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Resumo

Este artigo analisa a relacao entre investimentos em ativos intangiveis
e criagao de valor das empresas brasileiras de capital aberto no Brasil, me-
dida pelo Q de Tobin. No artigo, aplica-se o systemt GMM em um painel
de dados formado por 208 firmas com agdes negociadas na Bolsa de Va-
lores (B3) brasileira no periodo 2000-2014. Os dados sdo provenientes
da Economatica e Instituto Nacional de Propriedade Industrial (INPI). O
principal resultado mostra impactos positivos do fluxo de investimento
em ativos intangiveis (mas ndo seu acimulo) sobre o valor das empresas.

Palavras-chave: Capital Intangivel; Patentes; Valor de Mercado; Empre-
sas Brasileiras.

Abstract

This article analyses the relationship between investment in intan-
gible assets and value creation (measured by Tobin’s Q) by the publicly
traded Brazilian companies. The article uses the systert GMM method for
longitudinal data in 208 firms in the Brazilian stock exchange B3 during
the period from 2000-2014. We use data from Economatica and Brazi-
lian Patent Office (INPI). The main results indicate that investments’ flow
in intangible assets (but not its accumulation) positively affects the firm’s
market value.
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1 Introducéao

Inovag¢ao é uma das principais for¢as promotoras do crescimento econémico,
principalmente por meio do seu impacto sobre a produtividade (Schumpeter
2013, Arrow 1971, Romer 1986, 1990). O aumento da produtividade permite
tanto a redu¢do dos custos de producado e, consequentemente, reducao dos
precos dos bens, quanto o desenvolvimento de novos e melhores produtos.

Nao é surpresa que investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e
ativos intangiveis tenham ganhado mais importéncia na contabilidade das em-
presas nas ultimas décadas. Lev & Daum (2004) assinalam a existéncia de um
aumento nos investimentos em ativos intangiveis das firmas ap6s 1980. Se-
gundo Ocean (2015), o capital intangivel representa atualmente cerca de 84%
do valor das empresas que compdem o indicador S&P500, principalmente in-
dice da bolsa americana NYSE, contrastando com o valor de 17% de 1975.

Investimento em intangiveis é uma forma de diferenciar as empresas frente
aos concorrentes (Lev 2000). Penrose (2009), Nonaka & Takeuchi (2004) e Te-
ece (2010) defendem que capital intangivel é composto por ativos especificos
das firmas, dificeis de serem copiados, que aumentam sua competitividade
frente as concorrentes. Investimentos bem-sucedidos em capital intangivel
tém o potencial de alterar o fluxo de caixa futuro das empresas e, consequen-
temente, aumentar o seu valor de mercado (Griliches 1981).

Entretanto, ainda existe dificuldade em mensurar o capital intangivel de
uma empresa. Na literatura, esse conceito é muito amplo e sua origem ainda
nao é um consenso!. Define-se ativo intangivel como fontes ndo monetarias
e nao fisicas de recursos com probabilidade positiva de futuro retorno econd-
mico (Canibano et al. 2000). Ja Lev (2000) define ativos intangiveis de forma
mais objetiva, como fontes nao fisicas de valor, com promessas de beneficios
futuros, gerados por inovagao, desenho organizacional ou praticas de recursos
humanos tnicos. Nos trabalhos empiricos, observa-se que capital intangivel é
definido como marcas, patentes, P&D, gastos com publicidade e propaganda,
capital social, etc. Essas variaveis ndo sdo substitutas, mas complementares.
Acredita-se que cada uma delas componha parte do capital intangivel das em-
presas e sua soma deveria representar todo o seu ativo intangivel.

Baseados nos modelos de precificacdo hedonicos, alguns trabalhos na lite-
ratura internacional mostram os impactos dos ativos intangiveis sobre o valor
de mercado das empresas. Aboody & Lev (1998), Nagaoka (2006) e Sandner
& Block (2011) mostram o efeito positivo de investimentos em P&D no valor
das empresas americanas, japonesas e europeias, respectivamente; Belenzon
& Patacconi (2013) encontram que o estoque de patentes de empresas euro-
peias adquiridas no ano anterior a aquisi¢do tem um efeito positivo sobre o
valor das empresas adquirentes apds a aquisi¢ao; Nagaoka (2006), Oliveira
et al. (2010) e Sandner & Block (2011) afirmam que investimentos em marcas
também aumentam o valor das empresas.

No Brasil, a importancia dos ativos intangiveis na criacao de valor das em-
presas é verificada por meio de ativos diferidos ou patrimonio da marca (Alen-
car & Dalmacio 2006, Magro et al. 2015, da Silva et al. 2017), quantidade de
marcas, tempo médio de validade de patentes (Teh et al. 2008) e conta de ati-
vos intangiveis (Magro et al. 2015, da Silva et al. 2017). Entretanto, o estoque

1Cafiibano et al. (2000) fazem uma extensa revisio sobre a defini¢do e origem dos ativos
intangiveis.
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de patentes continua sem evidéncias de efeito significativo, dentre outros, Teh
et al. (2008). Outra maneira utilizada para investigar o efeito do capital intan-
givel no valor das firmas, avaliando um conceito mais amplo, é mensurando
o nivel de intangibilidade das firmas (Kayo 2002, Kayo et al. 2006, Belém &
Marques 2012).

Com base no modelo de Griliches (1981), este artigo considera que a cria-
¢do de valor nas firmas brasileiras, representada pelo Q de Tobin, é uma fun-
¢do do conjunto de seus ativos tangiveis e intangiveis. O principal objetivo
¢ analisar o efeito do capital intangivel, contemplando diferentes defini¢oes
de intangivel encontradas na literatura, sobre o valor de mercado das firmas.
Para tal, mede-se capital intangivel de quatro formas distintas e complemen-
tares neste trabalho: 1) estoque de patentes, representando a qualidade do in-
vestimento ou o sucesso da atividade de pesquisa, seguindo Hall et al. (2007);
2) estoque de marcas, representando o capital consumidor; 3) fluxo de ativos
intangiveis, medindo o investimento realizado em capital intangivel em um
certo periodo, exceto gastos com patentes e marcas; e 4) grau de intangibili-
dade total da firma, representando o estoque de investimentos ja realizados
em intangiveis pela empresa ao longo de um periodo, um conceito mais am-
plo (Kayo 2002, Kayo et al. 2009, Belém & Marques 2012, Mendes Nascimento
et al. 2012, Decker et al. 2013). Acredita-se que, por meio dessas quatro va-
riaveis, a maior parte, se nao todo o capital intangivel da firma, esteja sendo
incorporada na anélise, permitindo que o efeito de cada parte do capital in-
tangivel no valor das empresas da amostra seja analisado.

Esse trabalho utiliza uma abrangente base de dados que contempla o pe-
riodo de 2000 a 2014 e é composta de informagdes trimestrais de 208 em-
presas listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (B3), cobrindo 46
setores da economia brasileira entre os anos 2000 e 2014. As informacgodes so-
bre a quantidade de marcas e patentes sao provenientes do Instituto Nacional
de Propriedade Industrial (INPI). As informagdes financeiras das empresas
foram coletadas no sistema Economatica.

Busca-se corrigir os vieses causados tanto pela endogeneidade gerada pe-
los efeitos fixos nao observados das firmas quanto pela causalidade reversa do
valor da empresa nos investimentos em ativos intangiveis (empresas com Q
de Tobin maiores dispoem de mais recursos no mercado financeiro e podem
utiliza-los para investir em capital intangivel) por meio de técnicas estatisti-
cas diferentes. Para o primeiro tipo de endogeneidade, aplica-se o método de
efeitos fixos. Para o segundo, utilizam-se duas estratégias. A primeira é defa-
sar as variaveis explicativas, como em Griliches (1981), Aboody & Lev (1998),
Alencar & Dalmacio (2006) e Belenzon & Patacconi (2013), tomando-se como
premissa que o valor atual da empresa somente influencia a capacidade de
investimentos presentes e futuros, ndo os passados. Essa estratégia tem a
vantagem de ser de facil implementacao e operacionalizada utilizando o es-
timador de efeitos fixos. Entretanto, ela impode restri¢cdes: perde-se o efeito
contemporaneo entre as variaveis, assume-se um modelo estatico, o que pode
induzir autocorrelacdo nos residuos, e impde uma estrutura especifica para as
covariadas defasadas. Para essa ultima, devido as incertezas inerentes aos in-
vestimentos em intangiveis, é possivel que seus efeitos ocorram em periodos
diferentes.

A fim de superar essas restri¢des, aplica-se uma segunda estratégia me-
todolégica, o system GMM (Arellano & Bover 1995, Blundell & Bond 1998).
Essa estratégia consiste em estimar um modelo dinamico com efeitos fixos
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nao observaveis que permite avaliar o impacto contemporaneo entre as varia-
veis. A possibilidade de incluir o valor da empresa defasado como variavel
explicativa permite controlar por estruturas mais complexas de defasagens
das covariadas.

Além da estratégia econométrica, utiliza-se uma longa série historica de
marcas e patentes, a fim de tornar a causalidade reversa menos provavel. Para
reduzir o viés de variaveis omitidas, visto que existem outras dimensoes que
afetam o valor da empresa, adota-se a estratégia de considerar quatorze va-
riaveis de finangas corporativas e aplica-se a analise fatorial, reduzindo-as a
cinco fatores?: tamanho da firma, liquidez contabil, retorno do acionista, risco
e retorno da firma e singularidade.

Os resultados mostram efeitos positivos, mas defasados, ou seja, sem ne-
nhum efeito contemporaneo, do estoque de marcas sobre o valor das empresas.
Por outro lado, o fluxo de intangiveis apresentou forte efeito positivo contem-
poraneo sobre o valor, enquanto que o seu efeito passado nao foi robusto. Es-
ses resultados, juntamente com o efeito ambiguo do estoque de patentes e do
grau de intangibilidade sobre o valor das empresas brasileiras, sugerem que o
mercado ainda pauta o desenvolvimento tecnoldgico das empresas brasileiras
na imitacao e difusdo (Kanwar & Hall 2015), valorizando o investimento em
ativos intangiveis principalmente para a manutencao do capital e da competi-
tividade. O acimulo de investimentos em intangiveis ainda ¢ visto de forma
ambigua pelos investidores, devido a opacidade desse tipo de ativo, que o
torna de dificil avaliacdo ao longo do tempo, quando comparado aos ativos
tangiveis.

Esse trabalho se divide em mais 4 sec¢Oes, além dessa introducdo. Na Secao
2 é feita uma revisao tedrica e empirica dos modelos que relacionam o valor
das firmas com ativos intangiveis nas suas variadas defini¢ées. A Secdo 3
descreve o modelo econométrico, a estratégia de estimacao, o banco de dados
e a construcao das variaveis. Na Secao 4, sao apresentados os resultados e as
analises econométricas. A ultima se¢ao conclui o estudo.

2 Revisao da Literatura

De acordo com a teoria de precificacdo de ativos, o valor da empresa obser-
vado no mercado financeiro (pre¢o) representa o seu fluxo de caixa futuro es-
perado descontado ao valor presente. Os investidores observam tanto dados
contabeis das empresas quanto o mercado no qual ela esta inserida para rea-
lizarem tais proje¢des. Nessa abordagem, as empresas sao consideradas um
conjunto de ativos, cada um deles valorizado pelo investidor de acordo com
sua contribuicdo para o fluxo de caixa (Hall et al. 2007). Assim, se investido-
res acreditam que ativos intangiveis trazem valor para empresa, eles estariam
sendo contabilizados no seu preco de mercado. Uma das hipdteses subjacen-
tes a essa abordagem ¢é a de que os mercados sao eficientes e os investidores se
comportam racionalmente (Fama 1970). Um modelo seminal de avaliacao de
intangiveis baseado nessa abordagem é Griliches (1981), que define o valor da
empresa pela Equacao (1):

V =0(T + AI)° (1)

2Para testes de robustez, também foram gerados conjuntos de trés a seis fatores.
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em que T é o valor do estoque de capital tangivel e I é o valor de estoque do
ativo intangivel. Ambas as categorias de ativos sao somadas para gerar o valor
de uma empresa (V). O parametro ¢ mede os retornos de escala e é igual a
um se a fungao valor é homogénea de grau um, indicando retornos constan-
tes a escala de cada componente (Pemberton & Rau 2015). 6 é o inverso da
taxa de desconto (retorno do capital) e reflete o risco da firma e do mercado
em que esta inserida. Griliches (1981) assume que essa taxa é funcdo expo-
nencial dos efeito fixos das firmas («), efeitos fixos do tempo (6) e um termo
idiossincratico (€), @ = e®**€. O valor marginal A reflete a contribuicao para
o valor da empresa quando uma unidade adicional é gasta com ativos intangi-
veis. Quando o =1, A é o preco sombra relativo aos ativos intangiveis (Hall &
Oriani 2006). Colocando a Equagao (1) em termos relativos ao ativo total da
firma (T), define-se g = V/T, que pode ser interpretado como seu Q de Tobin:

\% 5 I\
T:q:€a+b+eTJ_l(1+/\?) (2)

Tomando o logaritmo de ambos os lados, tem-se a equagao para o Q de
Tobin da empresa i no tempo ¢:

In(q;i;) :ln(%)+ait+6t+(a—1)ln(Tit)+aln(1 +2\%)+eit (3)

it it

Apesar de simples, a analise empirica desse modelo enfrenta varios desa-
fios. A comecar pela propria defini¢ao de ativo intangivel (I). Das defini¢oes
mais abrangentes, Canibano et al. (2000) resumem ativo intangivel como fon-
tes nao monetarias e nao fisicas, com probabilidade positiva de futuro retorno
econdmico, que foi adquirido ou gerado internamente pela firma por meio de
custos identificados, com tempo de duracao limitada e com valoracao de mer-
cado a parte da entidade. Ja Lev (2000) define ativos intangiveis de forma
mais objetiva, como fontes nao fisicas de valor (com promessas de beneficios
futuros) gerados por inovagao, desenho organizacional ou praticas de recur-
sos humanos tnicos. De forma semelhante, Lonnqvist & Mettdnen (2002) de-
finem ativos intangiveis como fonte nao material de cria¢ao de valor baseado
na capacidade de empregados, recursos organizacionais e na forma como a
firma operacionaliza e se relaciona com os contribuintes. A defini¢ao contabil
brasileira esta na Lei N° 11.638 de 28.12.20073, “os direitos que tenham por
objeto bens incorpdreos destinados a manuten¢ao da companhia ou exercidos
com essa finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido”. Desde a pro-
mulgacao dessa lei, os ativos passiveis de serem classificados como intangiveis
pela legislacao mereceram condi¢do de destaque entre os ativos das firmas.

Empiricamente, o calculo do montante que pode ser considerado intan-
givel é feito de diferentes maneiras (Tabela 1). Os conceitos mais comuns
sdao gastos com P&D, quantidade de patentes e marcas (Griliches 1981, Abo-
ody & Lev 1998, Nagaoka 2006, Teh et al. 2008, Oliveira et al. 2010, Sandner
& Block 2011, Belenzon & Patacconi 2013). Trabalhos como Chen & Chang
(2010) também medem ativos intangiveis ponderando-os pela sua qualidade
ou abrangéncia, por meio de indicadores como a quantidade de cita¢des das

3da Silva Junior & Pereira (2015) fazem uma descricao detalhada e analitica sobre as mudan-
¢as contabeis apds a Lei 11.638/07.
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patentes e concentragao em areas de conhecimento. Outros autores utilizam
a defini¢ao contabil aceita em alguns paises, como o Brasil (Kayo et al. 2009)
e os Estados Unidos (Magro et al. 2015).

Dos diferentes tipos de ativos intangiveis testados na literatura, é interes-
sante verificar que a quantidade de marcas utilizada (Teh et al. 2008, Oliveira
et al. 2010, Sandner & Block 2011) e os gastos com P&D (Griliches 1981, Abo-
ody & Lev 1998, Nagaoka 2006, Sandner & Block 2011) possuem efeitos po-
sitivos e significativos sobre valor das firmas, enquanto que a quantidade de
patentes nao é significativa na maioria desses trabalhos (Tabela 1). As tUnicas
excegoOes sao os trabalhos de Griliches (1981) e Belenzon & Patacconi (2013).

A utilizacao de variaveis defasadas (Griliches 1981, Aboody & Lev 1998,
Alencar & Dalmacio 2006, Belenzon & Patacconi 2013) pode ser uma estra-
tégia para lidar com a endogeneidade no modelo causada pelo efeito reverso
(feedback) entre o valor da empresa e os investimentos em P&D, estoques de
patentes, marcas e ativos intangiveis totais. Empresas com maiores Q de To-
bin tém mais facilidade de adquirir recursos no mercado financeiro e podem
utiliza-los para financiar seus investimentos em capital intangivel.

Dois trabalhos utilizaram o investimento em P&D e estoque de patentes
defasadas, Griliches (1981) e Aboody & Lev (1998). O primeiro autor utiliza
as variaveis de gastos com P&D defasados e inclui seis defasagens, enquanto
que o estoque de patentes é uma variavel contemporanea em seu modelo. Ele
encontra que duas das defasagens de P&D sao positivas e significativas (a pri-
meira e a sexta) e a quinta é negativa e significativa. O estoque de patentes
contemporaneo também é positivo e significativo. Esse autor também analisa
o efeito de gasto com P&D e estoque de patentes previstos e ndo previstos.
Seus resultados mostram que ambos gastos com P&D e ambas quantidades de
patentes tém um efeito positivo e significativo.

Aboody & Lev (1998) analisam as empresas de software e o estoque de
patentes em seu modelo é o valor patrimonial dos ativos de software, argu-
mentando que essa é uma medida muito melhor para o estoque de patentes
do que a simples quantidade. Os autores utilizaram duas especifica¢es, uma
contemporanea, em que regrediram o preco das ag¢des contra o valor patri-
monial dos softwares, e outra em que regrediram o retorno das a¢des contra
os gastos com desenvolvimento de softwares defasados em até trés periodos,
utilizando dados anuais de 1987 a 1995 para empresas americanas. Os resul-
tados mostram que tanto o valor patrimonial dos softwares quanto os gastos
com desenvolvimento de softwares do ano anterior sdo positivamente relacio-
nados com o preco e retorno, respectivamente, das empresas.

Tem-se conhecimento somente do trabalho de Kanwar & Hall (2015) que
aplica o systerm GMM para empresas indianas de 2000 a 2010. Entretanto, esse
autor nao consegue validar suas estimagdes ao utilizar tal método. Suas esti-
macodes nao passaram nos testes de sobreidentificacdo de Hansen (1982). Ele
também utiliza o estimador de variaveis instrumentais, no qual os instrumen-
tos eram as variaveis defasadas, mas o proprio autor argumenta que o passado
das variaveis das firmas nao sao bons instrumentos e baseia suas analises nas
estimativas com minimos quadrados ordinarios defasados.

No Brasil, alguns trabalhos encontram uma relagao positiva entre ativos
intangiveis e o valor de mercado das empresas. Pode-se dividir os trabalhos
analisados entre aqueles que utilizam analises comparativas de grupos e aque-
les que adotam métodos de regressao linear.



Tabela 1: Trabalhos empiricos sobre o valor da firma e ativos intangiveis

Autor Periodo Observa¢oes Geografia Método Medida de Valor Variaveis de interesse Resultados
P&D defasado até 6 periodos +
Surpresa em P&D +
s 1968- . . P&D previsto +
Griliches (1981) 1974 157 firmas USA EF  Q de Tobin Quantidade de patentes +
Patentes previstas +
Surpresa em patentes +
Valor capitalizado para software NS
Gastos com software +
Variagao no Gastos com software de investidores +
Aboody & Lev1987- 186 firmas USA MQO preco Variagao investimento + gastos em software +
(1998) 1995 -
Variagao de gastos com software NS
Variac¢ao investimento em software NS
Prec¢o da acao Valor acumulado liquido dos softwares +
1991 Gasto com P&D +
Nagaoka (2006) "~ 726 firmas Japao EF  Q de Tobin Gasto com propaganda +
2000 E
stoque de patentes NS
Quantidade de patentes NS
Q de Tobim Quantidade de marcas +
. . Tempo médio de validade das patentes NS
Teh et al. (2008) 2003 216 firmas Brasil MQO Valor de mer Quantidade de patentes NS
cado/valor Quantidade de marcas +
contabil Tempo médio de validade das patentes -
Kayo et al.1996- 164 anudncios Brasii  MQO Retorno  anor- Nivel de intangibilidade NS

(2006) 2007  de aquisicdo

mal Nivel de intangibilidade x endividamento

Nota: MQO significa minimos quadrados ordinarios, EF significa efeito fixo, PD significa primeira diferenca e MQNL significa

minimos quadrados nao lineares.
* Contratos de fusao e aquisicao.
Fonte: Os autores.
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Tabela 1: Trabalhos empiricos sobre o valor da firma e ativos intangiveis (continuacao)

Autor Periodo Observagoes Geografia Método Medida de Valor Variaveis de interesse Resultados
Ativos intangiveis no BP +
Oliveira et al.  1998- . < Outros ativos intangiveis +
(2010) 2008 354 firmas Portugal EF Prego da agao Patrimonio da marca +
Estoque de patentes NS
Posigao relativa de patente +
Chen & Chang 1997- 37 firmas far- USA pp  Valor de mer Vantagem tecnoldgica revelada NS
(2010) 2006  macéuticas cado Indice Herfindahl de patentes -
Citagdes de patentes +
Estoque de P&D +
Sandner & 1996- . . Estoque de patentes NS
Block (2011) 2002 1216 firmas Europa MQNL Q de Tobin Estoque de citagoes +
Estoque de marcas +
Belenzon & Patac-1985- 33.000 F&A* USA e MQO Valor da firma Eatﬁz;sésodas firmas americanas antes da NS
coni (2013) 2007 ’ Europa apos aquisicdo  patentes das firmas europeias antes da
aquisi¢ao *
. Capital intengivel +
Bontempi & 1982- ) 41: Valor agregado 1
Mairesse (2015) 1999 14.254 firmas  Italia PD / trabalhador CCapltal lntelect}lal +
apital consumidor +
Fluxo de P&D +
(Kzez)r;‘gl;ir & Hall ;g(l)(l)_ 380 firmas india i/FQNLe Q de Tobin Ativo intangivel +
Qualidade do capital intangivel +

Nota: MQO significa minimos quadrados ordinarios, EF significa efeito fixo, PD significa primeira diferenca e MQNL significa

minimos quadrados nao lineares.
* Contratos de fusao e aquisigao.
Fonte: Os autores.
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Entre os estudos do primeiro grupo, apesar da semelhanca em termos
de metodologia e medida de intangibilidade, a saber, valor de mercado das
empresas dividido pelo patrimonio liquido contabil, Kayo (2002) e Belém
& Marques (2012) encontram resultados diferentes de Mendes Nascimento
et al. (2012) e Decker et al. (2013). Utilizando uma amostra de 366 empresas
de 1998 a 2001, Kayo (2002) afirma que empresas intensivas em intangiveis
tém menores niveis de endividamento e que essas empresas, quando maduras,
apresentam maiores niveis de rentabilidade, fluxos de caixa e, como esperado,
maiores riscos. Perez & Fama (2006), utilizando 699 empresas americanas de
1997 e 2002, e Belém & Marques (2012), analisando 180 empresas brasileiras
de 2000 a 2010, também concluem que a rentabilidade, medida pelo retorno
sobre o patrimonio liquido e o retorno sobre o ativo, é maior para empresas
intensivas em capital intangivel. Por outro lado, Mendes Nascimento et al.
(2012) utilizam uma base menor, com 28 empresas dos setores de Telecomuni-
cagoes e Tecnologia da Informacao para o ano de 2008, afirmando que o grau
de intangibilidade nao esta correlacionado com a rentabilidade (ROA e ROE)
dessas empresas.

Os estudos que aplicam métodos de regressao linear sdao metodologica-
mente mais abrangentes. Alencar & Dalmacio (2006) mostram que existe uma
relagdo positiva e significativa entre o ativo diferido das empresas e os precos
das agoes no proximo periodo. Os autores aplicam o método de MQO, contro-
lando apenas pelo patrimoénio liquido e lucro liquido, em uma amostra que
cobre os anos de 2000 a 2004 de 324 empresas brasileiras listadas na B3.

Teh et al. (2008), também aplicando o método de MQO em 216 empresas
para o ano de 2003, estabelecem que maiores quantidades de marcas aumen-
tam o valor da empresa. Os autores utilizam duas medidas de valor: a pri-
meira é o valor de mercado das acdes dividido pelo seu valor patrimonial; a
segunda é o Q de Tobin, que os autores calculam como a soma do valor de
mercado da empresa, das debentures, financiamentos, disponibilidades e in-
vestimentos de curto e longo prazo e adiantamentos de contratos de cambio
dividido pelo valor do ativo total. O tempo médio de validade de patentes
¢ positivo e significativo apenas para a razao valor de mercado-valor contabil.
Assim como na literatura internacional, a quantidade de patentes também nao
mostrou efeito significativo e a quantidade de marcas apresentou impacto po-
sitivo e significativo sobre o valor da empresa para ambas as variaveis depen-
dentes.

Utilizando Q de Tobin para medir o nivel de intangibilidade, em vez do va-
lor da empresa, Kayo et al. (2009) ndo encontram um efeito significativo sobre
o retorno acumulado de 164 empresas adquiridas no periodo de 1996-2007.
Ja a interagdo do Q de Tobin com o endividamento é negativa e significativa,
isto é, financiar investimentos em intangivel via endividamento é visto como
uma decisdo ruim pelo mercado. Por outro lado, Belém & Marques (2012), ao
aplicarem o método de efeitos fixos, descobrem que o nivel de intangibilidade,
medido pelo valor de mercado das empresas dividido pelo patriménio liquido
contabil, tem um efeito significativo e positivo sobre a rentabilidade do capi-
tal e do ativo das empresas. Os autores controlam pelo tamanho do ativo da
empresa e endividamento.

Magro et al. (2015) e da Silva et al. (2017) testam o efeito da conta ativos in-
tangiveis e ativos diferidos (patrimonio da marca), apds a Lei 11.638/07. Para
tal, também utilizam os mesmos controles, como patrimoénio e lucro liquido
ajustados pelos ativos intangiveis, e o método de efeitos fixos. A diferenca
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recai nas empresas analisadas. Magro et al. (2015) selecionam 114 empresas
de baixa e cinco de alta tecnologia e encontram que ambas as variaveis de in-
teresse tém um efeito positivo e significativo no preco futuro das a¢des das
empresas. Ja da Silva et al. (2017) ndo fazem essa distin¢do entre o nivel tec-
noldgico das empresas. Eles coletam dados para 164 empresas listadas na B3
e chegam as mesmas conclusdes que Magro et al. (2015).

Concluida a revisao, argumenta-se que este trabalho contribua para a lite-
ratura brasileira ao analisar o impacto de ativos intangiveis sobre o valor da
empresa, sendo esses ativos medidos de acordo com quatro diferentes concei-
tos encontrados na literatura e tendo por base o modelo de Griliches (1981).
Esses quatro conceitos sdo: estoque de marcas e de patentes, fluxo de inves-
timento em ativos intangiveis e grau de intangibilidade das firmas. Dessa
maneira, acredita-se que grande parte, se nao todo o capital intangivel das
empresas, esteja sendo incorporado ao modelo. A base de dados foi cuida-
dosamente preparada para que, juntamente com a estratégia econométrica,
houvesse redu¢ao do viés causado por varidveis omitidas ou endogeneidade.

3 Metodologia

3.1 Modelo econométrico

Seguindo o modelo de Griliches (1981), o modelo a ser estimado (Equagéo (5))
¢é baseado na Equacao (3). A fim de ser abrangente na defini¢ao de ativo in-
tangivel, foram utilizadas quatro varidveis com base nos diferentes conceitos
de capital intangivel e que, juntas, substituirao o termo I/T da Equagao (3). O
capital intangivel das firmas é formado pelo conjunto de variaveis na Equacao
(4), aplicando a aproximacao In(1 + x) ~ x:

In (1 + /\%) =01 Qmarcas;; + 0,Qpat;; + O3Fintg;; + 0,GI;; (4)
1

na qual Fintg;; representa o fluxo de investimento em ativos intangiveis, ex-
ceto patentes e marcas, entre o periodo t e t —1; Qmarcas;; sdo, respectiva-
mente, o estoque de patentes e marcas da firma i no periodo t. GI; é a de-
fini¢ao contabil brasileira para o estoque de ativos intangiveis divulgado nos
balancos das empresas, sendo medido pelo logaritmo do estoque de ativos in-
tangiveis dividido pelo ativo total da empresa. Essa tltima variavel é interpre-
tada como o grau de intangibilidade da empresa. Acredita-se que a Equagao
(4) inclua grande parte de todo o capital intangivel das empresas. Algumas
medidas estao mais desagregadas, como estoque de patentes e estoque de mar-
cas, enquanto outras estariam mais agregadas, como fluxos de intangiveis e
grau de intangibilidade. A omissao de parte desse capital poderia enviesar os

resultados. A construcao detalhada dessas variaveis esta na Subsecao 3.1.
Enquanto os termos de Equacao (4) dardo conta de sensibilizar o valor da
firma pelo componente intangivel, ha diversas outras varidveis que geram va-
lor pela utilizagdo do componente tangivel. A literatura empirica e tedrica na
area de finangas sugere um grande conjunto dessas variaveis. Para evitar o viés
de variaveis omitidas e, a0 mesmo tempo, nao incluir muitas variaveis de con-
trole, que poderiam estar muito correlacionadas entre si, optou-se por fazer
como Lima & Carmona (2011), que incluem fatores calculados pelo método
de Analise Fatorial. Esse método, além de sintetizar as variaveis de controle,
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ainda garante a ortogonalidade entre as variaveis. Nesse trabalho, utilizaram-
se 14 variaveis que foram sintetizadas em cinco fatores*: tamanho da firma,
liquidez contabil, rentabilidade dos sdcios, risco e retorno da firma e singula-
ridade. Esses fatores sao descritos com mais detalhes no Apéndice.

Um problema presente em estimacOes econométricas com variaveis conta-
beis é a causalidade reversa. Nesse caso, ele ocorre entre o valor da empresa e
investimento em ativos intangiveis. Empresas mais valiosas tém acesso a mais
recursos nos mercados e podem utiliza-los para financiar outros ativos intan-
giveis e tangiveis. Aplicam-se duas estratégias nesse trabalho para lidar com a
endogeneidade. A primeira é defasar as variaveis explicativas, seguindo os tra-
balhos de Griliches (1981), Aboody & Lev (1998), Alencar & Dalmacio (2006),
Kanwar & Hall (2015), Magro et al. (2015) e da Silva et al. (2017). Assim, a
especificacao a ser estimada é:

In(qt) = Po + p1Qmarcas;;_y + BoQpatjs_1 + psFintg_1 + paGliy_q + (5)

K J
+ Zykfit—lk +yTia+ Z”kmitflk +ta;+0;+ €
k=1 k=1

na qual f;;_1x sdo os K fatores que controlam as caracteristicas observadas das
firmas e, T;;_; é o grau de tangibilidade das firmas, medido como o valor do
ativo tangivel dividido pelo ativo total das firmas, m;;_1; sdo | as variaveis
macroeconOmicas, a; € o efeito fixo da empresa i invariante no tempo, o; é
o efeito do tempo ¢ comum a todas as firmas e que nao foi capturada pelas
variaveis macroecondmicas, como por exemplo, ambiente institucional, e €;; é
o termo de erro assumido ser independente e identicamente distribuido como
uma normal com média zero e varidncia constante. A estimag¢ao dessa equacao
é feita pelo método de efeitos fixos.

As consequéncias dessa estratégia sdo a perda da relacdo contemporanea
entre o valor de mercado, suposicdo de um modelo estatico e a imposi¢ao de
uma estrutura para as variaveis defasadas. A segunda pode induzir a autocor-
relacdo nos residuos, que enviesa o erro-padrao. A fim de corrigir a correlagdo
serial e, a0 mesmo tempo, permitir estruturas mais complexas de defasagens
das covariadas, deve-se incluir o Q de Tobin defasado. Griliches (1981) tam-
bém inclui esse pardmetro autorregressivo em sua analise empirica. Entre-
tanto, o estimador de efeitos fixos é enviesado em modelos dindmicos (Arel-
lano & Bond 1991).

Esses problemas nos direcionam a segunda estratégia utilizada nesse es-
tudo, que é aplicar o método dos momentos generalizados em painel dina-
mico (Arellano & Bover 1995, Blundell & Bond 1998), conhecido como system
GMM e também utilizado por Kanwar & Hall (2015). Esse método permite a
estimacao de relagcdes contemporaneas entre as variaveis, incluir o Q de Tobin
defasado, controlar pelos efeitos fixos nao observados e também comportar
mais de uma variavel endégena (Roodman 2006). Esse método é um sistema
de duas equagodes, a Equacao (6), em nivel e a Equacao (7), em primeira dife-
rencga.

4Para testes de robustez, também foram gerados conjuntos com trés a seis fatores.
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In(gi;) = 0 + 61 Qmarcas;; + 0,Qpat;; + O3Fint g, + 04GI;; + (6)

K J
+Zékfitk +0T; + Z(Pkmitk +a;+0; +€i
k=1 k=1

Aln(q;y) = AO1Qmarcas;; + AO,Qpat;; + AO3Fint g + AO4GI;; + (7)
K J
+ Z(SkAfitk +OAT;, + Z(pkAmitk +AS, + A€y
k=1 k=1

O system GMM ¢ baseado em dois conjuntos de momentos E(X;;_jAej;) = 0
e E(AXj;_jei;) = 0, em que j > 2. O primeiro momento implica que € possivel
utilizar as variaveis em nivel como instrumentos para as variaveis endbgenas
na Equagao (7). O segundo conjunto de momentos permite que o passado das
variaveis diferenciadas seja utilizado como instrumentos para as variaveis en-
doégenas da Equagao (6). Os fatores macroecondmicos e as variaveis dummies
sdo variaveis exdgenas nesse modelo. A consisténcia do estimador se da sob
a hipétese de instrumentos validos e auséncia de autocorrelagao nos residuos
da equagao em nivel. Essas hip6teses podem ser testadas utilizando o teste de
sobreidentificagao de Hansen (1982) e o teste de autocorrelagdo de Arellano
& Bond (1991), respectivamente.

3.2 Base de dados

Para a formagdo da amostra, foram consideradas 208 empresas registradas
como sociedades por acoes de capital aberto, com a¢des negociadas na B3 en-
tre o primeiro trimestre de 2000 e o quarto trimestre de 2014, pertencentes a
46 setores® da economia brasileira.

As informagodes sobre quantidade de patentes e marcas foram obtidas na
pagina eletronica institucional do Instituto Nacional e Propriedade Industrial
(INPI) e foram coletadas no site dessa instituicdo desde 1900, com base no
nome e/ou no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ). A longa série
histérica de patentes e marcas ameniza questdes de causalidade reversa, dis-
cutida anteriormente. As informacoes financeiras das empresas foram obtidas
junto ao sistema Economatica e as variaveis macroeconémicas foram coletadas
no Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

Para alguns periodos, ndo foi possivel recuperar a informacao para todas
as variaveis de algumas empresas. Para evitar perder toda a informacao dessas
firmas e também eliminar o viés de sobrevivéncia, optou-se por trabalhar com
um painel desbalanceado. O teste de robustez de Verbeek & Nijman (1992)
sugere que a amostra utilizada nao sofre do viés de selecao.

3.3 Operacionalizacao das variaveis
Q de Tobin

A variavel dependente do modelo é o logaritmo natural do Q de Tobin, ope-
racionalizado pela relagao entre o valor de mercado percebido das firmas e o

50s setores de administracio de empresas e empreendimentos, bancos e assemelhados, fun-
dos, trustes e outros investimentos, seguradoras e corretoras nao foram incluidos devido ao plano
de contas contabil ser diferente para esses setores.
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valor contabil reconhecido da firma. A escolha do Q de Tobin se baseou nos
trabalhos de Griliches (1981), Megna & Klock (1993), Nagaoka (2006), Sand-
ner & Block (2011) e Teh et al. (2008).

Ativos Intangiveis

Visando utilizar uma defini¢ao de capital intangivel abrangente, esse trabalho
considera quatro conceitos, que juntos contabilizam grande parcela ou todo o
capital intangivel das firmas: quantidade de patentes depositada; estoque de
marcas; fluxo de investimento em capital intangivel, exceto patentes e mar-
cas; e o nivel de intangibilidade (GI) da firma utilizando a defini¢ao de ativo
intangivel de acordo com regras contabeis brasileiras.

A variavel de fluxo de investimento em intangivel, Fintg;;, foi definida
como a diferenca entre o investimento atual em intangivel, Intg;;, e uma pro-

porcdo do acimulo de gastos com intangivel do periodo imediatamente an-

. Estoque . s / . . .
terior, Intg; t—lq . Essa variavel é calculada pela soma do ativo intangivel e

diferido das empresas. O histérico dos gastos com intangivel e diferido de
cada empresa foi usado para calcular o capital intangivel a partir do ano de
2000 e foi utilizada uma taxa de depreciagao de 15% ao ano.

Fintg;; = Intg;; — (1 —O,lS)Intgﬁitfque (8)
A variavel quantidade de patentes, Qpat;;, foi calculada por um procedi-
mento semelhante ao fluxo de intangiveis. Na auséncia de uma estimativa da
taxa de depreciacao (1) para as inovagOes patenteadas brasileiras, foram utili-
zadas duas taxas estimadas para a economia americana: 15%, como em Hall
et al. (2005), e 30%, como Cockburn & Griliches (1987). Foram contabilizados
todos os depdsitos de patentes constantes no INPI para cada empresa a partir
do ano de 1900:

Estoque
Qpatj; = Pat;; — (1 —m)Pat;,”, (9)
Estoque s
em que Pat;, ;" representa o estoque antecedente de depositos de patentes,

depreciado em 7, e Pat;;, a quantidade de depdsito de patentes anual.

Para o estoque de marcas, Qmarcas;;, ndo é comum utilizar nenhuma taxa
de depreciagao, pelo contrario, a marca tende a se apreciar com o tempo. Por
isso, utilizou-se o estoque de marcas da empresa i no periodo t. A série histo-
rica dessa variavel comeca em 1909. A vantagem da utilizacdo de longas séries
histéricas para o estoque de patentes e marcas é que isso torna a endogenei-
dade do modelo menos provavel. As variaveis descritas nessa se¢ao foram sub-
metidas a transformacao logaritmica para uso na regressao. No caso de empre-
sas com nenhuma patente, procedeu-se ao artificio de usar In[1+quantidade
de patentes ou marcas], a fim de evitar perda de informacdes.

Variaveis de Controle

Variaveis de controle incluem os fatores ou caracteristicas latentes das empre-
sas que também impactam o valor da firma por meio de componentes tangi-
veis. Foram gerados cinco conjuntos de fatores das firmas com trés, quatro,
cinco e seis elementos para testes de robustez.
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Para controlar pelo ambiente macroecondmico, foram gerados fatores a
partir das variaveis: variacao do cambio, taxa de inflacdo, taxa de desemprego,
crescimento do PIB e da taxa basica de juros (Selic). Foram gerados cinco con-
juntos de fatores das firmas com trés, quatro, cinco e seis elementos para testes
de robustez. Detalhes sobre as variaveis primitivas e a operacionaliza¢ao dos
fatores das firmas e macroecondmicos estdo no Apéndice.

4 Resultados

4.1 Analise descritiva

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas para o Q de Tobin e para os
diferentes conceitos de capital intangivel das empresas®. O valor médio do
Q de Tobin é de 0,736, ou seja, em média, o valor de mercado das empresas
nao excede o valor contabil das empresas da amostra. A titulo de comparacao,
Kanwar & Hall (2015) encontra o valor de 4,4 para firmas indianas entre 2001
e 2010.

A quantidade média do estoque de marcas e patentes é, respectivamente,
1,22 e 1,18, porque muitas firmas ndo apresentam patentes (43,8% do total) ou
marcas (32,2% do total). O namero maximo de patentes e marcas da amostra
é, respectivamente, 269 e 348. A média do fluxo de investimentos em intan-
giveis € 1,00, mostrando que ainda sao poucas as empresas que investem em
ativos intangiveis no Brasil em cada ano. O grau de intangibilidade médio das
empresas também é muito préximo de zero.

Tabela 2: Variaveis descritivas

Variavel Média Desvio, Padrao Minimo Maximo
Q de Tobin (q) 0,736 1,030 0,000 17,118
Estoque de marcas (Qmarcas) 1,219 2,307 0,000 348,000
Estoque de patentes (Qpat) 1,177 2,131 0,000 269,413
Fluxo de intangiveis (Fintg)* 0,999 1,047 0,041 1,172
Grau de intangibilidade (GI) 0,000 0,006 0,000 0,313
Grau de tangibilidade (T) 0,310 0,246 0,000 0,972
Nota: 5587 observagoes, 205 firmas e 46 setores de Janeiro 2000 a Dezembro
2014.

* Valores em milhoes de reais.
Fonte: Os autores utilizando o software Stata 14.

Analisando cinco dos setores com maiores e menores Q de Tobin, em mé-
dia, pode-se observar que ha correlagao positiva entre o estoque de marcas e o
valor da empresa (Tabela 4). Entre os maiores Q de Tobin, a média de marcas
por empresa estd acima da média total, enquanto que a quantidade de paten-
tes apresenta grande heterogeneidade entre os setores. Essa relacdo nao é tao
clara para os setores com menores Q de Tobin. Observa-se também uma rela-
¢do positiva entre o estoque de marcas e patentes, assim como sugerido pela
teoria.

Um problema que poderia surgir é a alta correlacdo entre as variaveis in-
dependentes relativas ao intangivel, o que inflaria o erro-padrao, enviesando

6Como teste de robustez, foram utilizadas duas taxas de depreciacio do estoque de patentes,
15% como em Hall et al. (2005) e 30% como em Cockburn & Griliches (1987). Como os resultados
sao muito semelhantes, s6 serao apresentados aqueles utilizando a taxa de 15%. Os resultados
utilizando 30% estao disponiveis sob pedido.



Tabela 3: Caracteristicas dos setores

0, o
Setores economicos Obs % de N° de Q d.e Estoque Estoque
empresas empresas Tobin demarcas de patentes
Maiores Q de Tobin, em média
Comércio atacadista de bens nao duraveis 44 0,395 2 4,516 6,717 6,515
Industria de bebidas e fumo 64 0,574 2 2,551 9,186 10,951
Servigos ambulatoriais de satde 32 0,287 2 2,035 5,170 0,088
Editoras de software, jornais, livros e base de dados 53 0,476 2 1,733 5,530 0,210
Mineragao (exceto petréleo e gas) 52 0,467 2 1,397 6,150 25,452
Menores Q de Tobin, em média
Industria de produtos de minerais nao metalicos 114 1,023 4 0,377 1,422 0,969
Indastria de artigos de madeira 45 0,404 1 0,241 5,393 4,297
Indastria de fios e tecidos 227 2,037 7 0,181 0,961 0,035
Loja de veiculos motorizados e pegas 92 0,825 3 0,148 0,070 0,137
Industria de produtos de pléastico e borracha 25 0,224 1 0,065 2,761 2,401

Fonte: Os autores utilizando o software Stata 14.

10]VA ap 0VIV1AY) 3 [201SUDIUT WD 0JUIULLISIAUT

LTV



418 Cunha, Perobelli e Gongalves Economia Aplicada, v.22, n.2

a inferéncia estatistica dos resultados. A fim de explorar a possivel relacdo
entre os conceitos de capital intangivel aplicados nesse trabalho, calcula-se a
matriz de correla¢ao (Tabela 5). Com exce¢ao da correlagao de 0,41 entre o
estoque de patentes e o estoque de marcas, nenhum coeficiente de correlagao
é maior do que 0,2. Essa correlacdo mais elevada entre patentes e marcas é um
indicio de que, em geral, algumas empresas criam novas marcas para comerci-
alizar suas novas tecnologias patenteadas. Devido a baixa correlacdo entre as
variaveis, nao se espera que existam problemas de multicolinearidade nas esti-
magoes econométricas e acredita-se que a inclusao dessas variaveis represente
o capital intangivel das firmas, agregando valor ao presente trabalho.

Tabela 4: Matriz de correlagao

Q de Tobin  Qmarcas Qpat Fintg GI T
Q de Tobin 1,000
Qmarcas 0,155 1,000
Qpat 0,132 0,411 1,000
Fintg 0,012 0,012 -0,006 1,000
GI -0,027 -0,026 -0,023 0,095 1,000
T -0,190 -0,073 -0,034 -0,022 0,044 1,000

Fonte: Os autores utilizando o software Stata 17.

4.2 Resultados econométricos

Apresenta-se nessa se¢do os resultados econométricos para as duas estraté-
gias discutidas na metodologia para lidar com o problema da endogeneidade.
Inicialmente, aplicam-se os métodos minimos quadrados agrupados (MQA) e
efeitos fixos (EF) para estimar a Equacao (5), cujos resultados sdo apresenta-
dos nas Tabelas 6 e 7, respectivamente. Apds, utiliza-se o system GMM para
estimar as Equagdes (6) e (7), mostrados na Tabela A.17.

A estimativa por MQA na Tabela 6 mostra que os efeitos do estoque de mar-
cas nos diferentes modelos sdo positivos e significativos, colunas 1, 5, 6 e 10.
Seu valor é estavel entre as estimagoes, sendo ligeiramente menor quando con-
trolado pelas dummies de ano. O estoque de patentes apresenta elasticidade
muito proxima de zero e ndo é significativa. O fluxo de intangiveis é signifi-
cativo a 10% em todas as estimagdes. Para o grau de intangibilidade, o sinal
negativo é mantido com a inclusao das dummies, mas a magnitude fica menor
e o coeficiente passa a ser significativo. A parte final da tabela, entretanto,
mostra que esse modelo sofre de heterocedasticidade. Corroborando a expec-
tativa criada pela Tabela 5 que a multicolinearidade nao seria um problema,
todas as estatisticas de VIF’s estao abaixo de 4.

Na existéncia de efeitos fixos das empresas, as estimativas por MQA esta-
riam enviesadas. Para eliminar esse viés, emprega-se os métodos de efeitos
aleatdrios ou efeitos fixos. O teste de Hausman, ao final da Tabela 7, rejeita a
hipétese nula de que os efeitos fixos das firmas nao sdo correlacionados com
as variaveis explicativas, indicando que a melhor maneira de estimar os para-
metros de interesse é por meio do método de efeitos fixos. Como os residuos

"Devido a semelhanca dos resultados entre as estimagdes com MQA, EF e system GMM, s6
sao mostradas as estimativas com cinco fatores especificos das firmas e um fator macroeconémico.
Os resultados para os outros conjuntos de fatores macroecondmicos e especificos das firmas estao
disponiveis sob pedido.



Tabela 5: Determinantes do Q de Tobin de companhias abertas com métodos de minimos quadrados agrupados

Variaveis explicativas

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
Estoque de marcas 0,044 0,043 0,042 0,041
[3,6287] [3,442] [3,628] [3,351]
Estoque de patentes 0,0121 -0,001 0,014 0,001
[0,933] [-0,111] [1,171] [0,122]
Fluxo de intangiveis 0,456* 0,471% 0,459* 0,498*
[1,6488] [1,699] [1,710] [1,852]
Ln(Ativo intangivel) —-5,543*  -5,779* 8,662 8,908
[-1,7517]  [-1,821] [-2,818] [-2,891]
Ln(Ativo tangivel) -0,711"* -0,725"* -0,727** -0,725"* -0,704™* -0,679™  -0,690""  —0,697""  -0,691""  —-0,669™"
[-12,558]  [-12,800]  [-12,890]  [-12,836]  [-12,406]  [-12,253] [-12,500] [-12,605] [-12,507] [-12,035]
Fator 1: Tamanho da firma 0,220 0,234 0,241 0,241 0,222 0,202 0,215™ 0,223 0,223 0,203
[15,060] [15,402] [17,914] [17,872] [14,127] [14,156] [14,447] [16,929] [16,883] [13,222]
Fator 2: Liquidez 0,079 0,088 0,089 0,088 0,079 0,071 0,079 0,080 0,079 0,071
[5,771] [6,460] [6,554] [6,480] [5,768] [5,344] [5,987] [6,092] [5,990] [5,322]
Fator 3: Retorno do acionista 0,041 0,042  0,0421™ 0,0421*  0,041™ 0,039 0,039 0,039** 0,039™* 0,038
[2,986] [2,986] [2,997] [2,995] [2,980] [2,876] [2,880] [2,895] [2,890] [2,860]
Fator 4: Risco 0,098 0,099 0,099 0,099 0,098 0,092 0,093 0,093 0,093 0,092
[7,333] [7,367] [7,404] [7,373] [7,355] [7,067] [7,095] [7,134] [7,093] [7,075]
Fator 5: Singularidades 0,063 0,067 0,068 0,068 0,063 0,059 0,062 0,063 0,063 0,058
[3,544] [3,729] [3,800] [3,793] [3,552] [3,384] [3,552] [3,636] [3,627] [3,381]
Constante 0,983 1,013 1,023** 1,023** 0,985 0,616™ 0,652 0,665 0,664 0,612
[39,919] [40,779] [46,469] [46,469] [37,680] [8,021] [8,494] [8,784] [8,777] [7,918]
Dummy de ano Nao Nao Nao Nao Nao Sim Sim Sim Sim Sim
R? 0,153 0,151 0,151 0,151 0,154 0,207 0,205 0,205 0,206 0,209
Teste de Heterocedasticidade 832,240 821,150"* 818,450 820,250 833,480 1516,300" 1511,600"* 1502,800** 1507,200"* 1519,100"*
VIF 1,093 1,108 1,034 1,035 1,133 3,191 3,194 3,167 3,167 2,958
Teste de significancia conjunta 118,150 116,340 116,610™" 116,660 86,496™" 62,044 61,370  61,459"  61,746™  55,123"

Notas: Estatisticas t em colchetes. *p < 0,1, *p < 0,05, **p < 0,01. Todas as variaveis estdo defasadas em um periodo. N = 5253 e Numero de firmas = 203.

Todas as estimativas incluem um fator macroecondmico.

Fonte: Os autores utilizando o software Stata 14.
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das estimativas de efeitos fixos sdo heterocedasticos, sendo que as variancias
variam entre as firmas, mas sdo constantes no tempo, segundo o teste de Wald,
e autocorrelacionados, segundo o teste de Wooldridge (2010), calculam-se os
erros-padroes robustos a heterocedasticidade e autocorrelacao.

Os resultados para o estoque de marcas sao semelhantes aos encontrados
anteriormente. Essa conta do ativo intangivel continua mostrando efeitos po-
sitivos e significativos (colunas 11, 15, 16 e 20 da Tabela 7), corroborando os
trabalhos de Teh et al. (2008), Oliveira et al. (2010) e Sandner & Block (2011).
Com base na coluna 20 (Tabela 7), pode-se afirmar que um aumento de 1% no
estoque de marcas aumenta o Q de Tobin em 0,036%.

O estoque de patentes, fluxo de intangiveis e grau de intangibilidade néo
mostraram resultados conclusivos. O estoque de patentes mantém o sinal ne-
gativo em todas as estimagoes (colunas 12, 15, 17 e 20) e os coeficientes dos
modelos com a inclusao das dummies de ano sao significativos. O oposto acon-
tece com o fluxo de intangiveis. Ele tem o efeito estimado positivo em todas as
especifica¢des, mas com a inclusdo das variaveis binarias, ele perde a sua sig-
nificancia. Ja o grau de intangibilidade, apesar de manter a significancia em
todas as estimacoes, inverte o sinal entre os modelos sem e com as variaveis
dummies.

Como discutido na metodologia, a estratégia de defasar as covariadas im-
plica em um modelo estatico e se perde o efeito contemporaneo entre as va-
riaveis. O system GMM consegue lidar com essas duas limitagoes. Além de
permitir a estimagdo do efeito contemporaneo do ativo intangivel no Q de
Tobin, a inclusdo da parte autorregressiva também permite estruturas mais
complexas de defasagens das covariadas.

Os resultados da estimagao por system GMM estao na Tabela A.1. Encontra-
se que, entre as quatro medidas de intangiveis utilizadas, somente o fluxo de
intangiveis é significativo (colunas 23, 25, 28 e 30). Observa-se a diminuicao
de significdncia entre as estimac¢des com e sem dummies de tempo. Na au-
séncia das variaveis binarias, o fluxo de intangiveis é significativo a 1%, mas a
inclusao dessas variaveis faz com que ele seja significativo a 10% na especifica-
¢do da coluna 28 e 5% na coluna 30. Sua magnitude também se manteve esta-
vel em torno de 0,20. Argumenta-se que esse resultado pode ser um indicativo
de que o mercado valoriza, ainda que com certa apreensao, o investimento em
intangiveis. Diz-se apreensao, pois o grau de intangibilidade, de forma oposta
as estimacgoes prévias, ndo apresentou nenhum coeficiente significativo (colu-
nas 24, 25, 29 e 30), assim como encontrado por Kayo et al. (2009). Inter-
pretando conjuntamente o resultado para essas duas variaveis, sugere-se que
investidores julgam com receio a estocagem de ativos intangiveis, talvez em
funcao do aumento do risco associado a tal pratica ou da opacidade desses gas-
tos como ‘ativos’. Entretanto, o mercado deve valorizar os investimentos em
intangiveis para, por exemplo, a manuten¢do da competitividade, reposi¢ao
do capital ou outros objetivos considerados de baixo risco.

O estoque de marcas nao foi significativo por esse método em nenhuma
das estimacgdes (colunas 21, 25, 26 e 30). Comparando esse resultado com o
anterior, sugere-se que esse ativo tenha um efeito defasado sobre o valor da
empresa. Uma possivel explicacdo é que investidores avessos ao risco podem
evitar investir em novas marcas até que eles tenham mais seguranca de que
ela ird se estabelecer no mercado com sucesso. Assim, a defasagem do efeito
do estoque de marcas no valor da empresa é uma consequéncia da propria
incerteza inerente nesse tipo de ativo.



Tabela 6: Determinantes do Q de Tobin de companhias abertas com métodos de efeitos fixos robustos

Variaveis explicativas (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (20)
Estoque de marcas 0,043 0,043 0,037 0,036
[2,137] [2,088] [2,098] [2,037]
Estoque de patentes -0,076 -0,074 -0,132* -0,131*
[-1,017] [-0,977] [-1,901] [-1,870]
Fluxo de intangiveis 0,076 0,061 0,021 0,026"
[5,183] [6,306] [1,078] [1,863]
Ln(Ativo intangivel) 2,347 2,274 —2,141"  -2,103**
[2,719] [2,620] [-2,667] [-2,635]
Ln(Ativo tangivel) -0,590*  -0,586™ -0,589*  -0,590* -0,588"  —0,365 —-0,348 -0,370 -0,369 —-0,343
[-2,271] [-2,266] [-2,291] [-2,293] [-2,249] [-1,525] [-1,457] [-1,546] [-1,541] [-1,432]
Fator 1: Tamanho da firma 0,239* 0,258 0,250* 0,251* 0,249* 0,130 0,148 0,144 0,142 0,134
[2,057] [2,175] [2,147] [2,155] [2,095] [1,098] [1,228] [1,207] [1,194] [1,111]
Fator 2: Liquidez 0,078 0,073 0,075 0,075 0,076 0,075 0,070 0,070 0,070 0,074
[1,343] [1,230] [1,273] [1,268] [1,297] [1,122] [1,029] [1,039] [1,039] [1,109]
Fator 3: Retorno do acionista 0,007 0,008 0,008 0,008 0,007 0,005 0,006 0,007 0,007 0,005
[0,800] [0,944] [0,951] [0,954] [0,800] [0,618] [0,707] [0,753] [0,751] [0,578]
Fator 4: Risco 0,025 0,026™ 0,026 0,026™ 0,025 0,018 0,018 0,018" 0,019 0,018
[2,044] [2,079] [2,097] [2,098] [2,036] [1,603] [1,606] [1,660] [1,651] [1,546]
Fator 5: Singularidades 0,029* 0,031 0,030 0,030 0,030™ 0,022** 0,024 0,023 0,023 0,023*
[2,437] [2,631] [2,601] [2,608] [2,475] [2,476] [2,560] [2,644] [2,634] [2,405]
Fator macroecondmico tinico -0,156™* -0,158** -0,155"* -0,155** -0,159"* —-0,034 -0,034 -0,035 -0,035 -0,033
[-8,727] [-8,660] [-8,674] [-8,670] [-8,712] [-1,597] [-1,566] [-1,612] [-1,620] [-1,548]
Constante 0,934 1,028** 0,968 0,968** 0,992 0,572*** 0,691 0,608 0,608 0,654
[10,870] [9,596] [11,782] [11,774] (8,904] [5,235] [5,799] [5,718] [5,716] [5,341]
Dummy de ano Nao Nao Nao Nao Nao Sim Sim Sim Sim Sim
RZ overal 0,143 0,134 0,142 0,141 0,138 0,195 0,148 0,193 0,194 0,157
R? between 0,176 0,171 0,179 0,177 0,171 0,245 0,181 0,249 0,251 0,193
R? within 0,075 0,074 0,073 0,073 0,076 0,171 0,172 0,170 0,170 0,174
Teste de Hausman 23,039 25,286™* 24,477  24,387**  27,744™*  48,443"*  57,197"* 52,243  49,011"*  58,827**
Teste de Nijman e Verbeek 1,405 1,383 1,359 1,359 1,437 0,327 0,338 0,317 0,308 0,333
Teste de autocorrelacao 65,940 65,980 65,940 65,910 65,950  71,000™*  71,050"* 71,000 70,970  71,030"*
Teste de heteroscedasticidade! 4x10° 4x10° 4x10° 4x10° 3x10° 8x10° 9x10° 8x10° 7x10° 6x10°

Notas: Estatisticas t em colchetes, *p < 0,1, **p < 0,05, **p < 0,01. Todas as variaveis estdo defasadas em um periodo. N=5253 e Numero de firmas=203.

Todas as estimativas incluem um fator macroecondmico.

Foi utilizado o teste de Wald modificado para heteroscedasticidade em grupo.
Fonte: Os autores utilizando o software Stata 14.
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Para o estoque de patente, o efeito ndo foi significativo (colunas 22, 25, 27
e 30). Esse resultado corrobora os de Nagaoka (2006), Teh et al. (2008), Oli-
veira et al. (2010), Sandner & Block (2011) e Belenzon & Patacconi (2013)8.
Esse resultado é diferente apenas de Griliches (1981) que utiliza as variaveis
de patentes previstas e imprevistas. Apesar de ser um resultado comum na li-
teratura tanto para paises desenvolvidos quanto em desenvolvimento, sugere-
se que a falta de evidéncia para esse segundo grupo pode ser consequéncia do
processo de inovag¢ao das firmas desses paises se pautar na imita¢ao e difusao,
tendo menor intensidade em desenvolvimento de novas tecnologias (Kanwar
& Hall 2015).

Nao se rejeita a hipdtese de que existam retornos de escala constante na
funcao valor das firmas. Chega-se a essa conclusdo observando o coeficiente
nao significativo para o grau de tangibilidade. O que se estima na realidade é
0 —1, em que sigma é o parametro de retornos de escala.

Apesar de Kanwar & Hall (2015) argumentar que o passado das firmas nédo
¢ um bom instrumento para as empresas indianas, o teste de Hansen sugere
o oposto para as firmas brasileiras, como pode ser visto na ultima parte da
Tabela A.1. Nao se rejeita a hipdtese nula de que os instrumentos sejam vali-
dos para nenhuma das estimagoes. Utiliza-se como instrumentos a segunda
e terceira defasagens’. Rejeita-se também a hipotese nula de que os residuos
sejam autocorrelacionados. Dessa forma, validam-se as principais hipoteses
para a utilizagao do system: GMM.

Portanto, conclui-se que o mercado avalia de maneira diferente as distin-
tas defini¢coes de capital intangivel das empresas. Investimento em marcas e
fluxo de intangiveis tém impactos positivos no valor das firmas. Entretanto, o
efeito é ambiguo para o estoque de patentes e grau de intangibilidade. O re-
sultado para essa ultima variavel indica que, seja pela falta de conhecimento
sobre a capacidade de realizacao desse ativo ou pelo seu risco de deterioracao
em cenarios recessivos, ela tem um efeito negativo no valor. O efeito ambi-
guo da quantidade de patentes parece refletir a ideia de que firmas em paises
em desenvolvimento tém maior potencial de obter crescimento por meio da
imitagdo e difusdo do que via desenvolvimento de novas tecnologias.

5 Concluséao

Esse trabalho aplica o modelo de Griliches (1981) para as empresas brasilei-
ras de capital aberto. A criagdo de valor é medida pelo Q de Tobin, e esta é
uma fungao dos ativos intangiveis e tangiveis da empresa. Define-se o capital
intangivel das empresas da forma mais abrangente possivel, dada a limitacao
de informacao. Ele é medido de acordo com os estoques de patentes e marcas,
fluxo de investimento em intangiveis e grau de intangibilidade da empresa.
Compila-se um painel de 208 firmas representando 46 setores da econo-
mia brasileira de 2000 a 2014 listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Os

8Para empresas americanas somente, pois para empresas europeias, ele encontra um efeito
significativo do estoque de patentes de anos anteriores ao da aquisicao.

9Para testes de robustez, foram utilizados cinco conjuntos de instrumentos: 1) a segunda e
terceira defasagens; 2) da segunda a quarta defasagens; 3) da segunda a décima defasagens; 4) da
segunda a vigésima defasagem; 5) todas as defasagens. Sao apresentados somente os resultados
para o primeiro conjunto devido a semelhanga entre os trés primeiros. Os dois Gltimos conjuntos
ndo apresentaram resultados confidveis devido ao teste de Hansen nado ser robusto a grandes
quantidades de momentos. Todas as estimacdes estao disponiveis para verificacao sob pedido.



Tabela 7: Determinantes do Q de Tobin de companhias abertas com métodos de systern GMM

Variaveis explicativas (21) (22) (23) (24) (25) (26) (27) (28) (28) (30)
Q de Tobin;_; 0,677** 0,683 0,685 0,678 0,647 0,626 0,625"* 0,630 0,615 0,598
[10,211] [10,527] [10,360] [10,136] [9,7580] [11,630] [11,639] [11,834] [11,673] [10,668]
Estoque de marcas; 0,0214 0,018 0,026 0,020
[1,1319] [0,997] [1,407] [1,106]
Estoque de patentes; -0,035 -0,046 0,008 -0,005
[-0,3768] [-0,613] [0,085] [-0,072]
Fluxo de intangiveis; 0,197 0,242 0,140* 0,207*
[2,860] [3,128] [1,904] [2,014]
Ln(ativo intangivel;) -0,763 0,497 -3,210 -3,594
[-0,313] [0,123] [-1,338]  [-0,707]
Ln(ativo tangivel;) -0,056 -0,058 -0,042 -0,191 -0,309 0,065 0,040 0,082 -0,036 -0,229
[-0,153]  [-0,152]  [-0,109]  [-0,494]  [-1,109]  [0,1920]  [0,1180]  [0,2272]  [-0,097]  [-0,706]
Fator 1: Tamanho da firma; 0,282 0,265™ 0,268 0,238* 0,112 0,238* 0,210 0,225* 0,200 0,051
[2,029] [2,018] [2,105] [1,945] [0,940] [1,679] [1,539] [1,743] [1,546] [0,429]
Fator 2: Liquidez; 0,070 0,120 0,102 0,130 0,088 0,119 0,172 0,154 0,169 0,125
[0,587] [1,020] [0,774] [0,963] [0,679] [0,958] [1,357] [1,117] [1,209] [0,846]
Fator 3: Retorno do acionista; -0,029 -0,014 -0,014 -0,001 -0,008 0,001 0,027 0,021 0,036 0,044
[-0,468] [-0,254]  [-0,240]  [-0,012]  [-0,167] [0,020] [0,491] [0,366] [0,628] [1,107]
Fator 4: Riscoy 0,049 0,059 0,053 0,056 -0,019 0,046 0,062 0,051 0,055 -0,012
[0,763] [0,953] [0,801] [0,855] [-0,252] [0,645] [0,851] [0,693] [0,731] [-0,160]
Fator 5: Singularidades; 0,024 0,017 0,018 0,019 0,030 0,033 0,024 0,024 0,029 0,044
[0,357] [0,345] [0,312] [0,363] [0,316] [0,446] [0,455] [0,391] [0,491] [0,422]
Constante 0,230" 0,276 0,243 0,283* 0,347 0,071 0,091 0,085 0,125 0,172
[2,254] [2,053] [2,253] [2,596] [3,054] [0,626] [0,675] [0,740] [1,058] [1,188]
Dummy de ano Nao Nao Nao Nao Nao Sim Sim Sim Sim Sim
Nuamero de instrumentos 26,000 26,000 26,000 26,000 38,000 25,000 25,000 25,000 25,000 37,000
Teste de sobreidentificacao, de Hansen 17,961 17,224 17,826 19,343 41,884 16,042 14,908 15,665 17,133 35,481
Teste de Arellano-Bond — AR(1) -2,668™"  —2,681"" -2,701"" -2,663"" -2,445" -2,624™" -2,646"" -2,654"" -2,602"" -2,460"
Teste de Arellano-Bond — AR(2) -1,316 -1,339 -1,331 -1,347 -1,266 -1,415 -1,454 -1,439 -1,459 -1,367

Notas: Estatisticas t em colchetes. *p < 0,1, *p < 0,05, **p < 0,01. Todas as variaveis estdo defasadas em um periodo. N=5253 e Numero de firmas=203.

Todas as estimativas incluem um fator macroecondmico. Os instrumentos sdo a segunda e terceira defasagens.

Fonte: Os autores utilizando o software Stata 14.

10]VA ap 0VIV1AY) 3 [201SUDIUT WD 0JUIULLISIAUT

(X474



424 Cunha, Perobelli e Gongalves Economia Aplicada, v.22, n.2

dados financeiros foram coletados do software Economatica e a quantidade
de patentes e marcas desde 1900 foram coletadas do site do INPI com base
no nome e/ou no CNPJ. A razdo para coletar séries longas para o calculo do
estoque de patentes e de marcas é reduzir o viés da causalidade reversa que
existe nesse modelo. Empresas com valor de mercado maior podem ter mais
acesso a crédito para financiar seus investimentos em ativos intangiveis.

Outras duas estratégias também foram utilizadas para reduzir esse viés. A
primeira foi utilizar a caracteristica pré-determinada do passado das variaveis
e estimar um modelo estatico em que as covariadas sdo defasadas. As limita-
¢Oes dessa estratégia sdo a perda da relagdo contemporanea e a hipdtese de
uma estrutura de defasagem para as covariadas.

Para superar essas restri¢oes, utiliza-se um modelo em painel dindmico. A
segunda estratégia entdo é aplicar o método de sistema de momentos gene-
ralizados em painel, conhecido como system GMM (Arellano & Bover 1995,
Blundell & Bond 1998). Essa estratégia permite lidar com mais de uma varia-
vel enddgena e, ao mesmo tempo, estimar o efeito contemporaneo do capital
intangivel sobre o valor da empresa. A inclusdo da parte autorregressiva cap-
tura estruturas complexas de defasagens das covariadas.

Para evitar o viés de variavel omitida, visto que a literatura de finangas
sugere que muitas outras varidveis sdo passiveis de impactar o valor das agoes,
foram sintetizadas 14 variaveis especificas das firmas em quatro conjuntos
com trés, quatro, cinco e seis fatores por meio da Analise Fatorial. Os re-
sultados mostram que somente o fluxo de intangiveis tem efeito positivo e
contemporaneo no valor da empresa. O grau de intangibilidade apresentou
conclusdes ambiguas. Dessa forma, sugere-se que ha a valorizagao do investi-
mento em intangiveis para a manutencao do capital a da competitividade. A
sua acumulac¢do ainda deve ser vista com certa apreensao pelos investidores,
devido a esse ativo ser mais opaco e de dificil avaliacdo quando estocado.

O estoque de marcas apresentou um efeito positivo e significativo nos mo-
delos estaticos e defasados. Isso sugere que o efeito de novas marcas no valor
da empresa apresenta um efeito defasado no valor das empresas. Sugere-se
que essa defasagem possa ser explicada pelas incertezas que investidores tém
sobre o estabelecimento de novas marcas no mercado, isto é, investidores aves-
s0s ao risco preferem marcas ja reconhecidas.

Assim como é comum na literatura, investimentos que visam o desenvolvi-
mento de novas tecnologias, como estoque de patentes, nao apresentou efeito
significativo. Esse resultado pode ser reflexo de as firmas em paises emergen-
tes pautarem o desenvolvimento tecnolégico na imitacao e difusao.

Uma possivel extensdo desse trabalho pode ser feita na direcdo de se es-
timar modelos nao lineares. No processo de linearizacao, perde-se informa-
¢ao do nivel do capital intangivel no calculo da elasticidade. Por exemplo,
computa-se o efeito marginal utilizando a Equag¢ao (5) como sendo simples-
mente o coeficiente da variavel de interesse, 3, para o fluxo de intangiveis.
Utilizando as Equacdes (3) e (4), computa-se a mesma elasticidade como

VA
al”(ﬁ) 3 003
JFIntg;, 1+ 60,Qmarcas; +0,Qpat;; +O3Fintg;, + 04GI;,
explorar a heterogeneidade entre os setores da economia.

. Outra extensao é
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Apéndice A Variaveis primitivas das firmas e analise fatorial

Foram operacionalizadas, para cada uma das empresas e para cada um dos
anos analisados, 14 variaveis. Essas varidveis sdo as de maior representativi-
dade nos estudos sobre desempenho das empresas, como pode ser visto em
Teh et al. (2008), Perez & Fama (2006), Kayo (2002), Chauvin & Hirschey
(1993), Titman & Wessels (1988) e Jaffe (1986). As variaveis e suas respectivas
descri¢oes podem ser visualizadas de forma resumida na Tabela 4.

A analise fatorial (AF) foi aplicada sobre as variaveis originais com o ob-
jetivo de reduzi-las a um numero menor de fatores que pudesse facilitar a in-
terpretagdo das variaveis latentes e reduzir o problema de multicolinearidade
(Johnson et al. 2014). Dessa forma, utilizando o método de componentes prin-
cipais para extracao e o método de rotagdo Varimax com normaliza¢do Kaiser,
foi possivel descrever e analisar quatro conjuntos de fatores, utilizando o soft-
ware SPSS 17.0.

A medida de adequabilidade da amostra, obtida pelo teste Kaiser-Meyer-
Olkin (KMO), é de 0,573. Esse teste pode ser interpretado como a propor¢ao
da variancia comum entre todas as varidveis. Nao h4d uma regra consensual
sobre o valor minimo que indicaria a inadequagdo da analise fatorial. Hair
et al. (1998) sugerem que valores acima de 0,50 indicam que a analise fatorial
¢é adequada para o conjunto de variaveis.

O teste de esfericidade de Bartlett que testa a hipdtese nula de que as va-
ridveis nao sao correlacionadas apresentou uma estatistica de teste de 28052
(p-valor = 0,000). Desse modo, ndo ha empecilhos para o uso da analise fato-
rial.

As variaveis foram agrupadas em quatro conjuntos com trés, quatro, cinco
e seis fatores. As Tabelas A.2 a A.5 apresentam as cargas fatoriais para cada



Tabela A.1: Operacionalizagao e estatisticas descritivas das variaveis de controle e composicao dos fatores

Conj. de fatores Interpretagao Nome da variavel Operacionalizagao Média Desv~10
3]4]5] 6 Padrao
1 Ativo total In(Ativo total) 13,684 1,859
2|1 Receita liquida In(Receita liquida) 11,344 2,282
1 1 1 Tamanho Patriménio liquido In(Patrimonio liquido) 12,775 2,082
Receita liquida da empresa/Receita li-
2| 2 Parcela de mercado quida do setor 0,250 0,308
Giro Receita liquida/Ativo total 0,183 0,155
2 2 iqui Clientes + Estoques — Fornecedo-
11 Liquidez Liquidez ies) Tativo toal T 0,152 0,144
Retorno do patriménio li- L.
o quido Lucro liquido/PL -0,029 1,196
313 3 Retorno do acionista Multiplicador de alavan- ) .
3 cagem financeira (MAF) Ativo total/Patriménio liquido 5,571 36,823
Crescimento do ativo | In(Ativo permanente em ¢ — Ativo perma-
permanente nente em t—1) » 100 0,033 0,185
] 4 Riscos relacionados ao ativo Crescimento da receita li- | In(Receita liquida em t — Receita liquida
L 4] 4 quida em t—1)%100 0,027 0,488
Retorno do ativo Lucro Hquldo/AthO total 0,013 0,043
3 . . . Custo liquido do financi- | Resultado financeiro/(Empréstimos de
5 Riscos relacionados ao passivo amento CP + LP + Debéntures de CP + LP) 0,128 14,416
) . Singularidade Despesas com vendas/Receita liquida 0,176 2,416
21236 Singularidades Margem liquida Lucro liquido/Receita liquida 92,906 5694,162

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados das empresas para o periodo de 2000 a 2014 utilizando SPSS 17.
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conjunto juntamente com a porcentagem da variancia explicada pelos fatores.
A proporgao da variancia explicada esta entre 44,84% e 63,83%. Observa-se
que os componentes de cada fator ndo apresentam grande variagao entre os
conjuntos, sendo a maior diferenca no menor conjunto.

Propde-se uma interpretacdo para os fatores com base nos dois maiores
conjuntos e observando que com a redu¢ao do numero de elementos, de forma
geral, ha uma agregacdo de dois ou mais fatores:

Fator 1 — Tamanho da firma. Os coeficientes do logaritmo do ativo total, da
receita total e do patrimonio liquido sao os componentes com maiores cargas
positivas e com valores muito proximos. A parcela de mercado da firma, que
reflete seu tamanho frente aos concorrentes, também pertence a esse compo-
nente com carga consideravel.

Fator 2 — Liquidez. Esse fator congrega a liquidez da empresa em termos
do ativo circulante e giro do ativo total.

Fator 3 — Rentabilidade dos sécios. Para tal componente, tem-se que as
variaveis de retorno do patrimonio liquido e o multiplicador de alavancagem
financeira apresentam as maiores cargas. O segundo componente apresentou
sinal negativo.

Fator 4 — Riscos relacionados ao ativo. Esse fator sintetiza a capacidade da
firma em fazer crescer suas receitas e patrimonio liquido e, consequentemente,
aumentar seu retorno.

Fator 5 — Riscos relacionados ao passivo. Esse fator incorpora o risco por
meio do custo do financiamento que, apesar de apresentar carga alta, é po-
sitiva. A unido dos fatores 4 e 5 forma um fator de risco para as empresas
quando observamos o conjunto com cinco fatores (Tabela A.4). Nesse con-
junto, sua carga é relativamente baixa, mas se mantém positiva.

Fator 6 — Singularidade. Em geral, o esfor¢o de vendas (maiores despesas
com vendas) é usado como proxy para singularidade. A analise fatorial re-
velou que essa variavel é positivamente relacionada a margem liquida obtida
pela firma também.

Para o terceiro conjunto, a principal diferenca comparada com os conjun-
tos maiores esta na composicao dos dois primeiros fatores. O logaritmo do
ativo total, receita total e patrimonio liquido entram no primeiro fator com
carga positiva enquanto que o indice de liquidez tem carga negativa e ligeira-
mente superior, em valor absoluto, do que a carga que tem no segundo fator,
cujo sinal é positivo. A parcela de mercado e Giro forma o segundo fator. Os
outros sdo semelhantes ao conjunto de cinco fatores.

Apéndice B Variaveis primitivas macroecondmicas e analise
fatorial

As variaveis relacionadas ao ambiente macroecondmico e suas estatisticas des-
critivas estdo apresentadas na Tabela B.1. Todas as variaveis estdo em varia-
¢Oes decimais. Elas foram agrupadas em trés conjuntos com um, dois e trés
fatores. O valor do teste Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) é 0,514, mostrando que a
analise fatorial é adequada na reduc¢do da dimensionalidade e, o teste de esfe-
ricidade Bartlett mostra uma estatistica de 64,36 (p-valor = 0,000) rejeitando
a hipétese nula de que essas varidveis nao sao correlacionadas.

A Tabela B.2 mostra o primeiro conjunto com um unico fator. A taxa de ju-
ros e desemprego apresentam as maiores cargas fatoriais com sinal positivo. O
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Tabela A.2: Matriz fatorial rotacionadas pelo método VARI-
MAX para o conjunto de trés fatores

s . Componentes
Variaveis 1 5 3
In(Ativo total) 0,950 0,180 0,083
In(Patrimonio liquido) 0,901 0,158 0,251
Liquidez -0,648 0,414 0,161
In(Receita liquida) 0,580 0,684 0,140
Giro -0,551 0,671 0,145
Market share 0,115 0,612 0,048
Crescimento da receita liquida -0,004 0,266 0,127
Singularidade -0,023 -0,209 0,067
Margem liquida 0,012 -0,118 0,029
Retorno do patriménio liquido 0,015 -0,154 0,842
MAF -0,058 0,182 -0,765
Retorno do ativo 0,035 0,208 0,504
Crescimento do ativo permanente 0,022 0,058 0,150
Custo liquido do financiamento 0,000 -0,004 0,040
Varidncia explicada acumulada (%) 19,950 32,467 44,849

Fonte: Os autores utilizando o software SPSS 17.

Tabela A.3: Matriz fatorial rotacionadas pelo método VARIMAX para

o conjunto de quatro fatores

is . Componentes
Variaveis 1 5 3 4
In(Ativo total) 0,965 0,089 0,034 0,029
In(Patrimonio liquido) 0,921 0,088 0,205 0,055
In(Receita liquida) 0,650 0,634 0,056 0,079
Liquidez -0,596 0,502 0,153 0,029
Giro -0,476 0,735 0,096 0,094
Market share 0,178 0,624 0,014 -0,031
Singularidade -0,044 -0,239 0,037 0,154
Margem liquida 0,002 -0,114 0,042 -0,014
Retorno do patrimoénio liquido 0,035 -0,070 0,856 0,106
MAF -0,075 0,071 -0,830 0,066
Crescimento do ativo permanente 0,021 -0,093 -0,061 0,690
Crescimento da receita liquida 0,016 0,138 -0,073 0,609
Retorno do ativo 0,066 0,132 0,331 0,583
Custo liquido do financiamento -0,001 -0,027 0,006 0,117
Variancia explicada acumulada (%) 20,223 32,541 44,127 53,125

Fonte: Os autores utilizando o software SPSS 17.
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Tabela A.4: Matriz fatorial rotacionadas pelo método VARIMAX para

o conjunto de cinco fatores

s . Componentes
Variaveis 1 5 3 4 5
In(Ativo total) 0,878 -0,413 0,038 0,034 0,028
In(Receita liquida) 0,875 0,192 -0,001 0,065 -0,164
In(Patrimonio liquido) 0,849 -0,369 0,207 0,058 0,038
Market share 0,491 0,458 -0,077 -0,053 0,048
Giro -0,018 0,888 -0,013 0,062 -0,052
Liquidez -0,239 0,759 0,071 0,004 -0,022
Retorno do patrimoénio liquido 0,031 0,023 0,863 0,104 0,014
MAF -0,055 0,017 -0,844 0,067 0,043
Crescimento do ativo permanente -0,022 -0,067 -0,050 0,693 0,041
Crescimento da receita liquida 0,032 0,041 -0,036 0,612 -0,446
Retorno do ativo 0,174 0,177 0,288 0,572 0,211
Custo liquido do financiamento -0,001 -0,001 -0,001 0,116 0,096
Singularidade -0,063 -0,036 -0,022 0,147 0,753
Margem liquida 0,006 -0,006 -0,001 -0,020 0,483
Variancia explicada acumulada (%) 18,544 32,527 43,956 52,871 60,658

Fonte: Os autores utilizando o software SPSS 17.

Tabela A.5: Matriz fatorial rotacionadas pelo método VARIMAX
para o conjunto de seis fatores

is . Componentes
Variaveis 1 5 3 4 5 6
In(Ativo total) 0,879 -0,411 0,038 0,031 0,017 0,029
In(Receita liquida) 0,875 0,194 -0,001 0,070 0,018 -0,161
In(Patrimonio liquido) 0,850 -0,367 0,206 0,053 0,028 0,040
Market share 0,491 0,460 -0,076 -0,042 -0,107 0,052
Giro -0,020 0,888 —0,013 0,063 0,013 -0,049
Liquidez -0,240 0,758 0,071 0,001 0,026 -0,023
Retorno do patrimoénio liquido 0,031 0,024 0,863 0,100 0,019 0,019
MAF -0,056 0,017 -0,845 0,063 0,039 0,044
Crescimento do ativo permanente —0,021 -0,066 -0,045 0,710 -0,116 0,084
Crescimento da receita liquida 0,032 0,042 -0,035 0,628 0,066 —-0,418
Retorno do ativo 0,174 0,177 0,288 0,545 0,165 0,231
Custo liquido do financiamento -0,005 -0,005 -0,019 -0,008 0,960 0,045
Singularidade -0,063 -0,036 -0,019 0,129 -0,117 0,767
Margem liquida 0,005 -0,006 -0,003 -0,056 0,116 0,475
Variancia explicada acumulada (%) 18,562 32,533 43,961 52,848 60,057 67,830

Fonte: Os autores utilizando o software SPSS 17.
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crescimento do PIB também apresenta carga positiva, mas substancialmente
menor. A taxa de infla¢do e varia¢do do cambio tém cargas negativas e proxi-
mas de zero. A variancia explicada pelo fator é de 39,1%.

No conjunto dois, exposto na Tabela B.3, o primeiro fator ainda é composto
pela taxa de juros e desemprego e as outras varidveis compdem o segundo
fator. Somente a carga fatorial da variacdo do cambio é negativa e proxima de
zero. Esses dois fatores conseguem explicar 61,29% da varidncia.

O terceiro conjunto (Tabela B.4) é semelhante ao segundo e a tnica dife-
rente esta na separacao da variacao cambial em um terceiro fator. A variancia
explicada por esses trés fatores é de 80,75%.

Tabela B.1: Estatisticas descritivas das varia-
veis macroecondmicas

Variaveis Média Desvio padrao
Taxa de desemprego 0,101 0,015
Varia¢ao do cdmbio 0,007 0,091
Taxa de inflagao (IPCA) 0,016 0,010
Taxa basica de juros (Selic) 0,033 0,010
Crescimento do PIB 0,033 0,024

Fonte: Os autores utilizando o software SPSS 17.

Tabela B.2: Matriz fatorial rotacionadas pelo
método VARIMAX para o conjunto de um fa-

tor
Variaveis Componente
Taxa de juros 0,924
Taxa de desemprego 0,895
Crescimento do PIB 0,510
Taxa de inflagao -0,181
Varia¢ao do cambio -0,084
Varidncia explicada acumulada (%) 39,091

Fonte: Os autores utilizando o software SPSS 17.
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Tabela B.3: Matriz fatorial rotacionadas pelo mé-
todo VARIMAX para o conjunto de dois fatores

Variaveis Componentes

1 2
Taxa de juros 0,930 0,079
Taxa de desemprego 0,907 0,051
Crescimento do PIB -0,266 0,772
Taxa de inflagdo 0,379 0,621
Variacao do cambio -0,092 —-0,404
Varidncia explicada acumulada (%) 39,091 61,291

Fonte: Os autores utilizando o software SPSS 17.

Tabela B.4: Matriz fatorial rotacionadas pelo método VA-
RIMAX para o conjunto de trés fatores

i Componentes
Variaveis 1 5 3
Taxa de juros 0,940 0,026 0,013
Taxa de desemprego 0,906 -0,032 -0,057
Crescimento do PIB -0,179 0,871 0,050
Taxa de inflacao 0,429 0,585 -0,142
Varia¢ao do cdmbio -0,029 -0,025 0,993
Variancia explicada acumulada (%) 38,454 60,491 80,749

Fonte: Os autores utilizando o software SPSS 17.



