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Resumo

Este estudo tem por objetivo avaliar se, no ambito do mercado de capitais brasileiro, ha
associacdo entre o nivel de intangibilidade dos ativos e a valor de mercado das acgdes das
empresas. O pressuposto ¢ que modelos de negocio baseados significativamente em
conhecimento e tecnologias devem promover vantagens competitivas, o que deve se refletir no
valor de mercado das empresas. Para a realizacdo dos testes empiricos foram consideradas as
informagdes trimestrais, de 2008 a 2014, das empresas que compdem o indice IBrX 100 da
BM&FBovespa. Os resultados da estimagdo de modelos de regressdo de dados em painel com
efeitos fixos seccionais e duplo efeitos fixos confirmaram a associacdo positiva e
estatisticamente relevante entre o nivel de intangibilidade dos ativos e o grau de valorizacao
das agdes, representado pela relacdo market-to-book. Essas evidéncias demonstram que
maiores investimentos em ativos intangiveis proporcionam uma valorizagdo do preco de
mercado da empresa, expresso pelo valor de mercado das agdes negociadas em mercados de
capitais, corroborando a hipdtese de pesquisa inicialmente formulada. Em relagdo as variaveis
de controle, incorporadas nos modelos de estimagdo para assegurar a robustez dos achados,
foi constatado que a variavel dependente, market-to-book, apresenta relacdo: positiva com o
retorno sobre o patrimdnio liquido, o grau de alavancagem financeira e a capacidade de
geragdao de caixa operacional; e negativa com o tamanho das empresas. O estudo contribui
para o avango da literatura sobre os determinantes do valor de mercado das empresas em
relacdao ao valor contabil, que tem aumentado significativamente ao longo dos tempos, mas que
ainda apresenta oportunidades de desenvolvimento, como ¢ o caso dos impactos dos ativos
intangiveis.

Palavras chave: Ativos Intangiveis. Market-to-book. Indice de Intangibilidade dos Ativos.
Valor de mercado.
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1 Introducao

Os ativos intangiveis representam, de forma geral, elementos associados a investimentos,
a inovacao cientifica e tecnoldgica e a criagdo de valor. Por essa razao, ¢ natural se supor que
tenham importancia na formagao do valor econdmico das empresas, sob uma visdo estratégica
de recursos. De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 04 (RI), os ativos intangiveis sdo
ativos ndo monetarios identificaveis sem substancia fisica, geralmente sdo associados a
aquisi¢do, ao desenvolvimento, a manutencdo ou ao aprimoramento de elementos sem
substancia fisica como conhecimento cientifico ou técnico, projeto e implantagdo de novos
processos ou sistemas, licengas, propriedade intelectual, conhecimento mercadolégico, nome,
reputacdo, imagem e marcas registradas. A condicdo para o reconhecimento como ativos
intangiveis € de que esses itens sejam identificaveis, controlados e geradores de beneficios
econdmicos futuros.

Em linha com esse preceito, Kayo (2002) destaca que, nos Estados Unidos da América
(EUA), resultados economicos esperados advindos de ativos com auséncia de substancia fisica
demonstram uma vantagem competitiva que cria valor sustentado para a empresa, a partir de
recursos raros e insubstituiveis, que poderao levar a geragcdo de lucros anormais, evidenciados
pelo crescimento do indice baseado na diferenciacdo entre o valor contdbil e o valor de
mercado das agoes.

De acordo com Ritta e Ensslin (2010), os ativos intangiveis configuram-se como o0s
novos propulsores do ambiente econdmico das empresas, devido aos modelos de negdcios
contemporaneos serem baseados relevantemente em conhecimento e tecnologias, levando as
empresas a maiores necessidades de investimentos em ativos intangiveis, objetivando uma
manutencao das suas vantagens competitivas.

Enquanto os investimentos em ativos tangiveis garantem um retorno evidente, pois 0s
equipamentos, plantas e tecnologias estao disponiveis no mercado, os investimentos em ativos
intangiveis, por suas caracteristicas e peculiaridades, nem sempre estdo disponiveis no
mercado, sendo muitas vezes desenvolvidos pelas empresas para atender suas caracteristicas
especificas. Desse modo, dentre os recursos que tém a possibilidade de promover um
desempenho acima da média para as empresas, encontra-se o ativo intangivel, sendo um
importante fator de diferenciacdo frente ao fato de que as empresas tém acesso relativamente
facil a aquisicdo de ativos tangiveis (terrenos, edificios, maquinas, equipamentos). Ou seja, a
carteira de ativos intangiveis possui um grande potencial para criar riquezas para a empresa,
nao sendo comercializdvel nos mercados de fatores e, em muitos casos, precisa ser
desenvolvida dentro da empresa. Esse fendmeno pode fazer com que o valor de mercado da
firma seja significativamente maior que seu valor contabil (Carvalho, Kayo, & Martin, 2010).

Os ativos intangiveis ultrapassam os ativos tangiveis em muitas empresas, tanto em valor
quanto em contribuicdo para o crescimento, mas frequentemente sdo reconhecidos como
despesas nos relatorios financeiros e, portanto, permanecem ausentes de balangos das
empresas (Lev, 2001). A mudanga de foco em relacdo aos ativos intangiveis, a partir dos anos
1960, 1970 e 1980, estd relacionada com o valor das empresas em relagdo ao seu valor
patrimonial liquido. A taxa média do market-to-book das 500 empresas Standard and Poor’s
(S&P) aumentaram continuamente desde a década de 80, atingindo uma relacio de seis vezes
em mar¢o de 2001. A interpretagdo de Lev (2001) ¢ que em cada seis dolares de valor de
mercado, um dolar estd registrado como ativos tangiveis e o restante representam ativos
intangiveis.
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Seguindo essa perspectiva, no Brasil alguns estudos associam investimentos das
empresas em intangiveis com o patrimonio liquido e com o aumento do valor das agdes, pela
criagdo da expectativa de geragdo de caixa futuro (Kayo & Fama, 2010; Ritta et al., 2010;
Colauto, Nascimento, & Avelino, 2009).

Considerando esse contexto, o presente estudo tem por objetivo avaliar se, no ambito do
mercado de capitais brasileiro, ha associacdo entre o nivel de intangibilidade dos ativos e a
valorizacdo das empresas, ou seja, se as empresas que intensificam seus recursos em ativos
intangiveis sdo mais bem percebidas pelo mercado na avaliagdo de suas acdes. A pesquisa parte
da premissa de que uma maior participacdo dos ativos intangiveis na estrutura de patrimonio
da empresa se relaciona positivamente com indicadores de valor de mercado da entidade — o
market-to-book, em particular. Para a realizacdo dos testes empiricos sdo consideradas as
informagdes trimestrais de 2008 a 2014 das empresas listadas na BM&FBovespa que
constituem o indicador IBRX 100.

O estudo contribui para o avango da literatura sobre os determinantes do valor de
mercado das empresas em relagdo ao valor contabil, que tem aumentado significativamente ao
longo dos tempos, mas que ainda apresenta oportunidades de desenvolvimento, notadamente
em relacdo a itens sobre os quais ainda ha muitas discussdes relativas ao reconhecimento e
mensuracao, como ¢ o caso dos ativos intangiveis.

Além da introducdo, que contextualiza o tema e define os propositos da pesquisa, o
trabalho contempla: a discussdo dos aspectos tedricos e a revisao de literatura que dao suporte
ao desenvolvimento do estudo (Secdo 2); a definicdo dos procedimentos metodoldgicos para a
realizacdo dos testes empiricos (Sec¢do 3); a apresentagdo e discussdo dos resultados (Segdo 4);
e a sintese das principais conclusdes e sugestoes para pesquisas futuras (Segao 5).

2 Referencial Teorico

2.1 Inovacdes Tecnologicas nas empresas

A transi¢do para a economia do conhecimento verificada nas ultimas décadas fez com
que a composicdo da estrutura patrimonial das empresas se alterasse, demonstrando maior
preocupagdo na realizacdo de investimentos em tecnologia. Segundo Tigre (2005), a Teoria da
Firma desenvolveu-se a partir de 1920 com questionamentos sobre o realismo e o modelo
neoclassico. O paradigma novo, instituido por inovagdes técnicas e organizacionais, forneceu
uma nova direcdo para a organizagdo interna da firma e sua interacdo com o mercado, fato que
alterou a dindmica de acumulacdo de capital. Com a elevagdo da complexidade das
organizacdes, advinda do avango tecnologico, das técnicas de gestdo e do surgimento de
empresas modernas, essa teoria obteve grande atengdo e tornou-se foco de estudos (Camargos
& Coutinho, 2008).

Nesse contexto, a Teoria da Firma seria adequada para explicar a inser¢do da tecnologia
na realidade das empresas modernas, fato este que contribui para o incremento de ativos
intangiveis na economia. Ao haver a necessidade de discussdo acerca de diferentes segmentos
de empresas, podendo oferecer embasamentos sobre a organizagdo da produ¢ao e os custos de
transacdo inerentes ao desempenho de qualquer atividade, o que levaria ao surgimento de
novas firmas.

Dentro dessa realidade, o processo de inovacdo tecnoldgica poderia ser investigado
como uma decisdo interna, tal como afirma Marins (2007), pois passaria a ser vislumbrado
como um processo dependente da firma, dentro de uma perspectiva intra-organizacional,

3
www.congressousp.fipecafi.org



Sao Paule, 27 a 29 de Julhe de 2016
Xvi Congresso

| | C) | | Building Knowledge in

Controladoria e Accnuﬂ H"ﬂg

Contabilidade

representando um relevante marco para que novas abordagens sobre inovagdo tecnologica
surjam dentro da teoria econdmica.

A contribuicdo de Coase (1992) foi de grande relevancia para o desenvolvimento de
novas abordagens sobre a Teoria da Firma, ao criticar que as firmas tém sido tratadas pela
teoria econdmica como “caixas-pretas”, pois aparecem em qualquer mercado, mas sem
substancia interna. O autor afirma que os recursos de um sistema econdmico sdo empregados
pelas firmas e sdo utilizados de acordo com decisdes internas, nao dependendo diretamente das
operagdes de um mercado. De tal forma, ele considera que a eficiéncia de um sistema
econdmico depende também de como essa firma conduz seus negocios, principalmente
considerando as grandes empresas modernas.

Dentro dessa visdao, a evolugdo do processo industrial, os custos de transagdo
envolvendo determinadas atividades e as proprias mudancas tecnologicas podem melhor
explicar as mudangas economicas surgidas envolvendo o aumento de empresas tecnoldgicas,
em detrimento das empresas industriais, com o consequente aumento de ativos intangiveis na
composicao das mesmas.

2.2 Impactos dos Ativos Intangiveis no Valor das Empresas

A avaliagdo do desempenho das empresas € objetivo dos investidores e outros agentes
econdmicos usudrios das informagdes contdbeis. E nesta andlise, os ativos intangiveis sdo
recursos que podem melhorar o desempenho, porque sua diferenciacdo no processo de
construg¢ao ou criagdo de valor pode tornar-se um diferencial competitivo que serad traduzido
pelo desempenho das empresas ao longo do tempo (Carvalho et al, 2010).

Cabe ressaltar, porém, que o alcance do que seja ativos intangiveis nao ¢ tarefa simples.
Para Carvalho et al. (2010), construir uma defini¢do adequada de ativos intangiveis ¢ bastante
complexa, sendo que na perspectiva contabil a definigdo parece ser mais restrita, enquanto na
perspectiva econdmica ela ¢ mais abrangente.

Nessa mesma linha de entendimento, Lev (2001) ja havia destacado que a riqueza e o
crescimento na economia seriam conduzidos principalmente pelos ativos intangiveis. Para o
autor, ativos fisicos e financeiros se transformariam rapidamente em commodities que
remunerariam o investimento na média, enquanto que aqueles retornos acima do normal ou
uma melhor posicdo competitiva poderiam ser obtidos pelo desenvolvimento de ativos
intangiveis juntamente com outros tipos de ativos.

Para Schmidt e Santos (2002), o valor das empresas cotadas nas principais bolsas de
valores do planeta oscila entre duas e nove vezes seu valor contabil, sendo que essa diferenga
estd crescendo devido principalmente a relevancia assumida pelos ativos intangiveis na
composi¢do patrimonial das empresas.

Na visdo de Teh, Kayo e Kimura (2008), os ativos intangiveis seriam importantes para
conferir vantagem competitiva as empresas, de modo a protegé-las das ameagas de eventuais
concorrentes, além de possibilitar a manutencao e a expansdao no mercado de atuacdo. Em seus
estudos, Lev (2001) apresenta as mudancas econdmicas conduzidas desde meados dos anos
1980 e surgidas com o ativo intangivel, inovando a combinagdo exclusiva de duas forcas
economicas, sendo a primeira pelo aumento da competigao das empresas pela globalizacao e
mudancas na regulagdo de setores relevantes para a economia (viés econdmico) e a segunda
pela tecnologia da informacdo, impulsionada pelo comércio eletronico mundial (viés
tecnoldgico), alterando significativamente a estruturacao das empresas, alavancando os ativos
intangiveis como multiplicador do valor das empresas.
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O entendimento de Machado e Fama (2011) de que seria consenso o fato de que os
intangiveis proporcionam maior valor econdmico aos negocios, sendo que caracteristicas do
setor de atuacdo e estratégias implantadas por cada empresa fazem com que os efeitos
provocados pelo ativo intangivel sejam diferenciados.

Ainda Amaral, Iquiapaza, Correia, Amaral e Vieira (2014) afirmaram que a contabilidade
¢ uma referéncia para a tomada de decisdo do gestor, sobretudo a respeito da mensuragao de
valor ou de lucros e prejuizos que sdo correlacionados a ativos que podem criar valor e
crescimento para a empresa. De acordo com os autores, esses ativos nem sempre sao
corpdreos e apresentam tao somente informagdes invisiveis que possuem a capacidade de
deliberar sobre o preco do produto da empresa, ou seja, sdo ativos ndo materializados que
geram valorizagdo dos negdcios da organizagao.

2.3 Revisao de Estudos sobre Ativos Intangiveis

Na literatura internacional sdo encontrados varios estudos sobre ativos intangiveis, como
os de Choi, Kwon e Lobo (2000), Lev (2001), Sveiby (2001), Knott, Bryce ¢ Posen (2003),
Villalonga (2004) e Whitwell, Lukas e Hill (2006), por exemplo.

Choi, Kwon e Lobo (2000) analisaram a relacdo entre o valor dos ativos intangiveis, a
despesa de amortizagdo associada e os valores de mercado das agdes das empresas. Os
resultados empiricos, baseados na andlise das carteiras, indicaram que o mercado responde
positivamente a itens de ativos intangiveis reportados no balango patrimonial, mas ndo reage
de modo significativo a despesas de amortizagdo, ndo demonstrando relagdo positiva com o
retorno das agdes. Tal estudo corroborou com as consideragdes presentes no Resource-Based
View - perspectiva de estratégia que explica a vantagem competitiva a partir dos recursos e
competéncias distintivos da firma.

Lev (2001) associou principalmente aos ativos intangiveis o crescimento atual das
empresas € em seus estudos relacionou o valor das empresas em relacio ao seu valor
patrimonial liquido, utilizando a taxa do market-to-book das 500 empresas que compdem o
indice Standard and Poor’s (S&P). O estudo de Sveiby (2001) focou na mensuracao dos ativos
intangiveis ou capital intelectual para a criacdo de valor ao acionista, destacando a
incapacidade de um sistema de mensura¢do contabil mensurar fendmenos sociais. Villalonga
(2004), associou a persisténcia dos lucros das empresas a uma maior intangibilidade dos
recursos.

Outros autores que contribuiram para as pesquisas que envolvem o ativo intangivel
foram Knott, Bryce e Posen (2003). Eles testaram a contribuicdo do estoque de ativos
intangiveis para uma fungdo de producdo 6tima e examinaram em que medida tal estoque de
ativos impede movimentacdes desses recursos para os rivais na industria farmacéutica. Os
resultados mostraram que o processo de acumulagdo de ativos intangiveis, por si sO, ndo
detém tal mobilidade para os rivais, pois os estoques de ativos alcancam um estado
estacionario muito rapidamente. Empresas entrantes poderiam alcangar o nivel de ativo
intangivel de um operador antigo simplesmente combinando seu investimento até o estado
estaciondrio. Conclui-se que o processo de acumulagdo de ativos intangiveis por si s6 ndo ¢
um mecanismo de isolamento no mercado.

Whitwell, Lukas e Hill (2006) investigaram uma série de fatores antecedentes que
poderiam afetar a precisdo de analistas na avaliagdo dos ativos intangiveis. No entanto, os
autores chegaram a conclusdo de que os analistas de agdes ndo compreendem plenamente a
capacidade de geracdo de riqueza por ativos intangiveis e, por diversas razdes, acabam por
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exclui-los de suas avaliagdes ou recomendagdes. A sugestdo mais imediata derivada do estudo
¢ que os analistas devem atualizar regularmente seus modelos de avaliagdo para capturar a
relagdo entre ativos intangiveis e a geracdo de riqueza. Tais resultados langam um desafio aos
analistas de combinar o foco do micro, de uma analise especializada, com uma apreciagao de
tendéncias de longo prazo, visualizando as for¢as motrizes do ambiente macro empresarial.

No Brasil, embora em um estdgio inferior ao observado na literatura internacional,
verifica-se uma tendéncia de aumento das pesquisas envolvendo a tematica dos ativos
intangiveis, principalmente apds a publicacdo da Lei 11.638 de 28 de dezembro de 2007, pela
obrigatoriedade do registro do grupo de Ativos Intangiveis, equiparando a legislagao brasileira
as praticas contabeis internacionais. Ritta et al. (2010) destaca que antes desse periodo,
algumas pesquisas no Brasil ja tratavam do tema, pois empresas brasileiras listadas no exterior
ja vinham utilizando o conceito de ativos intangiveis em suas demonstracdes desde 2001.

Kayo (2002) examinou quais as diferengas de estrutura de capital e de risco entre as
empresas tangivel e intangivel-intensivas, sendo que o resultado da pesquisa demonstrou que a
estrutura de capital parece ser o fator mais importante na diferenciacao entre os dois tipos de
empresas, evidenciando que aquelas intensivas em capital intangivel apresentam, do ponto de
vista financeiro, diferengas significativas em relagdo as empresas intensivas em capital tangivel.

Na pesquisa de Kayo et al. (2004), os autores examinaram as caracteristicas financeiras
de empresas intensivas em ativos tangiveis e as intensivas em ativos intangiveis, usando como
indicador o nivel de intangibilidade, medido pela relagdo entre o valor de mercado da empresa
dividido pelo patrimonio liquido contdbil. Os resultados da pesquisa mostraram que as
empresas intensivas em ativos intangiveis apresentaram, em média, um menor nivel de
endividamento, porém essas mesmas empresas tenderam a apresentar um maior custo médio
ponderado de capital.

Ja Perez e Fama (2006) evidenciaram que existem diferencas no desempenho econémico
das empresas com maior € menor grau de participagdo dos ativos intangiveis na sua estrutura,
demonstrando que os ativos tangiveis provém apenas lucros normais e a criagdo de valor
efetiva € proporcionada pelos ativos intangiveis, pois quanto maior o grau de intangibilidade
dos ativos, maior a geragdo de valor ao acionista. O grau de intangibilidade também ¢ medido
pela relagdo entre o valor de mercado e patrimonio liquido da empresa.

Ritta et al. (2010) pesquisaram sobre a relacdo entre os ativos intangiveis e as variaveis
financeiras nas empresas brasileiras pertencentes ao indice Ibovespa nos anos de 2007 e 2008
utilizando duas variaveis: o indice de investimentos em ativos intangiveis, obtido pelo total dos
ativos intangiveis em relacdo ao patrimonio liquido, e o indice de intangibilidade, obtido pela
relagdo entre o valor de mercado e o patrimonio liquido. Os resultados encontraram correlagao
positiva entre os investimentos realizados em ativos intangiveis e o indice de intangibilidade
das empresas, sendo que as analises de regressdo foram significativas e apontaram para uma
relagdo positiva entre os ativos intangiveis e as variaveis financeiras propostas: receita liquida,
patrimdnio liquido e valor de mercado.

Zago, Mello e Rojo (2013), por exemplo, buscaram avaliar a influéncia dos ativos
intangiveis no desempenho das empresas listadas no Indice Bovespa, nos anos de 2011 e 2012.
Eles verificaram a relagao entre o grau de intangibilidade (GI) e grau de intangibilidade médio
(GIM) e os indicadores de desempenho como a rentabilidade sobre o ativo (ROA), a
rentabilidade sobre o patrimdnio liquido (ROE) e a rentabilidade sobre o investimento (ROI).
Os resultados identificados pelos autores evidenciaram que o grau de intangibilidade nao
apresentou influéncia significativa sobre o desempenho das empresas.
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O estudo realizado por Leite e Santos (2013) se concentrou na valoragdo dos ativos
intangiveis das cinco maiores empresas da industria de materiais basicos (IMAT) do Brasil, no
periodo de 2005 a 2010, e na andlise da influéncia destes no valor de mercado das empresas.
Os resultados descritivos da pesquisa nao foram convergentes a despeito da valoracao dos
intangiveis das firmas durante o periodo analisado. No entanto, observou-se que o excedente
de retorno dos ativos foi significativo e com estimativas superiores aos ativos tangiveis, porém
com maior volatilidade.

Em resumo, pelo observado nos estudos realizados, embora exista um consenso teorico
acerca dos reflexos trazidos pelos ativos intangiveis no desempenho empresarial, em termos
empiricos esses efeitos ainda ndo estdo consolidados — pelo menos na literatura contabil
nacional. Talvez isso seja explicado pelo fato de que apenas recentemente as pesquisas
empiricas sobre o tema tenham adquirido mais relevancia.

3  Procedimentos Metodologicos

Como destacado anteriormente, o proposito do presente estudo ¢ avaliar se, no ambito
do mercado de capitais brasileiro, o valor de mercado das empresas tém relagdo com o nivel de
intangibilidade dos ativos. Para isso, ¢ importante definir, objetivamente: a hipdtese de
pesquisa a ser testada empiricamente; o modelo utilizado para a realizagdo dos testes; e a

amostra a ser utilizada nos testes.

3.1 Desenvolvimento da Hipotese de Pesquisa

Considerando o exposto no referencial tedrico, notadamente quanto a perspectiva de que
os ativos intangiveis agregam valor e resultados anormais, bem como nos resultados de
estudos como os de Lev (2001), Villalonga (2004), Perez et al.(2006), Ritta et al. (2010) e
Zago et al. (2013), entre outros, € possivel se inferir que empresas que intensificam seus
recursos em ativos intangiveis sejam melhor avaliadas pelo mercado, na precificagao das suas
acdes. O pressuposto ¢ que modelos de negdcio baseados significativamente em conhecimento
e tecnologias devem promover vantagens competitivas, o que deve se refletir no valor de
mercado das empresas. Nesse sentido, ¢ formulada a seguinte hipdtese de pesquisa, a ser
testada empiricamente:

Hj: No ambito do mercado de capitais brasileiro, as companhias que integram o IBrX

apresentam relagdo positiva ente o nivel de intangibilidade dos ativos e o
market-to-book.

3.2 Definicio do Modelo

Para testar empiricamente os efeitos determinantes da relagdo prevista na hipdtese de
pesquisa Hj, é especificado o modelo (3.1), que serd a base dos testes empiricos, com o uso de
dados em painel, que segundo Marques (2000), providenciam uma maior quantidade de
informagao, maior variabilidade dos dados, menor colincaridade entre as varidveis, maior
nimero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimacao.

MTB, = B, + BIIA, + B,ROE, + B,IFIN, + B,EBITDA, + B,TAM, + B, IBOV, +&, G-D

onde:
MTB . ¢ a relacdo entre o valor de mercado e o valor contabil (valor do patriménio liquido) —
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market-to-book — em que o valor de mercado € obtido pela multiplicagdo do valor da cotagdo da
acdo pela quantidade de agdes da empresa i, no periodo ¢;

IIA;:  corresponde ao indice de intangibilidade dos ativos, apurado pela divisdo do montante de ativo
intangivel pelo ativo total da empresa i, no momento #;

ROE ;- mede o retorno gerado sobre o patrimoénio liquido — return on equity — da empresa i, no
momento ¢; calculado pela divisdo entre o lucro liquido (ap6s impostos) e o patriménio liquido,
expressando a capacidade de agregagdo de valor para o acionista;

IFINjy: ¢é a estrutura de financiamento da empresa i no momento ¢, apurada pela razdo entre o valor
total das dividas financeiras ¢ o valor total de ativos representando a participagdo das dividas
de curto e longo prazo na estrutura patrimonial da empresa;

EBITDAjs: corresponde ao lucro antes dos juros, do imposto de renda, depreciagdes/exaustoes e
amortizagdes, dividido pelos ativos totais, da empresa #, no momento #;

TAMjs: ¢ uma medida de tamanho, apurada em fun¢do do logaritmo natural dos ativos totais da
empresa i no momento f;

IBOV#%. ¢ o logaritmo natural do indice Ibovespa, no momento ¢

Para o teste da hipotese Hj, a variavel de interesse ¢ IIA, que representa o grau de

intangibilidade dos ativos. A hipdtese de pesquisa € corroborada se essa variavel apresentar
relagdo positiva e estatisticamente relevante com a variavel dependente (MTB). Nesse caso,
seria confirmada a relagdo entre o grau de intangibilidade dos ativos e o valor de mercado da
empresa, relativamente ao valor contébil.

Além dessa variavel de interesse, foram incorporadas no modelo de estimagdo variaveis
de controle — ROE, IFIN, EBITDA, TAM ¢ IBOV. A consideragao dessas variaveis funciona
como um elemento de robustez dos potenciais achados, na medida em que sdo controlados os
efeitos do retorno sobre o capital investido, do grau de alavancagem financeira, do tamanho da
entidade e do comportamento do mercado de capitais na definicdo do valor da entidade.

3.3 Amostra de dados

Para a realizagdo dos testes empiricos foram consideradas as informagdes trimestrais, de
2008 a 2014, coletados no software da Thomson Reuters, referentes as empresas que
compdem o indice IBrX 100 da BM&FBovespa.

A utilizagio da referéncia do IBrX - Indice Brasil se justifica por ser um indice de pregos
que mede o retorno de uma carteira teodrica composta por 100 agdes selecionadas entre as mais
negociadas na BM&FBovespa, em termos de nimero de negocios e volume financeiro. Essas
acdes sdo ponderadas na carteira do indice pelo seu respectivo nimero de agdes disponiveis a
negociacdo no mercado. Nesse sentido, a escolha decorre da relevancia das empresas que
compdem a carteira, pois o indice ¢ composto por companhias abertas que estdo entre as 100
melhores classificadas quanto ao seu indice de negociabilidade, apurados nos doze meses
anteriores a reavaliacdo, e cumulativamente, que foram negociadas em pelo menos 70% dos
pregdes ocorridos nos doze meses anteriores a formacao da carteira.

Em relagdo ao periodo, a escolha de considerar dados a partir de 2008 se justifica pelo
inicio da vigéncia da Lei 11.638/07 que criou o grupo de ativos intangiveis como obrigatdrio
de registro pelas empresas sujeitas e esta legislagdo, que sdao a maior parte do mercado de
titulos do Brasil.
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4  Analise dos Resultados

Considerando os propdsitos do estudo, a andlise de resultados ¢ apresentada em duas
etapas: a analise das estatisticas descritivas; ¢ a andlise de regressdao, por meio de dados em
painel.

Apuradas as varidveis que compdem o modelo (3.1), a primeira etapa do processo de
analise foi a apuragdo das estatisticas descritivas, sintetizadas na Tabela 1, evidenciando que as
medidas de tendéncia central (média, mediana) estdo com valores bem proximos para a maioria
das varidveis, o que significa que a distribuicdo dos dados, apesar de serem assimétricas, nao
possuem desvios acentuados, o que € confirmado pela curtose que apresenta valores superiores
a 0,263 indicando que as curvas das varidveis sdo platicurticas — mais abertas ou mais
achatadas.

Tabela 1: Estatisticas descritivas das variaveis do modelo (3.1)

Estatisticas MTB ROE 114 IFIN EBITDA TAM IBOV
Média 3,1014 0,1861 0,1589 0,3104 0,1396 16,2968 10,9456
Mediana 1,8000 0,1529 0,0682 0,3188 0,1258 16,2989 10,9465
Maximo 52,0100 11,7933 0,8795 0,6986 0,8386 21,0862 11,1615
Minimo 0,1000 -0,7455 0,0000 0,0000 -0,1595 11,6543 10,5334
Desvio padrao 4,3946  0,2302 0,2089 0,1642 0,0941 1,8242 0,1522
Assimetria 4,6612 27718 1,6535 -0,0789 1,6249  0,4325 -0,6265
Curtose 32,5780 17,8399 49362 24752 10,1653  3,5231 3,2123

Onde: MTB ¢ a relagao entre o valor de mercado e o valor contabil (valor do patrimonio liquido) —
market-to-book — em que o valor de mercado ¢ obtido pela multiplica¢do do valor da cotagdo da
acdo pela quantidade de ac¢des; IIA corresponde ao indice de intangibilidade dos ativos, apurado
pela divisdo do montante de ativo intangivel pelo ativo total; ROE mede o retorno gerado sobre o
patrimoénio liquido — return on equity — calculado pela divisdo entre o lucro liquido (apods
impostos) e o patrimoénio liquido, expressando a capacidade de agregacdo de valor para o
acionista; IFIN ¢ a estrutura de financiamento, apurada pela razdo entre o valor total das dividas
financeiras e o valor total de ativos representando a participagdo das dividas de curto e longo
prazo na estrutura patrimonial da empresa; EBITDA corresponde ao lucro antes dos juros, do
imposto de renda, depreciagdes/exaustdes e amortizagoes, dividido pelos ativos totais; TAM ¢ uma
medida de tamanho, apurada em fungdo do logaritmo natural dos ativos totais; IBOV ¢ o
logaritmo natural do indice Ibovespa.

Preliminarmente a estimagdo do modelo (3.1), foram adotados procedimentos no sentido
de verificar o atendimento as condigdes para assegurar a robustez dos achados. Confirmada a
condicdo de normalidade, conforme destacado na Tabela 1, foram avaliados ¢ tratados os
riscos de multicolinearidade e de autocorrelacdo e de heterocedasticidade nos residuos.

Para avaliar o risco de multicolinearidade foi elaborada a matriz de correlacao entre as
varidveis explicativas do modelo — ver Tabela 2. Considerando as premissas expostas por
Gujarati (2006), de que a multicolinearidade ¢ um problema sério quando a correlacao entre as
variaveis independentes ¢ maior que 0,8, observa-se que a maior correlacdo obtida entre os
pares regressores foi 0,3259 (ROE x EBITDA), significando que o risco de multicolinearidade
nao ¢ relevante para a estimagao do modelo (3.1).
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Tabela 2: Matriz de correlag@o de Pearson entre as varidveis explicativas do modelo (3.1)

114 ROE IFIN EBITDA TAM IBOV
114 1,0000
ROE -0,0260 1,0000
IFIN -0,0161 -0,1322 1,0000
EBITDA 0,0173 0,3259 -0,1760 1,0000
TAM -0,1086 -0,0356 0,2257 -0,2912 1,0000
1BOV 0,0328 0,0316 -0,0269 0,0109 0,0017 1,0000

Onde: IIA corresponde ao indice de intangibilidade dos ativos, apurado pela divisio do montante de
ativo intangivel pelo ativo total; ROE mede o retorno gerado sobre o patrimdnio liquido — return on
equity — calculado pela divisdo entre o lucro liquido (apds impostos) e o patrimdnio liquido,
expressando a capacidade de agregagdo de valor para o acionista; IFIN ¢é a estrutura de
financiamento, apurada pela razdo entre o valor total das dividas financeiras e o valor total de ativos
representando a participagdo das dividas de curto e longo prazo na estrutura patrimonial da
empresa, EBITDA corresponde ao lucro antes dos juros, do imposto de renda,
depreciagdes/exaustdes e amortizagdes, dividido pelos ativos totais; TAM ¢é uma medida de
tamanho, apurada em fungdo do logaritmo natural dos ativos totais; IBOV ¢ o logaritmo natural do
indice Ibovespa.

Na estimagdo do modelo (3.1) com o uso de dados em painel € 0 método dos minimos
quadrados ordindrios foram identificadas evidéncias de autocorrelacdo nos residuos. Para lidar
com esse problema e evitar o risco de multicolinearidade foram desprezadas as estimagdes pelo
método OLS, optando-se por utilizar pardmetros robustos, com o uso da matriz de covariancia
de White e o método SUR (PCSE). Nesse caso, sdo gerados parametros robustos, mesmo na
presenca de autocorrelagdo e de heterocedasticidade nos residuos.

Considerando essas definicdes, foram promovidas quatro estimagdes do modelo (3.1),
com dados em painel, combinando o uso de efeitos fixos seccionais ou duplo efeitos fixos —
que controlam a heterogeneidade dos individuos ou das empresas e individuos,
concomitantemente — com os métodos da matriz de covariancia de White e SUR (PCSE), que
geram parametros robustos. Os resultados sdo sintetizados na Tabela 3.

Tabela 3: Estimac¢do do modelo (3.1) com dados em painel e efeitos fixos seccionais e duplo efeitos fixos

Modelo testado:

MTB, = B, + B 1IA, + B,ROE, + B,IFIN, + B,EBITDA, + B, TAM, + B, IBOV, + ¢,

EF Seccionais Duplo EF
White SUR White SUR
-1,5748 -1,5748 7,7824 7,7824
Const (0,8151) (0,7803) (0,0000) (0,0000)
KKk kkk
0,8701 0,8701 1,0282 1,0282
114 (0,0003) (0,0077) (0,0000) (0,0027)
skskok ksksk skskk skskk
0,5768 0,5768 0,5885 0,5885
ROE (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

skesksk

seskosk

skeskosk

skeskosk
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6,7571 6,7571 6,2981 6,2981
IFIN (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
skkok kskk skskk skskk
13,6124 13,6124 14,0179 14,0179
EBITDA (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
skkk kskk kskk skskk
-0,4079 -0,4079 -0,5498 -0,5498
TAM (0,0029) (0,0092) (0,0000) (0,0000)
skksk kkk Kk kkck
0,6383 0,6383
IBOV (0,2445) (0,1901)
N° entidades 86 86 86 86
Periodo 28 trimestres 28 trimestres 28 trimestres 28 trimestres
N° observagdes 2.158 2.158 2.158 2.158
R2 0,7820 0,7820 0,7915 0,7915
R2 Ajustado 0,7724 0,7724 0,7796 0,7796
Estatistica F 81,4428 81,4428 66,2015 66,2015
F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Onde: MTB ¢ a relacdo entre o valor de mercado e o valor contabil (valor do patriménio liquido) —
market-to-book — em que o valor de mercado ¢ obtido pela multiplicacdo do valor da cotacdo da agdo
pela quantidade de agdes; 714 corresponde ao indice de intangibilidade dos ativos, apurado pela divisao
do montante de ativo intangivel pelo ativo total; ROE mede o retorno gerado sobre o patriménio liquido
— return on equity — calculado pela divisdo entre o lucro liquido (apds impostos) e o patriménio liquido,
expressando a capacidade de agregacdo de valor para o acionista; IFIN ¢ a estrutura de financiamento,
apurada pela razdo entre o valor total das dividas financeiras e o valor total de ativos representando a
participagdo das dividas de curto e longo prazo na estrutura patrimonial da empresa; EBITDA
corresponde ao lucro antes dos juros, do imposto de renda, depreciagdes/exaustdes e amortizacdes,
dividido pelos ativos totais; TAM ¢ uma medida de tamanho, apurada em funcdo do logaritmo natural
dos ativos totais; IBOV ¢ o logaritmo natural do indice Ibovespa.

Nivel de Significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%. P-valores entre parénteses.

Os resultados dos testes demonstrados na Tabela 3 revelam, nos quatro testes realizados
— com efeitos fixos seccionais ou duplo efeitos fixos e com os dois métodos de estimagao de
parametros robustos — a associagdo positiva e estatisticamente relevantes entre a variavel
dependente MTB ¢ a variavel de interesse IIA. Esses resultados confirmam as expectativas de
que o mercado precifica positivamente o grau de intangibilidade dos ativos, ou seja, que as
acOes das empresas intensivas em ativos intangiveis registram melhor relacdo market-to-book
que as demais. E corroborada, assim, a hipotese de pesquisa Hj.

Estes resultados confirmam evidéncias relatadas por Ritta et al. (2010) quanto a relagao
positiva entre os investimentos em ativos intangiveis, indice de intangibilidade e variaveis
financeiras. Também corroboram com o estudo de Lev (2001), que demonstrou que os
investimentos em ativos intangiveis impactam o valor de mercado das empresas, pois a
evidenciagdo dos investimentos em ativos intangiveis ¢ capturada pelo mercado que precifica
esta avaliagao.

As evidéncias empiricas do presente estudo também refor¢am os achados de Choi et al.
(2000), Kayo (2002) e Teh et al. (2008) quanto a demonstragdo da relevancia dos ativos
intangiveis na melhoria da posi¢do competitiva e sua influéncia sobre o desempenho das
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empresas, representado pelo valor de mercado. Por fim, também corroboram a afirmagdo de
Carvalho et al. (2007), no sentido de que os efeitos da intangibilidade devem ser tratados de
forma complementar com outros fatores, com a utilizagao de variaveis de controle.

Em relagdo a primeira das varidveis de controle, os resultados demonstram, também nas
quatro estimacgdes, que had associa¢do positiva entre o market-to-book (MTB) e o retorno
sobre o patrimonio liquido (ROE). Considerando que o ROE ¢ uma medida de performance da
companhia, que evidencia se a entidade estd gerando rentabilidade para os acionistas, Nesse
sentido, a associacdo positiva evidenciada empiricamente ¢ intuitiva e compativel com o que
seria esperado do comportamento dos investidores.

No que se refere a variavel representativa do grau de alavancagem financeira (IFIN) das
empresas, os resultados também demonstraram relagdo positiva com a varidvel dependente,
MTB, nas quatro estimagdes realizadas. Tendo em vista a natureza da alavancagem financeira,
que consiste em obter recursos de terceiros para investir ou realizar operagdes, potencializando
o retorno dos acionistas, a relacdo positiva encontrada pode ser definida como natural. Em
sintese, o0 mercado precifica positivamente as acdes de empresas alavancadas, considerando a
perspectiva de melhorar o retorno dos proprietarios. E evidente que o beneficio do
endividamento tem limites, pois a partir de determinado nivel a percep¢ao de risco dos
credores em relagdo a empresa pode impactar o custo do capital.

Para a variavel EBITDA, representativa da capacidade de geracdo de caixa operacional,
os resultados demonstrados na Tabela 3 também revelaram associagdo positiva a variavel
dependente MTB. Isso demonstra que os investidores valorizam as empresas capazes de gerar
caixa operacional, o que € justificavel, tendo em vista que traduz a capacidade da empresa em
honrar as suas obrigacdes contratuais, gerar resultados e distribuir dividendos.

O impacto do tamanho das empresas (7AM) na relagdo market-to-book também foi
avaliado como elemento de controle para os testes da hipotese Hj. Nesse caso, os resultados

demonstraram que hd associacdo negativa entre as varidveis MTB e TAM, ou seja, quanto
maior a empresa, menor a relacdo market-to-book. Uma das possibilidades para esse resultado
pode se depreender da afirmagdo de Nunes (2010), no sentido de que grandes empresas sofrem
pressao de varias partes interessadas nas suas atividades, com maiores custos politicos e
utilizam eventualmente técnicas para desviar a atengcdo que pode afetar seus resultados. Isso
pode afetar a relagdo market-to-book dessas entidades.

Também foi testado, como elemento de controle, os eventuais efeitos do comportamento
do Ibovespa na relagdo market-to-book das empresas que integram o IBrX 100. Essa variavel
so foi considerada nas estimac¢des com efeitos fixos seccionais, tendo em vista que o efeito
temporal, inerente a variavel IBOV, ja ¢é capturado nas estimagdes com duplo efeitos fixos.
Contrariamente a previsdo inicial de associa¢do positiva entre as variaveis, os resultados dos
testes demonstraram nao haver relacdo estatisticamente relevante entre eclas. Entre os
elementos que podem justificar esses resultados contra intuitivos pode se aventar as eventuais
caracteristicas das empresas que compdem o IBrX 100.

Por fim, ha que se ressaltar o fato de que as quatro estimagdes do modelo (3.1)
demonstraram coeréncia em relacdo aos sinais € a relevancia estatistica das variaveis. Ainda
sobre as estimagdes, os coeficientes de determinagao (Rz) das regressdes demonstram que os
modelos explicam entre 78,20% e 79,15% do comportamento do M7B. O que vem a ser
validado pelas estatisticas F, que confirmam a significincia conjunta dos parametros das
variaveis independentes com relagdo a varidvel dependente com p-valores infimos (0,0000).
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5 Consideracoes finais

O objetivo central deste estudo foi avaliar se ha associagdo entre o nivel de
intangibilidade dos ativos e a valorizagdo das empresas no ambito do mercado de capitais
brasileiro, especificamente no intuito de evidenciar se as empresas, ao intensificar seus recursos
em ativos intangiveis, sdo mais valorizadas pelo mercado na avaliacdo de suas agdes.

A hipotese de pesquisa que direcionou a realizagdo dos testes empiricos se fundamenta
no pressuposto de que as empresas com modelos de negocio baseados significativamente em
conhecimento e tecnologias devem assegurar vantagens competitivas que sdo percebidas pelo
mercado e traduzidas na valorizagdo das acdes dessas companbhias.

Os testes empiricos, que tiveram por base as informagdes trimestrais de 2008 a 2014 das
empresas que compdem o indice IBrX 100 da BM&FBovespa, confirmaram a associacdo
positiva e estatisticamente relevante entre o market-to-book e o indice de intangibilidade dos
ativos, corroborando a hipotese de pesquisa e refor¢ando formulagdes teodricas e evidéncias
empiricas de estudos anteriores.

De forma geral, os resultados dos testes demonstram a relevancia dos investimentos em
ativos intangiveis sobre o valor de mercado das empresas, refor¢cando a percep¢do de que o
ambiente econdémico das empresas com caracteristicas baseadas em conhecimento e
tecnologias, mantendo suas vantagens competitivas ¢ aumentando o valor das acdes. A
premissa ¢ que a maior participacdo dos ativos intangiveis na estrutura patrimonial aumenta a
perspectiva de geragdo de lucros anormais. O que d4 sustentacdo a esse argumento ¢ que
enquanto os ativos tangiveis, pela sua disponibilidade no mercado, produzem o retorno pela
média, cabe aos intangiveis um retorno acima da média, melhorando o posicionamento da
empresa no mercado, sendo esta caracteristica percebida pelos acionistas ao se confirmar a
correlagdo das variaveis.

Além das evidéncias em relagdo a variavel de interesse, as estimagdes realizadas também
contemplaram o exame da relacdo entre a variavel dependente MTB e variaveis de controle.
Nesse particular, foi constatado que a MTB apresenta relagdo: positiva com o retorno sobre o
patrimdnio liquido, o grau de alavancagem financeira e a capacidade de geracdo de caixa
operacional; e negativa com o tamanho das empresas.

O estudo contribui para o avango da literatura sobre os determinantes do valor de
mercado das empresas em relacdo ao valor contabil, que tem aumentado significativamente ao
longo dos tempos, mas que ainda apresenta oportunidades de desenvolvimento, como € o caso
dos impactos dos ativos intangiveis. Avanc¢a em relagdo a outros trabalhos académicos sobre o
tema, por ampliar o periodo amostral e por utilizar todas as informagdes disponiveis das
empresas que compdem o indice IBrX desde a introducdo do grupo contabil representativo
dos ativos intangiveis na estrutura das demonstracdes contabeis das companhias abertas
brasileiras — Lei 11.638/2007.

Se o periodo amostral, de 2008 a 2014, foi destacado como um fator de relevancia do
estudo, por ampliar a abrangéncia de estudos anteriores, também pode ser entendido como
limitagdo, na medida em que o histérico de informagdes sobre os ativos intangiveis ¢
relativamente curto para se firmar conclusdes definitivas sobre a relacdo estudada. Também ¢
possivel se destacar a limitagdo quanto a comparacdo com estudos realizados em ambito
internacional, tendo em vista as diferentes estruturais quanto a liquidez e consolidacdo dos
mercados de capitais em economias mais desenvolvidas comparativamente a realidade
brasileira.
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