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Este estudo tem por objetivo avaliar, no ambito do mercado de capitais brasileiro, a
associagao entre o nivel de intangibilidade dos ativos e o valor de mercado das a¢des
das empresas. O pressuposto ¢ que modelos de negécio baseados significativamente
em conhecimento e tecnologias devem promover vantagens competitivas, o que deve
se refletir no valor de mercado das empresas. Para a realizagdo 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 regressao 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 relagdo

market-to-book. Isso demonstra que maiores investimentos em ativos intangiveis
proporcionam uma valorizagdo do preco de mercado da empresa.
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1. INTRODUCAO

Os ativos intangiveis representam elementos associados a investimentos, a inovagao cientifica e tecnologica
e a criagdo de valor. Por essa razao, ¢ natural se supor que tenham importancia na formagao do valor economico das
empresas, sob uma visao estratégica de recursos. De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1), os ativos
intangiveis sao ativos ndo monetarios identificaveis sem substancia fisica, geralmente sdo associados a aquisi¢ao,
ao desenvolvimento, & manuten¢ao e aprimoramento de elementos sem substancia fisica como conhecimento
cientifico ou técnico, implantag@o de novos processos ou sistemas, licengas, propriedade intelectual, conhecimento
mercadoldgico, nome, reputagdo, imagem e marcas registradas. A condi¢do para o reconhecimento como ativos
intangiveis ¢ de que esses itens sejam identificaveis, controlados e geradores de beneficios economicos futuros.

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

De acordo com Ritta e Ensslin (2010), os ativos intangiveis configuram-se como 0s novos propulsores
do ambiente economico das empresas, devido aos modelos de negodcios contemporaneos serem baseados
relevantemente em conhecimento e tecnologias, levando as empresas a maiores necessidades de investimentos em
ativos intangiveis, objetivando uma manutengdo das suas vantagens competitivas.

Enquanto os investimentos em ativos tangiveis proporcionam retorno claramente identificavel, pois os
equipamentos, plantas e tecnologias estdo disponiveis e precificados no mercado, os investimentos em ativos
intangiveis, por suas caracteristicas ¢ peculiaridades, nem sempre estdo disponiveis no mercado, sendo muitas
vezes desenvolvidos pelas empresas para atender suas caracteristicas especificas e seu retorno nem sempre ¢ de
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facil mensuragao.

Os ativos intangiveis ultrapassam os ativos tangiveis em muitas empresas, tanto em valor quanto em
contribui¢do para o crescimento, mas frequentemente sdao reconhecidos como despesas nos relatorios financeiros
e, portanto, permanecem ausentes dos balangos das empresas (LEV, 2001). A mudanca de foco em relagdo aos
ativos intangiveis, a partir de 1960, 1970 e 1980, esta relacionada com o valor das empresas em relagdo ao seu
valor patrimonial liquido. A taxa média do market-to-book das 500 empresas S&P aumentou continuamente desde
a década de 80, atingindo uma relagdo de seis vezes em margo de 2001. A interpretacdo de Lev (2001) é que em
cada seis dolares de valor de mercado, um doélar estd registrado como ativos tangiveis e o restante representam
ativos intangiveis.

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, no ambito do mercado de
capitais brasileiro, a associac@o entre o nivel de intangibilidade dos ativos e a valorizagdo das empresas, ou seja,
se as empresas que intensificam seus recursos em ativos intangiveis sdo mais bem percebidas pelo mercado na
avaliagdo de suas agdes. A pesquisa parte da premissa de que uma maior participagdo dos ativos intangiveis na
estrutura de patriménio da empresa se relaciona positivamente com indicadores de valor de mercado da entidade
— arelagdo entre o valor de mercado e o valor registrado na contabilidade (market-to-book), em particular. Para a
realizagdo dos testes empiricos sdo consideradas as informagdes trimestrais de 2008 a 2014 das empresas listadas
na BM&FBovespa que constituem o indicador IBRX 100.

A principal motivagdo para o estudo surge notadamente pela sua aplicabilidade, cujas conclusdes
contribuirdo para o processo de decisdo empresarial. Tais resultados sobre a valoragao de mercado do ativo intangivel
interessam aos principais usudrios da informacao contdbil, tais como investidores, administradores, credores ou
legisladores. A inovagio desta pesquisa esta na forma de apurar a variavel dependente indice de Intangibilidade
dos Ativos (ITA), obtendo resultados que também contribuem para os estudos sobre ativos intangiveis e sobre sua
influéncia na criacao de valor das empresas. O avango da literatura sobre os determinantes do valor de mercado das
empresas em relacdo ao valor contabil, tem aumentado significativamente pelas mudangas provocadas advindas
da modernizacdo das regras para acompanhar a evolugao e inovagdo dos negocios, mas ha ainda oportunidades de
desenvolvimento, notadamente em relacdo a itens sobre os quais persistem discussoes relativas a identificagdo, ao
reconhecimento e & mensuragdo, como € o caso dos ativos intangiveis oriundos de sistemas, licengas, propriedades
intelectuais, imagem e marcas registradas pelas empresas.

Além da introdugdo, que contextualiza o tema e define os propoésitos da pesquisa, o trabalho contempla: a
discussdo dos aspectos tedricos ¢ a revisdo de literatura que dao suporte ao desenvolvimento do estudo (Segdo 2);
a definicdo dos procedimentos metodologicos para a realizagdo dos testes empiricos (Segdo 3); a apresentacdo e
discussdo dos resultados (Secdo 4); e a sintese das principais conclusdes e sugestdes para pesquisas futuras (Secao
).

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Inovacdes tecnolégicas nas empresas

A transicao para a economia do conhecimento verificada nas tiltimas décadas fez com que a composicao da
estrutura patrimonial das empresas se alterasse, demonstrando maior preocupacao na realizagao 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 dire¢@o para a organizacao interna da firma e sua interacdo com o mercado, fato que alterou
a dindmica de acumulacdo de capital. Com a elevagdo da complexidade das organizagdes, advinda do avanco
tecnologico, das técnicas de gestdo e do surgimento de empresas modernas, essa teoria obteve grande atencgdo 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
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a necessidade de discussdo acerca de diferentes segmentos de empresas, podendo oferecer embasamentos sobre
a organizagdo da producdo e os custos de transagdo inerentes ao desempenho de qualquer atividade, levando ao
surgimento de novas firmas.

A contribui¢do 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. Coase (1992) afirma que os recursos de um
sistema econdmico sdo empregados pelas firmas e sdo utilizados de acordo com decisdes internas, ndo dependendo
diretamente das operagdes de 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 visdo, a evolugdo do processo industrial, os custos de transag@o envolvendo determinadas
atividades e as proprias mudangas tecnologicas podem melhor explicar as mudangas econdmicas surgidas
envolvendo o aumento de empresas tecnologicas, em detrimento das empresas industriais, com o consequente
aumento de ativos intangiveis na composi¢do das mesmas.

No entanto, ndo s6 de mudangas tecnologicas ¢ composto o grupo de ativos intangiveis. De acordo com
o CPC 04, sao exemplos de elementos que o compdem: softwares, patentes, direitos autorais, direitos sobre filmes
cinematograficos, listas de clientes, direitos sobre hipotecas, licengas de pesca, quotas de importacdo, franquias,
relacionamentos com clientes ou fornecedores, fidelidade de clientes, participagdo no mercado e direitos de
comercializagao.

Ademais, segundo Gu e Wang (2005), amaioria dos ativos intangiveis ndo € reconhecida nas demonstragdes
contabeis e as regras contabeis vigentes a época do estudo ndo exigiam que as empresas relatassem medidas de
desempenhos separadas para os bens intangiveis. Os autores observaram que a alta complexidade de conhecimento
sobre os ativos intangiveis aumenta o erro de previsao de informacdes dos analistas sobre empresas intensivas em
tais ativos.

2.2 Impactos dos ativos intangiveis no valor das empresas

A avaliag@o do desempenho das empresas ¢ objetivo dos investidores e outros agentes econdmicos usuarios
das informagdes contabeis. E nesta analise, os ativos intangiveis sdo recursos que podem melhorar o desempenho,
porque sua diferencia¢@o no processo de construc¢do ou criagao de valor pode tornar-se um diferencial competitivo
que sera traduzido pelo desempenho das empresas ao longo do tempo (CARVALHO et al., 2010).

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 melhor posicdo competitiva poderiam ser obtidos pelo desenvolvimento de ativos
intangiveis juntamente com outros tipos de ativos.

Na visao 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
manuten¢do e a expansao no mercado de atuagdo. Em seus estudos, Lev (2001) apresenta as mudancas econdmicas
conduzidas desde meados dos anos 1980 e surgidas com o ativo intangivel, inovando a combinaggo exclusiva de
duas forcas econdmicas, sendo a primeira pelo aumento da competigdo das empresas pela globalizacdo e mudancas
na regulac@o de setores relevantes para a economia (viés econdmico) e a segunda pela tecnologia da informagao,
impulsionada pelo comércio eletronico mundial (viés tecnoldgico), alterando significativamente a estruturagio das
empresas, alavancando os ativos intangiveis como multiplicador do valor das empresas.

Os estudos de Oliveira, Rodrigues e Craig (2010) encontraram como resultado que o lucro liquido, o agio
outros ativos intangiveis sao significativamente associados com o prego das a¢des. Quando as subclasses de ativos
intangiveis identificaveis foram consideradas, os autores encontraram evidéncias de aumento na relevancia do
valor do agio, outros intangiveis e despesas de pesquisa ¢ desenvolvimento.

Se ha certo consenso de que os intangiveis proporcionam maior valor economico aos negocios, Machado
e Fama (2011) destacam que caracteristicas do setor de atuagdo e estratégias implantadas por cada empresa fazem
com que os efeitos provocados pelo ativo intangivel sejam diferenciados.

Amaral et al. (2014), por sua vez, afirmam que a contabilidade ¢ uma referéncia para a tomada de decisio
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do gestor, sobretudo a respeito da mensuragio de valor ou de lucros e prejuizos que sdo correlacionados a ativos que
podem criar valor e crescimento para a empresa. Sdo ativos que apresentam informagdes invisiveis que possuem
a capacidade de deliberar sobre o prego do produto da empresa, ou seja, sdo ativos ndo materializados que geram
valorizag@o dos negdcios da organizagao.

2.3 Revisio de estudos sobre ativos intangiveis

No intuito de apresentar estudos anteriores sobre o tema de ativos intangiveis e quais foram os resultados
obtidos até entdo, essa se¢do traz algumas das pesquisas realizadas tanto em ambito internacional, quanto em
ambito nacional. Na literatura internacional sdo encontrados varios estudos sobre ativos intangiveis, como os de
Choi, Kwon e Lobo (2000), Lev (2001), Sveiby (2001), Knott, Bryce e Posen (2003) e Whitwell, Lukas e Hill
(2006), Jones (2011), Basso (2013) e Arif (2013).

Choi, Kwon e Lobo (2000) analisaram a relagdo entre o valor dos ativos intangiveis, a despesa de
amortizagdo associada ¢ valores de mercado das agdes das empresas. Os resultados empiricos, baseados na analise
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 (RBV)-
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 e relacionou
o valor das empresas em relagdo ao seu valor patrimonial liquido, utilizando a taxa do market-to-book das 500
empresas que compdem o indice S&P. Os estudos de Lev (2001) sao referenciados na maior parte das pesquisas
atuais sobre ativos intangiveis e sua relagdo com o valor da empresa. O estudo de Sveiby (2001) focou na
mensuragdo dos ativos intangiveis utilizando o termo capital intelectual para a criagdo de valor ao acionista,
destacando a incapacidade de um sistema de mensuragdo contabil mensurar fendmenos sociais, mas apresentando
diversas formas de possibilitar a identificacdo dos ativos intangiveis. Villalonga (2004), inovou ao associar 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 fun¢@o de produgdo otima e
examinaram em que medida tal estoque de ativos impede movimentagdes desses recursos para os rivais na indistria
farmacéutica. Os resultados mostraram que o processo de acumulagdo de ativos intangiveis, por si s6, ndo detém
tal mobilidade para os rivais, pois os estoques de ativos alcangam 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, mas através dos ativos intangiveis obtém retornos acima dos normais.
Conclui-se que o processo de acumulagao de ativos intangiveis por si s6 ndo ¢ um mecanismo de isolamento numa
posi¢do vantajosa no mercado.

Ainda nos estudos da importancia do RBV, Whitwell, Lukas e Hill (2006) investigaram uma série de
fatores antecedentes que poderiam afetar a precisdo de analistas na avaliagdo dos ativos intangiveis no periodo
p6s-crise WordCom, Enron e outras. 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 razoes,
acabam por exclui-los de suas avaliagdes ou recomendagdes. A sugestdo mais imediata derivada do estudo é que os
analistas devem atualizar regularmente seus modelos de avaliag@o para capturar a relagdo entre ativos intangiveis
e a geragdo de riqueza. Tais resultados langam desafio aos analistas de combinar o foco do micro, de uma analise
especializada, com uma aprecia¢do de tendéncias de longo prazo, visualizando as forgas motrizes do ambiente
macro empresarial.

Em uma outra perspectiva, Jones (2011) inovou ao avaliar a capitalizagdo dos ativos intangiveis em uma
perspectiva de associagdo com indicativos de faléncia, onde os gestores utilizavam da capitalizacdo dos ativos
intangiveis com forma de melhorar o desempenho da empresa, observando também a necessidade de se avaliar as
regras utilizadas para reconhecimento destes ativos.

Basso et al (2013) analisou a contribuigdo dos ativos intangiveis para o valor das empresas, utilizando a
metodologia proposta por Gue Lev (2011), que associa a performance da empresa a ativos fisicos, ativos financeiros
e ativos intangiveis. Seus resultados, baseados em pesquisa econométrica robusta com muitas variaveis associadas
ao desempenho e aos fluxos das empresas gerados pelos capitais intangiveis, apresentaram relagdo significativa
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entre valor abrangente e valor de mercado, concluindo que a variavel explica o valor de mercado, se apresentando
como solugdo para a contabilizag@o dos ativos intangiveis.

Ariff (2013) investigou a divulgacao voluntaria de informagdes sobre ativos intangiveis em oito paises
do Leste Asiatico, demonstrando sua relevancia nos resultados e demonstragdes das empresas de outra regido e de
outros mercados, diferentemente dos artigos anteriores, e chegando a resultados semelhantes sobre a relevancia
das pesquisas sobre ativos intangiveis.

No Brasil, embora em um estagio inferior ao observado na literatura internacional, verifica-se 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 legislagdo 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 demonstragdes desde 2001.

Kayo (2002) examinou as diferengas de estrutura de capital e de risco entre as empresas tangivel
e intangivel-intensivas. O resultado da pesquisa demonstrou que a estrutura de capital parece ser o fator mais
importante na diferencia¢do 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. A pesquisa de Kayo (2002) utilizou os estudos de Lev (2001), entre outros, criando sua
propria metodologia, utilizando algumas das variaveis utilizadas nesta pesquisa. Em outro artigo desta pesquisa
sobre estrutura de capital das empresas, Kayo e Fama (2004) 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 relacdo entre o valor de mercado da empresa dividido pelo patrimdnio liquido
contabil. Os resultados da pesquisa mostraram que as empresas intensivas em ativos intangiveis apresentaram,
em média, menor nivel de endividamento, porém essas mesmas empresas tenderam a apresentar um maior custo
médio ponderado de capital.

Ritta et al. (2010) pesquisaram sobre a relag@o entre os ativos intangiveis e as variaveis financeiras nas
empresas brasileiras pertencentes ao fndice Ibovespa nos anos de 2007 e 2008 utilizando duas variaveis: indice
de investimentos em ativos intangiveis, obtido pelo total dos ativos intangiveis em relacdo ao patrimoénio liquido,
e o indice de intangibilidade, obtido pela relagdo entre valor de mercado e patrimonio liquido. Os resultados
encontraram correlagdo positiva entre os investimentos realizados em ativos intangiveis e o indice de intangibilidade
das empresas, sendo que as andlises de regressao foram significativas e apontaram relagdo positiva entre os ativos
intangiveis e as varidveis financeiras propostas: receita liquida, patrimonio liquido e valor de mercado. A partir da
analise dos estudos de Kayo (2002) e de Ritta et al (2010) é que surgiu a forma inovadora de se apurar a variavel
dependente IIA, apurado pela divisdo do montante de ativo intangivel pelo ativo total.

Nascimento et al (2012) estudaram a correlag@o existente entre o impacto do grau de intangibilidade (GI),
apurado pela diferenga entre o valor patrimonial contabil ¢ o valor de mercado, e indicadores de desempenho, entre
eles o Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) e Retorno sobre Ativos (ROA), das empresas de tecnologia da
informag@o e telecomunicagdes, concluindo ndo haver diferengas entre os segmentos analisados e que o ROA néo
apresentou correlacdo significativa.

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 relagio 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 patrimoénio liquido (ROE) e a rentabilidade sobre o
investimento (ROI). Os resultados identificados pelos autores evidenciaram que o grau de intangibilidade néo
apresentou influéncia significativa sobre o desempenho das empresas.

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 analise da
influéncia destes no valor de mercado das empresas. Os resultados descritivos da pesquisa ndo foram convergentes
a despeito da valorag@o 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.

Perez e Fama (2015) apresentaram as caracteristicas estratégicas dos ativos intangiveis na atual sociedade,
concluindo que estes ativos sdo relevantes para a geragdo de valor por promover um desempenho econéomico
superior nas empresas que destinam parcela maior de recursos para investimentos em ativos intangiveis,
demonstrando sua importancia estratégica para aumento da riqueza do negocio. Em resumo, pelo observado nos
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estudos realizados, existe uma lacuna teorica na literatura nacional a ser preenchida sobre o impacto da presenga
de ativos intangiveis para o valor de mercado das empresas, controlando sua capacidade explicativa por meio de
outras variaveis financeiras e de mercado. Em termos empiricos, tais efeitos ainda ndo estdo consolidados.

Considerando o exposto, 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), Ritta et al. (2010) e Zago
et al. (2013) e Perez e Fama (2015), entre outros, é possivel inferir que empresas que intensificam seus recursos
em ativos intangiveis sejam melhor avaliadas pelo mercado, na precificagdo das suas agdes. O pressuposto ¢é
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. Nesse sentido, ¢ formulada a seguinte
hipotese de pesquisa, a ser testada empiricamente:

H,: 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. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Como destacado anteriormente, o proposito do presente estudo ¢ avaliar, no ambito do mercado de capitais
brasileiro, a associa¢do entre o valor de mercado das empresas e o nivel de intangibilidade dos ativos. Para testar
empiricamente a hipdtese H1, ¢ importante definir, objetivamente, o modelo econométrico e a amostra para a

realizagao dos testes.

3.1 Definicao do modelo

Para testar empiricamente os efeitos determinantes da relagdo prevista na hipotese de pesquisa H, €
especificado o modelo (3.1), que sera a base dos testes empiricos, com o uso de dados em painel, que segundo
Marques (2000), providenciam maior quantidade de informagdo, maior variabilidade dos dados, menor
colinearidade entre as variaveis, maior nimero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimagao.

MTB, = B, + BlIA, + B.ROE, + B,IFIN, + B.EBITDA, + FTAM, + BIBOV, +2, s

Em que:

MTB : ¢ a relacdo entre o valor de mercado e o valor contébil (valor do patriménio liquido) — market-
to-book — em que o valor de mercado ¢ obtido pela multiplicacdo do valor da cotagdo da agdo pela
quantidade de agdes da empresa i, no periodo t;

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

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

IFIN,: ¢ a estrutura de financiamento da empresa i no momento t, 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, da empresa i, no momento t;

TAM,: ¢ medida de tamanho, apurada em funcio do logaritmo natural dos ativos totais da empresa i no
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momento t;

IBOV,: ¢ o logaritmo natural do indice Ibovespa, no momento ¢

Para o teste da hipotese H , a varidvel de interesse € IIA, que representa o grau de intangibilidade dos
ativos. A hipotese de pesquisa ¢ corroborada se essa variavel apresentar relagdo positiva e estatisticamente
relevante com a variavel dependente (MTB). Nesse caso, seria confirmada a relagdo positiva entre o grau de
intangibilidade dos ativos e o valor de mercado da empresa, relativamente ao valor contabil. Além da variavel de
interesse, foram incorporadas variaveis de controle no modelo de estimagdo: ROE, IFIN, EBITDA, TAM e IBOV.
A consideragdo 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 definigdo do valor da entidade.

O ROE ¢ um indicador financeiro que reflete a capacidade da empresa em agregar valor a ela mesma,
utilizando os seus proprios recursos. E esperado, portanto, que maiores indices de retorno sobre o capital proprio se
reflitam positivamente no valor de mercado. Ja o IFIN representa o grau de alavancagem financeira das empresas
e traduz a capacidade de, a partir da utilizacao de recursos de terceiros, agregar valor a empresa. Nesse sentido,
baseado na premissa de risco e retorno, ¢ esperada relacdo positiva entre o nivel de endividamento e o valor de
mercado. O EBITDA ¢ utilizado essencialmente para analisar o desempenho das organizagdes, pois reflete uma
proxy da capacidade de geragdo de caixa operacional, devendo ser precificado positivamente pelo mercado. A
variavel TAM foi incorporada no modelo com o propésito de capturar os efeitos da variavel tamanho da empresa
no valor de mercado das empresas. Por fim, o IBOV representa o indice de mercado do qual as variaveis fazem
parte, sendo esperada uma relagdo positiva com a variavel dependente (MTB), considerado que o valor de mercado
das empresas seria influenciado pelo desempenho médio das cotacdes de a¢des negociadas.

Tais varidveis, utilizadas conjuntamente para testar os efeitos do IIA em MTB ¢ uma inovagao proposta
pelo modelo em relacdo a estudos anteriores. Cunha, Campos e Longhi (2015) estudaram se o prego das agdes pode
ser explicado pelas varidveis Lucro Liquido (LL), Patriménio Liquido (PL), Tamanho (TAM), Endividamento
(END), Market-to-book (MTB) ¢ Free float (FREEFLOAT) para as empresas que fazem parte da carteira do indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Apenas o PL, LL e FREEFLOAT foram estatisticamente significativos.

Gilio (2010) relacionou MTB com IIA (acrescentado de agio e diferido) encontrando relagdo negativa
ndo significativa. Camargos, Camargos ¢ Rachumi (2009) fez estudo comparativo do poder explicativo acionario,
para identificar se as variaveis da Analise Financeira Tradicional (AFT) e da Analise Dindmica explicam o retorno
acionario, concluindo que o primeiro tem maior poder de explicagdo. No estudo usou, entre outras, as variaveis,
ROE, TAM e EBITDA representadas por fatores.

3.2 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 precos que mede
o retorno da carteira tedrica composta por 100 agdes selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBovespa,
em termos de nimero de negdcios e volume financeiro. Essas agdes sdo ponderadas na carteira do indice pelo seu
respectivo numero de agdes disponiveis a negociagdo 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 reavaliacao,
e cumulativamente, que foram negociadas em pelo menos 70% dos pregdes ocorridos nos doze meses anteriores
a formagao da carteira.

Em relag@o ao periodo, a escolha de considerar dados a partir de 2008 se justifica pelo inicio da vigéncia
da Lei n° 11.638/07 e do pronunciamento do CPC 04, que definiu o tratamento contabil dos ativos intangiveis
que ndo eram abrangidos especificamente em outros pronunciamentos, promovendo uma uniformiza¢do quanto
ao seu reconhecimento, mensuragdo e evidenciagdo nas empresas sujeitas a estes normativos, que representam
a maior parte do mercado de capitais no periodo considerado. Apesar da existéncia de normativos anteriores,
como por exemplo a Deliberacdo CVM n° 488 de 03/10/2005, que orientava a inclusdo do grupo ativo intangivel
na apresentacdo das demonstragdes contabeis, as orientagdes especificas sobre reconhecimento e mensuragdo
somente foram apresentadas na Lei n° 11.638/07 ¢ CPC 04.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Considerando os propositos do estudo, a analise de resultados ¢ apresentada em duas etapas: a analise
das estatisticas descritivas e a andlise de regressdo, por meio de dados em painel. Levantadas as variaveis que
compdem o modelo (3.1), a primeira etapa do processo de andlise foi a apuracao das estatisticas descritivas,
sintetizadas na Tabela 1, evidenciando que as varidveis IBOV, TAM, IFIN e EBITDA mostram valores de medidas
de tendéncia central (média, mediana) bem proximos. Com relagdo a medida de variabilidade, representada pelo
desvio padrdo, mostram valores pequenos se apresentado com curvas mais afiladas, pela interpretagao do indicador
de curtose, com excecao da variavel IFIN que estd mais proxima de uma curva achatada (platictrtica). Para as
demais variaveis MTB, ITA e ROE, analise inversa se verifica com relagdo as medidas centrais e de variabilidade,
mas concordante com relagao a curtose.

Tabela 1. Estatisticas descritivas das varidveis do modelo (3.1)

Estatisticas MTB ROE A IFIN EBITDA TAM  IBOV
Média 3,014 0,1861 0,589 03104  0,1396 16,2968 10,9456
Mediana 1,8000  0,1529  0,0682 03188  0,1258 16,2989 10,9465
Maximo 52,0100  1,7933  0,8795 06986 08386 21,0862 11,1615
Minimo 0,1000  -0,7455  0,0000  0,0000  -0,1595 11,6543 10,5334
Desvio padrio  4,3946 02302 02089  0,1642 0,094  1,8242  0,1522
Assimetria 46612 277718  1,6535 -0,0789  1,6249 04325  -0,6265
Curtose 32,5780 17,8399  4,9362 24752 10,1653  3,5231 32123

Nota: MTB - relagdo entre valor de mercado e valor do patrimdnio liquido contabil — market-to-
book; IIA indice de intangibilidade dos ativos; ROE mede o retorno gerado sobre o patrimonio
liquido — return on equity; IFIN - estrutura de financiamento; EBITDA - lucro antes dos juros,
do imposto de renda, depreciagdes/exaustdes e amortizagdes, dividido pelos ativos totais; TAM -
medida de tamanho; IBOV - 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 condi¢do de normalidade,
conforme destacado na Tabela 1, foram avaliados e tratados os riscos de multicolinearidade e de autocorrelagdo e
de heterocedasticidade nos residuos.

Para o diagndstico do risco de multicolinearidade, foi realizado o teste de inflagdo de variancia entre as
variaveis independentes, sugerido por Kennedy (1998) e Gujarati (2006). Os Fatores de Inflagdo de Variancia
(FIV) apurados a partir de regressoes auxiliares entre cada variavel independente (j-ésima) e os demais regressores
restantes do modelo, sdo demonstrados na Tabela 2.

Tabela 2. Resultados dos testes de inflagdo de varidncia

entre as variaveis independentes

j-ésima R? regressio FIVj j-ésima R? regressio FIVj
variavel auxiliar variavel auxiliar
A 0,0095 1,0096 EBITDA 0,1887 1,2298
ROE 0,1182 1,1341 TAM 0,1050 1,1173
FIN 0,0647 1,0692 IBOV -48,6126 0,0202

Nota: IIA indice de intangibilidade dos ativos; ROE mede o retorno gerado sobre o
patrimonio liquido — return on equity; IFIN - estrutura de financiamento; EBITDA - lucro
antes dos juros, do imposto de renda, depreciagdes/exaustdes e amortizagoes, dividido pelos
ativos totais; TAM - medida de tamanho; IBOV - logaritmo natural do indice Ibovespa.

Considerando-se a regra objetiva sugerida por Kennedy (1998) e Gujarati (2006) de que ha problemas
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sérios de multicolinearidade se algum dos FIV for maior que 10, os resultados destacados na Tabela 2 demonstram
que esse ndo ¢ o caso do presente estudo.

Na estimagao do modelo (3.1) com o uso de dados em painel e 0 método dos minimos quadrados ordinarios
foram identificadas evidéncias de autocorrelagdo nos residuos. Para lidar com esse problema e evitar o risco
de heterocedasticidade foram desprezadas as estimacdes pelo método OLS, optando-se por utilizar pardmetros
robustos, com o uso do método SUR (PCSE). Nesse caso, sdo gerados parametros robustos, mesmo na presenga
de autocorrelacdo e de heterocedasticidade nos residuos. Ademais, devido a valores extremos observados nas
estatisticas descritivas, foram feitos testes adicionais excluindo as observacgdes que se distanciam mais ou menos
cinco desvios padrdes em relagao a média.

Considerando essas defini¢des, foram promovidas quatro estimagdes do modelo (3.1), com dados em
painel e método SUR (PCSE), combinando a utilizagdo das bases completa e sem os outliers com o uso de efeitos
fixos seccionais e de duplo efeitos fixos — que controlam, respectivamente, a heterogeneidade entre as empresas
e entre empresas e periodos, concomitantemente. O propdsito de usar essa combinagdo de técnicas de estimagio
se justifica pela conveniéncia de se verificar se os resultados apurados s@o resilientes a diferentes formas de
estimagao, o que representa uma espécie de analise de sensibilidade. Os resultados sdo sintetizados na Tabela 3.

Tabela 3. Estimacdo do modelo (3.1) com dados em painel e efeitos fixos seccionais e duplo efeitos fixos

Base completa Base sem outliers

EF Seccionais Duplo EF EF Seccionais Duplo EF
-1,5748 7,7824 -0,8738 7,4219
Const (0,7803) (0,0000)*** (0,8528) (0,0000)***
0,8701 1,0282 0,9288 0,8711
IIA (0,0077)*** (0,0027)*** (0,0023)*** (0,003 1)***
0,5768 0,5885 1,8331 2,2323
ROE (0,0000)*** (0,0000)*** (0,0044)*** (0,0005)***
6,7571 6,2981 5,3960 5,2608
IFIN (0,0000)*** (0,0000)*** (0,0000)*** (0,0000)***
13,6124 14,0179 7,6780 7,2462
EBITDA (0,0000)*** (0,0000)*** (0,0000)*** (0,0000)***
-0,4079 -0,5498 -0,2458 -0,4809
TAM (0,0092)*** (0,0000)*** (0,0644)* (0,0000)***
0,6383 0,4039
IBOV (0,1901) (0,2933)
N° entidades 86 86 86 86

Periodo 28 trimestres 28 trimestres 28 trimestres 28 trimestres
N° observagoes 2.158 2.158 2.133 2.133
R? 0,7820 0,7915 0,8219 0,8323
R? Ajustado 0,7724 0,7796 0,8139 0,8225
Estatistica F 81,4428 66,2015 103,5161 85,4829
F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Nota: MTB - relagdo entre valor de mercado e valor do patriménio liquido contabil — market-to-book;
1A indice de intangibilidade dos ativos; ROE mede o retorno gerado sobre o patrimonio liquido — return
on equity; IFIN - estrutura de financiamento; EBITDA - lucro antes dos juros, do imposto de renda,
depreciagdes/exaustdes e amortizagdes, dividido pelos ativos totais; TAM - medida de tamanho; IBOV -
logaritmo natural do indice Ibovespa..

Nivel de Significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%. P-valores entre parénteses.
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Os resultados dos testes demonstrados na Tabela 3 revelam, nos quatro testes realizados — com efeitos
fixos seccionais ou duplo efeitos fixos, utilizando os métodos de estimagdo de parametros robustos SUR (PCSE),
e com base completa ¢ base sem outliers — a associagdo positiva e estatisticamente relevantes entre a variavel
dependente MTB ¢ a varidvel de interesse IIA. Esses resultados confirmam as expectativas de que o mercado
precifica positivamente o grau de intangibilidade dos ativos, ou seja, que as a¢des das empresas intensivas em
ativos intangiveis registram melhor relagdo market-to-book que as demais. E corroborada, assim, a hipétese de
pesquisa H,.

Estes resultados confirmam evidéncias relatadas por Ritta et al. (2010) quanto a relagdo positiva entre os
investimentos em ativos intangiveis, indice de intangibilidade e varidveis 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 avaliacdo.

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 demonstragao da relevancia dos ativos intangiveis na melhoria da posicdo
competitiva e sua influéncia sobre o desempenho das 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 utilizagdo de variaveis de controle.

Os achados da presente pesquisa permitem avangar na teoria sobre valor de mercado adquirido com a
presenga de ativos intangiveis por meio desse novo modelo que utiliza uma variavel explicativa representada por
ativos intangiveis relativizados pelo total de ativos das empresas e controlados com varidveis financeiras e de
mercado ja utilizadas em estudos anteriores.

Em relagdo a primeira das varidveis de controle, os resultados demonstram, também nas quatro
estimagoOes, que ha associagdo positiva entre o market-to-book (MTB) e o retorno sobre o patriménio 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 associagdo 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 variavel 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 relagdo positiva encontrada pode
ser definida como natural. Em sintese, o mercado precifica positivamente as a¢des de empresas alavancadas,
considerando a perspectiva de melhorar o retorno dos proprietérios. E evidente que o beneficio do endividamento
tem limites, pois a partir de determinado nivel a percepcdo de risco dos credores em relagdo a empresa pode
impactar o custo do capital.

Para a variavel EBITDA, representativa da capacidade de geragdo de caixa operacional, os resultados
demonstrados na Tabela 3 também revelaram associag@o 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 obrigagdes contratuais, gerar resultados e distribuir dividendos.

O impacto do tamanho das empresas (TAM) na relacdo market-to-book também foi avaliado como
elemento de controle para os testes da hipotese H,. Nesse caso, os resultados demonstraram que ha associagdo
negativa entre as variaveis 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 afirmacao de Nunes (2010), no sentido de que
grandes empresas sofrem pressdo de varias partes interessadas nas suas atividades, com maiores custos politicos e
utilizam eventualmente técnicas para desviar a atencdo que pode afetar seus resultados. Isso pode afetar a relacao
market-to-book dessas entidades.

Também foi testado, como elemento de controle, os eventuais efeitos do comportamento do Ibovespa na
relacdo market-to-book das empresas que integram o IBrX 100. Essa variavel s6 foi considerada nas estimagdes
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 previsao inicial de associagdo positiva entre as variaveis, 0s
resultados dos testes demonstraram ndo haver relagdo estatisticamente relevante entre elas. 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
relagdo aos sinais e a relevancia estatistica das variaveis. Ainda sobre as estimagdes, os coeficientes de determinagao
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(R?) das regressdes demonstram que os modelos explicam entre 78,20% ¢ 83,23% do comportamento do MTB, o
que vem a ser validado pelas estatisticas F, que confirmam a significancia conjunta dos parametros das variaveis
independentes com relagdo a variavel dependente com p-valores infimos (0,0000).

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo central deste estudo foi avaliar se ha associagdo entre o nivel de intangibilidade dos ativos ¢ 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 avaliago
de suas agoes.

A hipotese de pesquisa que direcionou a realizag@o 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 a¢des dessas
companbhias.

Os testes empiricos, que tiveram por base as informacdes trimestrais de 2008 a 2014 das empresas que
compdem o indice IBrX 100 da BM&FBovespa, confirmaram a associa¢do positiva e estatisticamente relevante
entre o market-to-book e o indice de intangibilidade dos ativos, corroborando a hipétese 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, reforgando a percepgdo de que o ambiente economico das empresas com
caracteristicas baseadas em conhecimento e tecnologias, mantendo suas vantagens competitivas e aumentando o
valor das acdes. A premissa é que a maior participagdo dos ativos intangiveis na estrutura patrimonial aumenta
a perspectiva de geragdo de lucros anormais. O que da sustentagdo 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 relacdo a variavel de interesse, as estimagdes realizadas também contemplaram
o exame da relagdo entre a variavel dependente MTB e variaveis de controle. Nesse particular, foi constatado que
a MTB apresenta relago: positiva com o retorno sobre o patriménio liquido, o grau de alavancagem financeira e
a capacidade de geragdo 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 relagdo 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. Corrobora outros trabalhos
académicos sobre o tema, ampliando o periodo amostral e utilizando todas as informagdes disponiveis das
empresas que compdem o indice IBrX desde a introdugido do grupo contabil representativo dos ativos intangiveis
na estrutura das demonstragdes contabeis das companhias abertas brasileiras — Lei 11.638/2007. Avanga por meio
dos resultados obtidos sobre relevancia dos ativos intangiveis para o valor de mercado das empresas utilizando
modelo inovador com variaveis de controle para testar os efeitos do 7/4 em MTB.

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 historico de
informagoes sobre os ativos intangiveis ¢ relativamente curto para se firmar conclusdes definitivas sobre a relagdo
estudada. Também ¢ possivel se destacar a limitagdo quanto & comparagdo com estudos realizados em ambito
internacional, tendo em vista as diferengas estruturais quanto a liquidez e consolidagdo dos mercados de capitais
em economias mais desenvolvidas comparativamente a realidade brasileira.
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