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RESUMO

Visando preencher uma lacuna na literatura com relagcdo aos impactos dos investimentos em ativos
intangiveis no valor de mercado das companhias brasileiras, o presente estudo tem por objetivo
investigar se existe associagdo entre o nivel de intangibilidade e o valor de mercado das
companhias abertas com ac¢des negociadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). A amostra compreende
158 companhias abertas ndo-financeiras listadas na B3, com dados disponiveis ao longo do periodo
de 2010 a 2018. A coleta foi realizada através da base de dados Thomson Reuters Eikon. Os
principais resultados evidenciam que, de fato, o nivel de investimentos em ativos intangiveis das
companhias apresenta uma relacdo positiva e estatisticamente significante com o valor de
mercado. Assim, o0 investimento em ativos intangiveis desempenha, em especial, um papel de
destaque entre os fatores especificos de desempenho da empresa, além de agirem como
propulsores de vantagem competitiva. A luz da teoria do disclosure, infere-se que o fato de as
empresas alcancarem uma maior valorizagdo no mercado aciondrio, mediante o aumento no nivel
de investimentos realizados em ativos intangiveis, reporta a divulgacdo association-based, ja que
os efeitos da divulgacdo geram uma mudanca agregada nas a¢des dos investidores, modificando o
comportamento dos precos dos ativos e do volume de negociacdo. Ademais, os resultados apontam
para considerdveis implicacdes para as empresas, gestores, acionistas e potenciais investidores. Na
medida em que se compreende a influéncia positiva exercida pelo nivel de investimento em ativos
intangiveis no valor da empresa, pode-se inferir que beneficios fluirdo dessa relacdo.

Palavras-chave: Ativos Intangiveis. Intangibilidade. Valor de Mercado.
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ABSTRACT

This study aims to investigate the existence of an association between the level of intangibility and
the market value of public companies with shares traded on the Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) to fill
a gap in the literature regarding the impacts of investments in intangible assets on the market
value of Brazilian companies. The sample comprises 158 non-financial publicly held companies
listed on B3, with data available from 2010 to 2018. The collection was conducted using the
Thomson Reuters Eikon database. The preliminary results show that the investment level in
companies' intangible assets has a positive and statistically significant relationship with the
market value. Thus, investment in intangible assets plays a specially prominent role among the
company's specific performance factors and acts as drivers for a competitive advantage. In light
of the disclosure theory, it appears that the fact that companies achieve greater appreciation in
the stock market by increasing the level of investments made in intangible assets reports to an
association-based disclosure since the effects of disclosure generate an aggregate change in
investors' shares, changing the behavior of asset prices and trading volume. Furthermore, the
results indicate considerable implications for companies, managers, shareholders, and potential
investors. It can be inferred that benefits will flow from this relationship to the extent that the
positive influence of the investment level in intangible assets on the company's value is understood.

Keywords: Intangible assets. Intangibility. Market value.

1 INTRODUCAO

Os contadores registram ativos no balanco de uma empresa que podem ser quantificados
objetivamente. Mas a realidade da economia competitiva de mercado atual é que a propriedade de
ativos tangiveis que sdo facilmente duplicados pelos concorrentes ndo &, por si sd, suscetivel de
gerar retornos econdmicos sustentados que excedam o custo de capital (Madden, 2017).

Com o avango da globalizagdo, se manter em um mercado progressivamente competitivo
demanda cada vez mais a utilizacido de pesquisa e desenvolvimento, além da criacdo e utilizacdo
de recursos imperceptiveis fisicamente, mas que tém ganhado crescente relevancia nos relatorios
contdbeis e consequentemente no mercado em geral. Assim, se discorre sobre os ativos intangiveis
que, além da crescente importancia reportada financeiramente, tiveram relevancia para a academia
nas ultimas décadas, pois representam desafios e dilemas devido as informacdes complexas que
eles contém (Gu & Wang, 2005; Higgins, 2013).

Sob essa perspectiva, os investimentos em inovacdo ddo origem a um ciclo forte e
determinante da riqueza das nacdes, configurando um cendrio representado de um lado por
universidades, institutos de pesquisa e empresas que sao responsdveis por gerar conhecimentos e,
de outro, por reguladores que desenvolvem politicas industriais de apoio e estimulo as atividades
de inovagdo, assim como o sistema financeiro (Amaral, Iquipaza, Correia, Amaral, & Vieira,
2014).

Nesse contexto, os ativos intangiveis constituem recursos valiosos para aumentar a
competitividade e os lucros (Labidi & Jean Frangois, 2019). Desse modo, dentre as areas de estudo
dos intangiveis, cita-se a influéncia dos intangiveis no valor das empresas (Nichita, 2019), sobre a
qual o presente estudo incrementa contribui¢cdes para a tematica.

Higgins (2013) comenta que as empresas que possuem ativos intangiveis demandam
atencdo especial, pois nessas as informacdes sobre procedimentos de reconhecimento,
mensuragdo, evidenciagdo e avaliagdo sdo muito mais complexas que das empresas em geral.
Essas diferengas provocadas no valor da empresa podem estar diretamente relacionadas com a
mensuragdo que o mercado faz da parte intangivel das empresas, que inclui o capital intelectual,
marcas, patentes, Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), entre outros (Amaral ef al., 2014). Assim,
a mensuracdo e divulgacdo de ativos intangiveis com precisdo e rapidez sdo muito importantes,
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tendo em vista que ativos intangiveis podem apresentar um efeito positivo significativo no valor
da empresa (Nagaraja & Vinay, 2016).

Nessa linha, Dehning, Pfeiffer e Richardson (2006) discorrem que as informagdes sobre
esses ativos sao mais dificeis de interpretar, trazendo como consequéncia o aumento do risco sobre
o investimento nas empresas. Desse modo, o custo de capital torna-se maior. Ainda, Gazzoni,
Simdes, Branddao e Souza (2019) comentam que os analistas financeiros devem observar tal
aspecto em suas previsoes de lucro.

A andlise de intangiveis € uma parte critica dos reportes corporativos, projetados para
promover beneficios a todos os interessados. Os relatérios corporativos eficazes, em particular,
exigem que esforcos sérios sejam dedicados a tarefa de medir e gerenciar intangiveis com vistas a
criar valor a longo prazo, melhorando, por sua vez, os julgamentos de plausibilidade do
desempenho corporativo previsto e levando a melhores decisdes de alocacdo de recursos —
refletindo tanto sobre seu histérico quanto sobre seu atual valor de mercado (Madden, 2017).

No Brasil, embora em um estdgio ainda incipiente em relacdo ao que se pode observar na
literatura internacional, verifica-se tendéncia de aumento das pesquisas envolvendo a tematica dos
ativos intangiveis, principalmente apds a publicacdo da Lei n° 11.638, de 28 de dezembro de 2007,
pela obrigatoriedade do registro do grupo de Ativos Intangiveis, equiparando a legislacdo
brasileira as praticas contédbeis internacionais (Medrado, Cella, Pereira, & Dantas, 2016).

Nesse sentido, o presente estudo tem por objetivo investigar se existe associacio entre o
nivel de intangibilidade e o valor de mercado das companhias abertas com agdes negociadas na
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3).

Quanto a importancia de se realizar um estudo nessa drea, destacam-se dois motivos.
Primeiro, teoricamente, ao realizar uma revisao da literatura, percebe-se que é uma temdtica em
ascensdo, ao passo que € possivel identificar estudos como o de Medrado ef al. (2016) que
avaliaram, no campo do mercado de capitais brasileiro, a associacdo entre o nivel de
intangibilidade dos ativos e o valor de mercado das acdes das empresas, utilizando informagdes
trimestrais de 2008 a 2014 das empresas que compdem o indice IBrX 100 da BM&FBovespa.

Medrado et al. (2016) justificam o periodo de andlise (2008 a 2014) em decorréncia do
inicio da vigéncia da Lei n° 11.638/07 e do pronunciamento CPC 04. Quanto a decisdo de estudar
as empresas que compdem o indice IBrx 100, os autores advogam que o indice mede o retorno da
carteira tedrica composta por 100 acdes selecionadas (nimeros de negdcios e volume financeiro)
entre as mais negociadas na bolsa. Isto posto, o presente estudo se diferencia ao analisar empresas
de diferentes setores da B3, fornecendo uma andlise mais ampla, assim como analisa informagdes
a partir de 2010 em decorréncia da adogdo obrigatdria do International Financial Reporting
Standard no Brasil.

Além de Medrado et al. (2016), menciona-se Gazzoni et al. (2019), que verificaram a
influéncia dos intangiveis sobre a acuricia e a dispersdo de previsdes de lucros feita pelos analistas
financeiros em uma amostra de empresas americanas nao financeiras com agdes negociadas na
Nasdaq, compreendendo o periodo de 1995 a 2016, e Moura, Barbosa, Schio e Mazzioni (2020),
que verificaram a influéncia dos ativos intangiveis no desempenho financeiro e no valor de
mercado das companhias abertas familiares listadas na B3 no periodo de 2010 a 2017.

Diante do disposto, identificou-se um gap na literatura sobre ativos intangiveis que
fornecesse uma andlise do contexto nacional como um todo, dentro da perspectiva do nivel de
intangibilidade. Assim sendo, este estudo visa preencher a lacuna referente a associag¢do do nivel
de intangibilidade e o valor de mercado das companhias abertas com ac¢des negociadas na B3.
Sucintamente, este estudo inova e contribui com os demais ao utilizar teoria (teoria da divulgacao),
método, amostra (158 companhias abertas ndo-financeiras listadas na B3) e periodo (2010-2018)
diferentes.

O segundo motivo € que a necessidade de realizagdo de novos estudos relativos a ativos
intangiveis também se justifica por contribuir para aumentar a liquidez de acgdes, atrair
investidores, aumentar a cobertura de analistas, reduzir a assimetria informacional e melhorar as
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previsdes dos analistas em si (Gazzoni et al., 2019). Além disso, estudar o estado atual e as
consequéncias e magnitudes futuras dos intangiveis em contabilidade e relatdrios financeiros sao
necessdrios pelo motivo de criarem vantagens competitivas para as entidades (Nichita, 2019).

Conforme abordado por Andonova e Ruiz-Pava (2016), o enfoque em ativos intangiveis
no contexto de um pais emergente se torna relevante pelas seguintes razdes: por um lado, os ativos
intangiveis explicam a heterogeneidade do desempenho das empresas porque eles sdo dificeis de
ser “imitados” pela concorréncia e sdo protegidos por direitos de propriedade ou alto nivel de
especificidade; e, por outro lado, a fim de criar vantagem competitiva sustentdvel de longo prazo
baseada em ativos intangiveis como know-how, marcas ou patentes, as empresas exigem
mecanismos institucionais de aplicagdo que podem estar ausentes nos paises emergentes.

Além desta secdo, este estudo divide-se em mais quatro se¢des. Na secdo 2, revisa-se a
literatura de ativo intangivel e se desenvolve a hipotese de pesquisa. Na se¢do 3, apresenta-se 0s
procedimentos metodoldgicos. Na secdo seguinte, os dados sdo descritos e analisados, e, por fim,
apresentam-se as consideragdes finais e referéncias.

2 REVISAO DE LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE
2.1 Ativos intangiveis

No atual ambiente global competitivo dos negdcios, o potencial para obter retornos
econdmicos sustentados acima do custo de capital — que € especialmente valioso quando associado
a taxas substanciais de reinvestimento — depende da capacidade da administracdo de identificar e
realizar investimentos que possam contribuir significativamente para criagdao de valor da empresa
de maneiras que sdo particularmente dificeis para os concorrentes replicarem (Madden, 2017).
Esses investimentos sdo ativos intangiveis, parte integrante do processo de criagdo de valor, mas
com uma dificuldade inerente associada a estimativa de seus valores patrimoniais e vida
econdmica.

O aumento de ativos intangiveis, como marcas, P&D, patentes e outras formas de capital
abstrato, tais quais plataformas digitais e fluxos de dados, levanta a necessidade de modificagio
de medidas e conceitos existentes sobre capital e acumulagdo, dentro da perspectiva de uma
estrutura focada em mensurar por contadores, administrar por empresas € monitorar por estudiosos
e reguladores (Bryan, Rafferty, & Wigan, 2017). Isso se deve ao fato de o que costumava ser uma
categoria de ativos residuais, em muitos casos, passou a superar os chamados ativos fixos ou
tangiveis na lucratividade e avaliacdo de muitas empresas.

Segundo Lim, Macias e Moeller (2019), uma proporcao substancial e crescente de ativos
corporativos consiste em ativos intangiveis, e, apesar de sua considerdvel importancia, os ativos
intangiveis gerados internamente, que se mostram preponderantes nesse contexto, estdo ausentes
em grande parte dos balancos e outros relatdrios corporativos. Dessa forma, o ambiente € propicio
para investigacdes acerca dos possiveis impactos que esses elementos contdbeis podem conferir.

E sabido que os gestores, acionistas e potenciais investidores utilizam a contabilidade como
referéncia em seu processo de tomada de decisdo, em especial quando se refere a mensuracao
daquilo que lhes agrega valor. Esse parametro esta relacionado a ativos que contém a criagdo de
valor e poder de crescimento para a empresa, mas que nem sempre assumem uma forma corpérea
(tangibilidade), apresentando tdo somente um compilado de informacdes, que t€ém a capacidade de
obter alta deliberacdo no preco do produto da empresa, como também de gerar valorizaciao e novos
negocios (Amaral et al. 2014).

Seguindo esse ponto de vista, Loop, Scheffer e Lipfert (2004) ressaltam que, em
decorréncia desse movimento de substituicio de ativos tangiveis por ativos intangiveis,
investidores, institui¢des financeiras e reguladores sao incentivados a dedicar atenc@o especial a
esse tipo de investimento. Nessa perspectiva, Koller, Goedhart e Wessels (2005) explanam que,
no procedimento de levantamento de informagdes para fins de avaliagdo de empresas, os ativos
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intangiveis requerem uma cuidadosa atenc¢do, enfatizando que todos os ativos intangiveis devem
ser levados em consideracdo para que o valor da empresa seja adequadamente determinado.

De acordo com Amaral et al. (2014), alguns dos principais fatores responsaveis pela
percepgao e consequente avaliagdo das empresas pelos mercados residem na existéncia de ativos
intangiveis como marcas de expressdo, capacidade tecnoldgica e capital intelectual. Os autores
apontam que ainda ha questdes a serem resolvidas no que diz respeito a maneira como as entidades
avaliam seus intangiveis e, por esse motivo, pesquisas sdo desenvolvidas sobre o assunto
demonstrando o interesse por um tema em que ainda ndo se alcangou um consenso sobre a melhor
abordagem para defini-lo e resolvé-lo adequadamente e os reais impactos que seus niveis de
divulgagdo podem causar, ressaltando-se o gap existente entre o valor econdmico e o valor contdbil
de uma entidade.

Fornecendo uma breve revisdo das evidéncias empiricas existentes, André, Filip e Paugam
(2017), utilizando uma amostra de 27.172 observacdes de companhias europeias para o periodo
entre 2006 e 2015, reportam um nivel médio (mediano) de intangiveis para um total de ativos de
16,7% (11,8%). Além disso, os autores também relatam uma relagdo de intangivel/patrimonio
liquido com uma média (mediana) de 47,4% (30,0%). No mesmo sentido, Mazzi, André,
Dionysiou e Tsalavoutas (2017) se concentraram nos constituintes do S&P Europe 350, mas para
o periodo entre 2008 e 2011, e encontram niveis similares de dgio em relagdo ao valor contébil
liquido.

De maneira complementar, Arrighetti, Landini e Lasagni (2014) afirmam, com base nos
resultados encontrados em seu estudo, que hd um aumento significativo na participacdo de ativos
intangiveis no PIB dos EUA, Japao, Italia, Reino Unido, Finlandia e Holanda. Além disso, segundo
0s mesmos autores, essa tendéncia ¢ acompanhada de evidéncias de que os ativos intangiveis
contribuem positivamente para a lucratividade da empresa e dos setores de atuagdo, bem como
para a avaliacdo de mercado.

Em termos de estrutura de capital, utilizando as recentes mudancas em regras contabeis
que permitiu observar avaliagdes baseadas no mercado de ativos intangiveis, Lim et al. (2019)
encontraram uma forte relacdo positiva entre ativos intangiveis identificiveis e alavancagem
financeira. Segundo os resultados evidenciados, em geral, os ativos intangiveis identificdveis
apoiam o financiamento, podendo suportar dividas, e sdo fundamentais para gerar fluxos de caixa,
tanto quanto os ativos tangiveis, em particular, nas empresas que carecem de ativos tangiveis em
abundancia.

Silveira, Schnorrenberger, Gasparetto e Lunkes (2017) analisaram as abordagens de
avaliacdo dos ativos intangiveis por meio da literatura nacional e internacional. Assim, ao
realizarem uma revisdo de literatura em diferentes bases de pesquisa, 0s autores propuserem uma
categorizacdo dos estudos. Dentre as categorias destaca-se a de avaliagdo do retorno de ativos,
quando ndo foram identificadas nenhuma abordagem. Ainda, os autores sugerem para pesquisas
futuras as constatacdes na prética da utilizacdo das abordagens de avaliacdo de ativos intangiveis,
o que ressalta a importincia da realizacao do presente estudo.

No contexto brasileiro, Kayo, Patrocinio e Martin (2009) analisaram a influéncia da
intangibilidade sobre a criagdo de valor para as empresas adquirentes nos eventos de aquisi¢ao,
incluindo o endividamento como moderador. Os resultados encontrados pelos autores
evidenciaram que os intangiveis ndo teriam a capacidade, por si s6, de criar valor nesse contexto.
No entanto, quando as empresas intangivel-intensivas apresentam alto nivel de endividamento
tendem a destruir valor em suas aquisi¢des, a0 passo que empresas intangivel-intensivas que
apresentem maior propor¢ao de capital préprio podem criar valor nas aquisicoes, tendo em vista
que possuem folga financeira para efetivar essas operacdes (Kayo et al., 2009).

Gu e Wang (2005) examinaram a relagdo entre as previsdes de ganhos dos analistas e ativos
intangiveis das empresas. Compreendendo o periodo de 1981 a 1998, os autores chegaram a
conclusdo de que a alta complexibilidade de informagdes de ativos intangiveis aumenta a
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dificuldade dos analistas e consequentemente o erro de previsdo de analistas das companhias com
uso intensivo de intangiveis.

Além da relacdo com os aspectos financeiros anteriormente discutidos, os ativos
intangiveis também carregam uma carga informacional. Nesse sentido, Gazzoni et al. (2019)
evidenciaram que os investimentos em P&D e ativos intangiveis contribuem para a previsibilidade
do lucro pelos analistas, aumentando a acuracia e reduzindo a dispersio dessas estimativas no caso
de empresas americanas nao financeiras com ag¢des negociadas na Nasdaq. Entretanto, os autores
também reportam que o goodwill apresenta um efeito contrdrio: contribui para a reducdo da
previsibilidade.

Moura et al. (2020) objetivaram verificar a influéncia dos ativos intangiveis no
desempenho financeiro e no valor de mercado das companhias abertas familiares listadas na B3.
Com dados retirados da Economaética do periodo de 2010 a 2017 e realizagao de procedimentos
quantitativos, os autores apontam que, em relacdo ao desempenho financeiro, os testes de médias
evidenciaram que as diferencas no retorno sobre o ativo (ROA) e retorno sobre o patrimonio
liquido (ROE) nao sdo significativas entre as companhias familiares que possuiam maiores e
menores investimentos em intangiveis e que para as empresas familiares os intangiveis
influenciavam apenas para um maior valor de mercado.

De maneira geral, ha um certo destaque em relagdo a relevancia de investimentos em ativos
intangiveis sobre o valor de mercado das companhias, reforcando a percep¢ao de que o ambiente
econOmico das empresas com caracteristicas baseadas em conhecimento e tecnologias mantém
suas vantagens competitivas e aumenta o valor das a¢des (Medrado et al., 2016).

2.2 Hipoétese de pesquisa

A divulgacdo seletiva de informacdes — na qual boas noticias sao disponibilizadas visando
afetar positivamente o retorno das acdes ou no geral, obter algum beneficio econdmico, bem como
a retencao de informacdes que poderiam resultar em um retorno negativo — € a base da teoria da
divulgacdo (Verrecchia, 1983; Shalev, 2009). Em complemento, Shalev (2009) advoga que os
gerentes que se comportam de acordo com esse raciocinio provavelmente divulgardo informagdes
mais abrangentes sobre uma aquisi¢ao que eles esperam criar valor, assim como divulgardo menos
informacdes sobre o que o que eles acreditam ser més noticias.

Sob a perspectiva da teoria da divulgacdo, Verrecchia (2001) categoriza o disclosure,
quanto a taxonomia, em trés grupos: (i) Association-based Disclosure, que trata dos efeitos da
divulgacdo sobre a mudanca agregada ou cumulativa nas a¢des dos investidores através do
comportamento dos precos dos ativos € do volume de negociagdo; (ii) Discretionary-based
Disclosure, que considera os incentivos dados a gerentes e/ou as empresas para divulgar
informacdes conhecidas por eles; e (iii) Efficiency-based Disclosure, que examina quais arranjos
de divulgacao sdo preferidos na auséncia de conhecimento prévio da informagao, estando a escolha
por divulgar incondicionada.

Portanto, conforme discutido na se¢do anterior, maior conformidade leva a niveis mais
altos de divulgacdo de informagdes, sejam elas privadas ou ndo privadas, boas ou mds noticias
(Verrecchia, 2001). Por conseguinte, as empresas que exercem discricionariedade positiva, ao
divulgar informacdes que fornecem informagdes privadas e que revelam o julgamento e as
expectativas dos gestores acerca dos objetivos de longo prazo, em particular no que diz respeito
aos ativos intangiveis, se beneficiam de um maior valor de mercado (André et al., 2017).

Nesse sentido, Amaral ef al. (2014), com base nas informagdes de mercado, indicam que,
em média, o valor das empresas cotadas nas principais bolsas de valores do mundo oscila entre
duas e nove vezes o valor contédbil de cada uma delas, atribuindo o crescimento dessa diferenca
nos ultimos anos, particularmente, a relevancia assumida, na composicdo patrimonial das
empresas, pelos ativos intangiveis em relagdo aos chamados ativos tangiveis.

Sob a perspectiva dos efeitos dos intangiveis, Nagaraja e Vinay (2016) investigaram
empiricamente a relacdo entre ativos intangiveis, politicas financeiras e desempenho financeiro
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com o valor da empresa no mercado indiano. Dentre os resultados reportados pelos autores, apesar
de os ativos intangiveis ndo exercerem influéncia significativa nas politicas financeiras, estes
influenciam positiva e significativamente no desempenho financeiro, medido pelo ROA, assim
como no valor da empresa. A limitacdo das demonstracdes contdbeis na mensuracdo e divulgacdo
de ativos intangiveis € a causa de diferenca significativa entre o valor patrimonial do valor contébil
e o valor de mercado.

Complementarmente, Andonova e Ruiz-Pava (2016) analisaram os fatores que estdo
relacionados ao desempenho das empresas colombianas no periodo de 1995 a 2012 e evidenciaram
que as estimativas permitiram explorar o papel da rentabilidade do intangivel, revelando que os
ativos intangiveis desempenham um papel de destaque entre os fatores especificos de desempenho
da empresa, além de confirmarem a resiliéncia de ativos intangiveis como propulsores de
vantagem competitiva em mercados emergentes.

Dessa forma, os resultados encontrados mostram que os ativos intangiveis explicam uma
parcela ndo negligencidvel da variacdo total do desempenho da empresa, confirmando a
capacidade das companhias de agregar valor usando os ativos intangiveis como alavanca
competitiva (Andonova & Ruiz-Pava, 2016).

Além disso, uma andlise das companhias listadas no IBrX 100, realizada por Medrado et
al. (2016), evidenciou a associagdo positiva e estatisticamente significante entre o nivel de
intangibilidade dos ativos e o grau de valorizacdo das agdes, demonstrando que maiores
investimentos em ativos intangiveis podem proporcionar uma valorizagdo no pre¢o de mercado da
empresa.

Diante do disposto anteriormente, tendo em vista que o nivel de investimentos em ativos
intangiveis pode gerar beneficios aos stakeholders, espera-se que as companhias brasileiras que
negociam suas acoes na B3 possam também estar incorrendo em maiores valores de mercado em
decorréncia do seu nivel de divulgacdo de investimentos em ativos intangiveis, conforme proposto
na hipétese de pesquisa Hi:

Hi: Hd relagdo positiva entre o nivel de intangilidade das companhias abertas listadas na B3 e o
valor mercado.

3 SELECAO DA AMOSTRA E DESIGN DA PESQUISA
3.1 Selecao da amostra

A amostra do presente estudo compreende companhias abertas brasileiras com agdes
negociada na B3, com dados disponiveis ao longo do periodo de 2010 a 2018, coletados por meio
da base de dados Thomson Reuters Eikon. Em decorréncia da adocdo obrigatéria do International
Financial Reporting Standard no Brasil ter se iniciado em 2010, propiciando um aumento na
qualidade das informagdes contébeis, foi considerado esse periodo (Pelucio-Grecco, Geron, &
Grecco, 2014), tendo em vista que as mudangas provenientes da ado¢do podem afetar os dados
econOmico-financeiros que sdo de interesse nessa investigacao.

Além disso, a vigéncia, a partir de 2008, da Lei n°11.638/07, bem como do
pronunciamento CPC 04, passou a definir o tratamento contabil dos ativos intangiveis, incluindo
a uniformizagdo quanto ao reconhecimento, mensuragdo e evidenciacio, aspectos estes que nao
eram abrangidos especificamente em outros pronunciamentos (Medrado et al., 2016).

A amostra é composta por todas as companhias abertas listadas na B3, correspondendo a
412 companhias listadas. Entretanto, foram excluidas 110 companhias financeiras, por possuirem
particularidades em suas estruturas patrimonial e operacional, podendo distorcer a definicdo de
algumas varidveis, enviesando os resultados estimados (Costa et al., 2018). Além das companhias
financeiras, foram excluidas também as que ndo possuiam todas as informacdes econOmico-
financeiras necessdrias a realizacdo das andlises, o que corresponde a um quantitativo de 144
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empresas. Desse modo, 158 companhias compdem a amostra, totalizando 1057 observagdes,
conforme evidenciado na Tabela 1.

Tabela 1
Procedimento de selecio da amostra
Companhias
Total de empresas de capital aberto brasileiras 412
(-) Companbhias financeiras (110)
(-) Sem dados para o periodo analisado (144)
Amostra Final 158

Visando evitar viés de sobrevivéncia, mesmo as companhias que nao apresentaram dados
ao longo de todos os anos da janela temporal analisada foram incluidas na amostra. Sendo assim,
as andlises foram realizadas a partir de dados em painel desbalanceado. Adicionalmente, como
forma de mitigar o efeito de outliers na amostra, foi aplicada a winsorizacdo dos dados
quantitativos ao nivel de 1%, conforme preconizado por Hastings, Mosteller, Turkey e Winsor
(1947).

3.2 Design da pesquisa

Com intuito de investigar se existe associagcdo entre o nivel de intangibilidade e o valor de
mercado das companhias abertas com a¢des negociadas na B3, estimou-se um modelo de regressao
multipla com efeitos fixos robustos e com dados dispostos em painel. A decisdo pela
adequabilidade do método decorreu da realizacdo dos testes de Breusch-Pagan e de Hausman,
resultando na utilizacdo do modelo por efeitos fixos

Nesse sentido, a fim de testar a hip6tese de pesquisa H1, foi estimado o seguinte modelo
econométrico:

MTB;; = By + B1Intang;, + B,ROE;; + B3Alav;¢ + BLEBITDA; + fsTamanho;, + BsAno;
+ B,Setor; + & ¢ (D

Na Tabela 2, encontram-se listadas as variaveis incluidas no modelo econométrico, a forma
como foram calculadas, bem como os estudos prévios que investigaram fatores que podem estar
relacionados ao valor da empresa que subsidiaram a inclusdo dessas varidveis.

Tabela 2
Descricio das varidveis
Abreviacao Variavel Descriciao Estudos Anteriores
~ Medrado et al. (2016); Nagaraja e
. Razdo entre o valor de mercado da . ) p ]
MTB Oportunidade de empresa e o valor patrimonial da Vinay (2016); André et al. (2017);

Carvalho, Maia, Louzada e
Gongalves (2017).

Andonova e Ruiz-Pava (2016);
Nagaraja e Vinay (2016);
Medrado et al. (2016).

Retorno sobre o - .. Andonova e Ruiz-Pava (2016);
Razdao entre o lucro liquido e o

Crescimento
empresa.

Nivel de Valor total dos ativos intangiveis,

[ntangibilidade Intangibilidade ~ ponderado pelo total de ativos.

ROE Patriménio atrimonio lauido Medrado et al. (2016); Akgun,
Liquido p quico- Samiloglu e Oztop (2018).
Medrado et al. (2016); Pandya
Alavancagem Razao entre o total de dividas (2016); Carvalho et al. (2017); L,
Alavancagem . . . . . Gong, Zhang e Koh (2018);
Financeira financeiras e o ativo total.

Battisti, Bollani, Miglietta e Salvi
(2020).
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Valor do lucro antes de juros,

EBITDA EBTIDA impostos, deprecia¢do e amortizacao, Medrado et al. (2016); Postula e

ponderado pelo total de ativos. Chmielewski (2019).
Tamanho da Kayo et al. (2009); Sousa, Silva,
Tamanho Logaritmo natural do ativo total. Ribeiro e Weffort (2014); André

Firma

et al. (2017); Li et al. (2018).

A varidvel market-to-book (MTB) foi elencada como proxy para valor da empresa e assume
o papel de varidvel dependente do modelo. A escolha da oportunidade de crescimento como proxy
estd fundamentada na perspectiva de que esse indice representa o quanto uma empresa € valorizada
(MTB > 1) ou desvalorizada (MTB < 1) pelo mercado em relacdo ao seu valor contdbil (Carvalho
et al., 2017). Ligando a explicacdo com a teoria da divulga¢do, entende-se que os maiores niveis
de divulgacdo por parte das companhias em ativos intangiveis podem gerar resultados positivos
no valor da empresa.

Em consonéncia com estudos anteriores, a varidvel independente interesse da investigagao
€ a Intangibilidade, que reporta a proporcdo de ativos intangiveis em relacdo ao total de ativos
apresentados no balanco patrimonial das empresas brasileiras objetos da andlise (Andonova &
Ruiz-Pava, 2016; Medrado et al., 2016; Nagaraja & Vinay, 2016).

A utilizacdo dessa proxy pauta-se na prerrogativa de que os ativos intangiveis podem
representar uma parte critica dos relatérios corporativos e, cada vez mais, sdo projetados para
promover um desempenho sustentdvel a longo prazo, que beneficia todos os interessados (Madden,
2017). Além disso, a maior participacdo dos ativos intangiveis na estrutura patrimonial, em
detrimento de outros ativos, pode aumentar a perspectiva de geracdo de lucros anormais (Medrado
etal., 2016).

Em relagdo as varidveis de controle incluidas no modelo, o ROE € um indicador financeiro
que reflete a capacidade da empresa em agregar valor a ela mesma, utilizando os seus proprios
recursos (Medrado et al., 2016). A inclusdo dessa varidvel no modelo justifica-se por ser uma
medida comumente utilizada para medir o desempenho contébil, além de ser um bom indicador
da lucratividade de uma empresa, evidenciando a eficicia na utiliza¢do de seus recursos proprios
para gerar resultado (Lys, Naughton, & Wang, 2015; Najah & Jarboui, 2013). Dessa forma, espera-
se que maiores indices de retorno sobre o capital préprio apresentem associacdo positiva com o
valor de mercado.

No tocante a varidvel Alavancagem, esta representa o grau de alavancagem financeira das
empresas e traduz a capacidade de, a partir da utilizacio de recursos de terceiros em sua estrutura
de capital, agregar valor a empresa (Medrado et al., 2016). Além disso, a alavancagem pode ser
configurada como uma métrica para o risco da empresa (Lys et al., 2015; Plumlee, Brown, Hayes,
& Marshall, 2015). Nesse sentido, baseado na premissa de risco e retorno e na possibilidade de a
estrutura de capital apresentar forte relacdo e impacto positivo sobre o valor da firma (Silva &
Silva, 2017), € esperada relacdo positiva entre a alavancagem e o valor de mercado.

A variavel de controle EBITDA foi incluida no modelo visto que, conforme ressaltado por
Medrado et al. (2016), essa métrica € utilizada, primordialmente, para analisar o desempenho das
organizacoes, por refletir uma proxy da capacidade de geracdo de caixa operacional, devendo ser
percebida de maneira positiva pelo mercado.

Por fim, o logaritmo natural do ativo foi incluido como proxy para tamanho (Tamanho),
sendo incorporado ao modelo objetivando capturar os efeitos do porte da empresa no valor de
mercado das empresas, tendo em vista que essa € uma varidvel que pode impactar no valor da
firma e partindo do pressuposto de que as companhias maiores tendem a apresentar também um
valor de mercado maior (Li et al., 2018; Sousa et al., 2014).

Complementarmente, foram incluidos no modelo controles para o setor de atuacdo das
companhias e o ano, tendo em vista que a relacdo analisada pode variar em fun¢do do segmento
de atuacao da empresa (Iatridis, 2013; Sousa et al., 2014). Além disso, em relacio ao ano, entende-
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se que a situagdo financeira das empresas pode ser influenciada por questdes macroecondmicas,
tornando-se necessdrio controlar os efeitos dessas possiveis variagdes (Sousa et al., 2014).

4 RESULTADOS
4.1 Analise descritiva

Na andlise descritiva, observa-se que o indice médio de oportunidade de crescimento
(MTB) — assumida como proxy para valor de mercado — das companhias listadas na B3 € de 2,6.
Nesse sentido, é possivel afirmar que, em média, o valor de mercado das empresas que negociam
suas a¢des na B3 €, aproximadamente, 2,6 vezes maior que o valor reportado nas demonstragcdes
contdbeis. Essa evidéncia enseja a discussdo de que o crescimento dessa discrepancia pode estar
relacionado com os ativos intangiveis, conforme observado por Amaral et al. (2014).

Em relacdo a intangibilidade, percebe-se que, em média, 11,56% do total de ativos €
composto por ativos intangiveis. No entanto, € vélido ressaltar o desvio-padrdo e a distancia entre
os valores minimo e méximo, o que pode estar relacionado a complexidade dos ativos intangiveis
e a possibilidade de algumas empresas nao registra-los, enquanto que outras possuem quase que a
integralidade de seus ativos composta por intangiveis.

Esse aumento na intangibilidade encontra-se em linha com o estudo desenvolvido por Lim
et al. (2019), que abordam justamente o fato de que, no mundo contemporaneo dos negdcios, uma
proporcdo substancial e crescente de ativos corporativos consiste em ativos intangiveis.

Tabela 3
Estatistica descritiva
Variavel Obs Média Desv. Pad. Min. Max.
MTB 1057 2,6021 4,4263 -14,9139 28,1394
Intangibilidade 1057 0,1156 0,1829 0,00006 0,8433
ROE 1057 0,0642 0,3976 -2,0645 1,5576
Alavancagem 1057 0,3202 0,2402 0 1,6284
EBITDA 1057 0,0917 0,0994 -0,4321 0,3388
Tamanho* 1057 8,1077 1,7750 2,8496 12,6845

Nota. *Varidvel em logaritmo natural. MTB representa a oportunidade de crescimento da empresa e € calculado pela
razdo entre o valor de mercado e o valor contabil. Intangibilidade é o nivel de intangibilidade da empresa e € calculado
pela razdo entre o total de ativos intangiveis e o total de ativos. ROE representa o retorno sobre o patrimdnio liquido
e é calculado pela razdo entre o lucro liquido e o patrimonio liquido. Alavancagem € a razao entre dividas e ativo total.
EBITDA corresponde ao valor do lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagao, ponderado pelo total de
ativos. Tamanho da Firma € o logaritmo natural do ativo total.

No tocante a ROE, verifica-se que, em média, o retorno a utilizacdo do capital préprio das
empresas corresponde a 6,42%. Nessa perspectiva, a alavancagem financeira (Alavancagem)
demonstra que, em média, a divida das companhias representa 32% de seus ativos totais.

No que diz respeito a varidvel EBITDA, o indice médio do desempenho operacional das
companhias corresponde a 9,17% de seu ativo total — valor préximo, de certa forma, ao
evidenciado por Medrado et al. (2016) em andlise realizada com as empresas que compdem o
IBrX 100.

Por fim, os valores referentes ao tamanho da empresa (Tamanho) foram apresentados pelo
seu logaritmo natural.

A Tabela 4 apresenta os resultados do teste de correlacio entre as varidveis inseridas no
modelo econométrico. Considerando que as varidveis examinadas ndo apresentaram normalidade,
de acordo com o teste de Shapiro-Wilk, foram realizadas correlagdes de Spearman entre variaveis
quantitativas continuas.
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Tabela 4

Matriz de correlacio
1 2 3 4 5 6

1 MTB 1

2 Intangibilidade 0,2847 1

3 ROE 0,1120 0,0698 1

4 Alavancagem 0,3387 0,1151 -0,1246 1

5 EBITDA 0,4238 0,3960 0,1625 0,2131 1

6 Tamanho 0,3142 0,4015 -0,0327 0,3052 0,8779 1

Nota. Coeficientes em negrito sio significativos ao nivel de 5%. MTB representa a oportunidade de crescimento da
empresa e € calculado pela razdo entre o valor de mercado e o valor contabil. Intangibilidade é o nivel de
intangibilidade da empresa e é calculado pela razio entre o total de ativos intangiveis e o total de ativos. ROE
representa o retorno sobre o patrimonio liquido e € calculado pela razdo entre o lucro liquido e o patriménio liquido.
Alavancagem € a razdo entre dividas e ativo total. EBITDA corresponde ao valor do lucro antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizag¢do, ponderado pelo total de ativos. Tamanho da Firma € o logaritmo natural do ativo total.

Os resultados da matriz de correlagdo sinalizam que a intangibilidade possui uma tendéncia
de correlagdo positiva com o market-to-book, assim como a rentabilidade, o desempenho
operacional e o tamanho da empresa apresentam correlagdo positiva com a proxy de valor de
mercado. Em contrapartida, evidencia-se a existéncia de uma correlagdo negativa entre a
alavancagem das companhias e o market-to-book.

Por meio da Tabela 4, também € possivel verificar que a maior correlagdo entre as varidveis
examinadas € de 0,8779, e, apesar de ser uma correlacdo forte entre as varidveis Tamanho e
EBITDA, os testes de fatores de inflagdo da variancia (VIF) que precederam a estimacdo do modelo
econométrico ndo reportaram a ocorréncia de problemas de multicolinearidade, conforme
evidenciado na Tabela 5.

Tabela 5
Variance Inflation Factor
Variavel VIF 1/VIF
Intangibilidade 1,04 0,9586
ROE 1,01 0,9875
Alavancagem 1,03 0,9693
EBITDA 1,08 0,9285
Tamanho 1,11 0,8974

Assim, considera-se que ndo existem indicios de multicolinearidade, tendo em vista que os
valores resultantes estdo dentro do limite preconizado para que nao haja quebra desse pressuposto
(Hair, Anderson, Tatham, & Black, 1995).

4.2 Modelo econométrico

Com o objetivo de investigar se existe associacdo entre o nivel de intangibilidade e o valor
de mercado das companhias abertas com a¢des negociadas na B3, foi utilizado um modelo de
regressdo por minimos quadrados ordindrios com dados em painel com efeitos fixos, tendo em
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vista a natureza dos dados. Os coeficientes reportados na Tabela 6 podem ser interpretados como
os niveis de aumento ou redugao do valor de mercado.

Tabela 6
Modelo econométrico
Variavel Dependente MTB
Intan 0,956145%*
ang (1,4245)
3,6124 %%
ROE (0,8184)
Alavancagem 3,1717*
§ (0,313)
3,8396*
EBITDA (3.2885)
-0,8694
Tamanho (0.5921)
Constante 8,8137*
(4,7205)
Ano Incluido
Setor Incluido
R2 within 0,2095
R2 between 0,089
R2 overall 0,047
Observagoes 1057
N° de Companhias 158

Nota. Erros-padrao reportados entre parénteses. *** ** * indicam significancia ao nivel de 1%, 5% e 10%,
respectivamente. MTB representa a oportunidade de crescimento da empresa e € calculado pela razdo entre o valor de
mercado e o valor contdbil. Intangibilidade é o nivel de intangibilidade da empresa e € calculado pela razdo entre o
total de ativos intangiveis e o total de ativos. ROE representa o retorno sobre o patrimonio liquido e é calculado pela
razdo entre o lucro liquido e o patrimdnio liquido. Alavancagem € a razdo entre dividas e ativo total. EBITDA
corresponde valor do lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo, ponderado pelo total de ativos.
Tamanho da Firma € o logaritmo natural do ativo total.

A partir da Tabela 5, verifica-se uma associagdo positiva e estatisticamente significante
entre o nivel de intangibilidade das companhias brasileiras e o market-to-book. Essa evidéncia
reporta que, de fato, para amostra objeto de investigacao, os ativos intangiveis podem estar agindo
como fatores que melhoram a percep¢do dos investidores acerca da empresa, resultando em
maiores valores de mercado. Sendo assim, conclui-se pela ndo rejeicao da hipétese de pesquisa
Hj, cuja pressuposicao € de que hd relacao positiva entre o nivel de intangibilidade das companhias
abertas listadas na B3 e o valor mercado.

De forma complementar, também & possivel concluir que os resultados reportam a
limitagdo das demonstragdes contdbeis na mensuracao e divulgacdo de ativos intangiveis, o que
implica em diferencas significativas entre o valor patrimonial contédbil e o valor de mercado das
companhias.

Complementarmente, os achados corroboram com Nagaraja e Vinay (2016) e Andonova e
Ruiz-Pava (2016), que encontraram evidéncias dessa relagdo positiva dos intangiveis com o valor
da empresa também em cendrios de mercados emergentes. Nesse contexto — paises em
desenvolvimento — os ativos intangiveis desempenham, em especial, um papel de destaque entre
os fatores especificos de desempenho da empresa, além de agirem como propulsores de vantagem
competitiva (Andonova & Ruiz-Pava, 2016).

Revista Catarinense da Ciéncia Contdbil, ISSN 2237-7662, Floriandpolis, SC, v. 19, 1-17, e3045, 2020



Intangibilidade e o valor da empresa:
uma andlise do mercado aciondrio brasileiro

Especificamente no contexto brasileiro, os resultados do presente estudo agregam aos
encontrado por Medrado et al. (2016), ao passo que ampliam a visao de que maiores investimentos
em ativos intangiveis podem proporcionar uma valorizacdo no pre¢o de mercado da empresa,
extrapolando os limites de uma carteira especifica (IBrX 100) para as empresas listadas na B3 no
geral.

Dessa forma, a luz da teoria do disclosure, infere-se que o fato de as empresas alcancarem
uma maior valoriza¢do no mercado aciondrio, mediante a divulgacdo dos investimentos realizados
em ativos intangiveis, reporta a divulgacdo association-based, ja que os efeitos da divulgacao
geram uma mudanga agregada nas acdes dos investidores, modificando o comportamento dos
precos dos ativos e do volume de negociagcdo (Verrecchia, 2001).

Destarte, ao fornecerem ao mercado informagdes das expectativas dos gestores acerca dos
objetivos de longo prazo, em particular no que diz respeito aos ativos intangiveis, se beneficiam
de um maior valor de mercado — considerando que os intangiveis atuam como mecanismos de
manutenibilidade da empresa a longo prazo (André et al., 2017).

Em relacdo ao ROE, este apresentou uma associagcdo positiva com o valor do mercado,
reportando que empresas que atingem melhor desempenho financeiro tomando como estrutura a
utilizacdo de capital proprio apresentam maiores oportunidades, crescimento e, portanto, maior
valor de mercado. Dessa forma, infere-se que o ROE € percebido como um agregador de valor
pelos investidores, indicando ao mercado a lucratividade da empresa, bem como evidenciando a
eficdcia na utilizacdo de seus recursos proprios para gerar resultado (Lys et al., 2015; Medrado et
al., 2016; Najah & Jarboui, 2013).

A variavel Alavancagem, que remete a utilizacdo de capital de terceiros, apresentou uma
relacdo positiva e estatisticamente significativa com o valor de mercado. Essa relacdo,
corroborando com Medrado et al. (2016), indica que hd evidéncias de que o mercado precifica de
maneira positiva, até certo nivel, o retorno esperado em decorréncia do risco assumido por
empresas alavancadas. Nesse sentido, a alavancagem pode estar relacionada a criacdo de valor
para os acionistas (Pandya, 2016).

No tocante a varidavel EBITDA, a associacdo positiva com o market-to-book evidencia que
o parametro é percebido de maneira positiva pelo mercado, tendo em vista que evidencia o
desempenho das organizacgdes, e reflete a capacidade de geracdo de caixa operacional (Medrado
etal.,2016).

Esse resultado segue a mesma linha de Medrado er al. (2016) ao passo que também
evidenciou, conforme os autores, que os investidores valorizam as empresas capazes de gerar caixa
operacional, considerando que isso reflete também a capacidade da empresa em honrar as suas
obrigacdes contratuais, gerar resultados e distribuir dividendos.

Por fim, a varidvel relativa ao tamanho (Tamanho) nao apresentou significancia estatistica.
Portanto, nao é possivel inferir que esse fator econdmico-financeiro, que representa o porte da
empresa por meio do logaritmo natural do total de ativos, tenha relacdo com o valor de mercado
das empresas no caso das companhias abertas brasileiras.

5 CONSIDERA COES FINAIS

Diante da crescente propor¢do de investimento nos ativos intangiveis, em detrimento de
ativos tangiveis, e a gradativa discussao académica acerca das particularidades dos elementos que
compdem essa classe, o presente estudo se propds a investigar se existe associagdo entre o nivel
de intangibilidade e o valor de mercado das companhias abertas com acdes negociadas na B3.

As analises foram realizadas com 158 empresas, com dados disponiveis em referéncia ao
periodo de 2010 a 2018. Em relacdo a andlise econométrica, foi utilizado o modelo de regressdao
por minimos quadrados ordinarios com dados em painel com efeitos fixos.

Mediante os resultados obtidos, foi possivel identificar que, de fato, o nivel de
intangibilidade das companhias apresenta uma relacdo positiva e estatisticamente significante com
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o valor de mercado da empresa. Esse achado levou a ndo rejei¢do da hipétese de pesquisa Hy, que
pressupunha a existéncia de relacdo positiva entre o nivel de intangibilidade das companhias
abertas listadas na B3 e o valor de mercado atribuido.

Identificou-se ainda que a rentabilidade sobre o capital préprio, o EBITDA e Tamanho da
companhia sdo fatores que se relacionam de maneira positiva com o valor da empresa. Dessa forma
ha evidéncias de que as companhias com maior rentabilidade para os acionistas, melhor
desempenho operacional e maior porte apresentam maiores valores de mercado.

Levando-se em considera¢do a amostra diversificada, o periodo e a técnica utilizada, esses
achados trazem uma nova perspectiva para os estudos na drea, contribuindo com os trabalhos
anteriores de maneira a satisfazer os hiatos existentes, principalmente no que diz respeito a relacao
que a apresentacao de ativos intangiveis tem com o valor das companhias abertas brasileiras.

Outrossim, os resultados apontam para consideraveis implica¢cdes para as empresas,
gestores e acionistas. Na medida em que se compreende a influéncia positiva exercida pelo nivel
de investimento em ativos intangiveis no valor da empresa, pode-se inferir que beneficios fluirdo
dessa relacdo, ja que o aumento no preco das agdes pode implicar em ganhos para os stakeholders.

Considera-se, portanto, que os resultados do presente estudo podem ser utilizados como
base para outros trabalhos, tendo em vista que € uma drea com muitas lacunas a serem discutidas
empiricamente, tanto no ambito nacional quanto no ambito internacional. Além disso, o passar dos
anos traz novas exigéncias que podem fazer com que as relagdes aqui apresentadas sejam
modificadas.

Ressalta-se também a possibilidade de replicar o estudo sob outras métricas e métodos para
testar se os resultados convergem, ja que os trabalhos disponiveis sobre o tema utilizam varidveis
e metodologias distintas, inclusive em relac@o a proxy representativa do nivel de investimento em
ativos intangiveis.

No que se refere a teoria da divulgacao, os achados permitem associar o nivel de divulgacdo
dos investimentos e o valor de mercado, uma vez que os resultados sinalizam que os efeitos da
divulgacdo geram uma mudanca agregada nas agdes dos investidores. Ainda, trata-se a teoria
analisada como desafios e oportunidades para novas pesquisas € uma limitacdo para o estudo
presente, pois poucos estudos abordaram a mesma, o que limitou mas ndo invalidou as discussdes
no presente estudo. Por fim, sugere-se que pesquisas futuras busquem identificar o impacto dos
intangiveis em outros aspectos contdbeis, como a criacdo de valor, mensuracdo e regulacdo, ou até
mesmo comparando os resultados entre mercados diferentes.
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