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RESUMO

O incentivo principal do trabalho se deve ao aumento substancial em importancia que
0s ativos intangiveis estdo adquirindo nas ultimas décadas, fato este demonstrado por meio de
evidéncias estatisticas de variaveis que fazem parte destes ativos.

Devido a isso, a construcéo de indices capazes de medir o capital intangivel dentro das
empresas a partir de informacdes financeiras e contabeis disponiveis, e o estudo da associa¢éo
desses indices com a geracdo de valor das empresas, e retorno por meio da variacdo dos
pregos das agOes, pode fornecer uma perspectiva nova e fundamental para as organizagdes e
seus investidores, podendo até mesmo tornar-se um diferencial competitivo importante.

Surge entdo a necessidade de mensurar estes ativos para posterior administracdo dos
mesmos. Atento a esta necessidade, este trabalho busca analisar uma das formas propostas
para a mensuracdo dos ativos intangiveis dentro das organizagBes, e sua relagdo com a
lucratividade proporcionada aos acionistas.

Dentro da exposi¢do da proposta, optou-se pelo modelo idealizado por Gu e Lev de
avaliacdo de ativos intangiveis. Fazendo uso desta metodologia, avaliamos suas evidéncias
em empresas norte americanas dos setores de “Electronic e Electrical” e “Health Care”.

A amostra dos dados foi obtida utilizando banco de dados da “Thomson Datastream” e
foi analisado um total de 706 empresas no setor de “Health Care™ e de 559 para o setor de
“Electronic and Electrical™.

Os dados das empresas foram dispostos em forma de painel de dados e analisados por
meio do método de painéis em “pool”, painéis fixos e painéis aleatdrios, o que constituiu uma
forma diferente e original de emprego da metodologia proposta pelos autores anteriormente

citados.
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Inicialmente nas duas primeiras hipdteses, testamos a variavel que mede
intangibilidade das empresas, IDE (Intangible Driven Earnings) com variaveis que avaliam a
inovagdo das empresas e se grau de intangibilidade. A segunda parte dos testes, 3° e 4°
hipoteses avaliam a significancia estatistica do indice proposto com o retorno ao acionista.

Palavras chave: Retorno, Ativo intangivel.

Linha de Pesquisa: Finangas, Ativos Intangiveis.



17

ABSTRACT

The main incentive of the work is due to the substantial increase that intangible assets
are acquired in recent decades, this was shown by statistical evidence of variables that are part
of those assets.

Because of this, the construction of indices capable of measuring the intangible capital
inside the companies from financial and accounting information available, and the study of
the association of these indices, with the value creation of enterprises, and return through the
variation of stock prices may provide a new perspective and essential for companies and their
shareholders, and may even become an important competitive differentiator.

With that comes the need to measure these assets for future management. Aware of
this need, this paper examines one of the ways proposed to measure the intangible assets
within organizations, and their relation to the profitability offered to shareholders.

Inside the exhibition of the proposal, we opted for the model proposed by Gu and Lev
evaluation of intangible assets and with this methodology, we evaluated their evidence in
American companies from the sectors of Electronic and Electrical and Health Care.

The sample data was obtained through the database of the Thomson Datastream and
was treated a total of 706 companies in the Health Care and 559 for the sector of the
Electronic and Electrical.

The data of the companies were arranged in the form of panel data and analyzed by
the method of pool panels, fixed and random, which is an original way the proposed method.

Initially we tested the variable proposed by the authors, IDE with variables that assess
the business innovation and degree of intangibility. The second part of the tests, 3° and 4°
hypotheses assesses the statistical significance of the proposed index with a return to
shareholders.

Keywords: Return, Intangible Assets.



Research Lines: Finance, Intangible Assets.
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1. Introducéo

1.1 Apresentacdo da Pesquisa

O incentivo principal a essa pesquisa se deve as evidéncias da crescente importancia
que os ativos intangiveis estdo adquirindo nas ultimas décadas, fato observado pelo aumento
de investimentos das empresas em ativos intangiveis e em trabalhadores do conhecimento e
na crescente diferenca observada entre o valor de mercado das empresas e seu respectivo
valor contabil, conforme tabela 1, de Roos et al (1997, p.2) e tabela 2, extraida de Lev (2001,
p.15). A importéncia que o tema est4 adquirindo é percebida também no meio académico, ja
que atrai cada vez mais interesse. Consequéncia disso € a constatacdo de Andriessen (2004,
p.55), de que o nimero de artigos cientificos e de publicagbes sobre o tema aumenta

assemelhando-se a uma curva exponencial.

Empresa |Valor de Mercado| Receitas| Lucro| Ativos Liquidos| Valor "Escondido”
GE 169 79 7.3 31 138 81, 7%
Coca-Cola 148 19 3,5 G 142 95,9%
Exxon 125 119 7.5 43 82 B5,6%
Microsoft 119 9 2,2 7 112 94,1%
Intel 113 21 5,2 17 96 85,0%

Tabela 1: Valor de Mercado e Valor Contabil

Adaptado de Roos et al. (1997) — Ano Base 1996 - Fortune Abril 1997
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Profissionais Criativos Proporgdo de todos
Ano {milhdes de profissionais) os empregados
1933 7.6 5,7
1990 5,6 4,7
1980 3,7 3,8
1970 2,6 3.3
1960 1,6 2,3
1950 11 19
1900 0,2 0,7

Tabela 2: Nimero de Profissionais Criativos

Fonte: Nakamura (2000, p.17) 1900-80 U.S. Census of Population; 1990 e 1999, U.S. Census Bureau, U.S. Census Bureau,
Employment and Earnings, Janeiro 1991 e Janeiro 2000.
Adaptado de Lev (2001, p. 15)

Estudos crescentes envolvendo capital intangivel dentro das empresas mostram a
importancia destes ativos na geragdo de riqueza das empresas e na economia como um todo.
Lev (2001, p.1) afirma que na economia atual, a riqueza e o crescimento s&o direcionados
primordialmente pelos ativos intangiveis, enfatizando ainda, que os ativos fisicos e
financeiros tornaram-se ““‘comodities™.

Na mesma linha, destacando a importancia dos ativos intangiveis, Kalafut e Low
(2001) argumentam que, embora 0s ativos intangiveis ndo tenham sido sempre reconhecidos,
tém sido usualmente importantes direcionadores do desempenho corporativo.

Tal importancia pode ser explicada devido a busca por uma diferenciacdo e inovacao
dentro do mercado, uma vez que, a aquisi¢cdo de ativos tangiveis é relativamente facil e como
forma de se diferenciarem, as empresas investem justamente nos recursos intangiveis, pois estes
ativos apresentam caracteristicas de serem singulares e de dificilmente serem copiados na integra.

Outros fatores também comprovam o importante papel dos intangiveis no cenério
econdmico das empresas, como as evidéncias encontradas por Villalonga (2004), ficando
evidente que o0s ativos intangiveis também exercem um fator preponderante para a

sustentabilidade e na vantagem competitiva adquirida pelas empresas.
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Juntamente com a ascenséo desta nova forma da economia, surge o problema de como
mensurar o valor de determinadas empresas, seu desempenho econbmico e financeiro e de se
estabelecer indices comparativos, j& que, os sistemas contdbeis atuais ndo captam o real valor
das empresas.

Em relacdo a este problema de avaliacdo da empresa, Sveiby (1998) argumenta que 0s
investidores sdo incapazes de avaliar os ativos intangiveis que irdo gerar fluxos de caixa
futuros, e ndo podem se orientar pelas informages registradas nos relatdrios financeiros do
ano anterior. Como conseqliéncia, os valores de mercado das empresas ricas em ativos
intangiveis tendem a flutuar demasiadamente, juntamente com os ciclos econdémicos gerais e
o clima entre os investidores. “[...] empresas com altas relagdes entre valor de mercado e
valor contabil sdo como icebergs, flutuam ao sabor das mudancas de opinido dos
investidores a respeito do que pode estar ocorrendo sob a superficie” (SVEIBY 1998).

Em consonancia com estes fatores, Lev e Zarowin (1999) encontraram evidéncias do
enfraquecimento do coeficiente de determinagdo entre os lucros anuais das empresas e 0
respectivo retorno de suas agdes, evidenciando que a riqueza e o crescimento da economia
atual sdo direcionados por ativos intangiveis e intelectuais (LEV 2001). Tal evidéncia pode

ser comprovada na figura 1.
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Rz Relagdo Ganho anual e Retornodas agdes

oo

1978 1979 1940 1981 1982 1583 1984 1985 1984 1587 1948 1969 1990 19591 1992 1993 1994 1995 1994

Figura 1 - Adaptada pelo autor de tabela de Lev e Zarowin (1999)

Mostra a perda da correlagdo entre o retorno acionario e os ganhos obtidos pelas empresas

Fundamentado entdo nestas deficiéncias apresentadas, Gu e Lev (2003) estabeleceram
uma nova metodologia, objetivando uma forma de estabelecer indices que mais se aproximem
do real valor de mercado das empresas, muito embora este valor ndo seja necessariamente o

correto.

1.2 Problema de pesquisa

A presente pesquisa busca mostrar a relevancia dos ativos intangiveis na criagdo de
valor de uma empresa, mensurado pelo incremento do retorno ao acionista. Tal estudo se dara
em empresas dos Estados Unidos basicamente dos setores de “Health Care e de Electronic
and Electrical”.

Assim sendo, devido a propria natureza diferente dos dois setores que serdo analisados
no estudo empirico, espera-se que diferencas sejam observadas no grau de intangibilidade das
empresas, variando de setor para setor, o que ja foi constatado por Villalonga (2004), além do
que, sera analisada a metodologia proposta por Gu e Lev (2003), para a mensuragdo do valor

das empresas e se esta se aproxima do valor de mercado da empresa.
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A partir do exposto, o presente trabalho busca responder ao seguinte problema de

pesquisa: Os intangiveis impactam de forma positiva na criagéo de valor?

1.3 Objetivo

O objetivo geral dessa pesquisa serd o de analisar o impacto do capital intangivel na
criagdo de valor das empresas, calculado conforme a defini¢éo de Gu e Lev (2003).

Entre os objetivos especificos que a pesquisa pretende atingir, podemos citar 0s
objetivos de verificar o efeito dos investimentos das empresas em alguns dos ativos
intangiveis propostos e verificar a correlacdo nas “Proxy” de capital intangivel propostos por
Gu e Lev (2003). Dentre estas variaveis podemos citar ainda: pesquisa e desenvolvimento,
valor da marca, nimero de patentes, praticas de recursos humanos, investimentos em

tecnologia da informagéo.

14 Estrutura do Trabalho

Este trabalho esté estruturado da seguinte forma:
Inicialmente é feita uma apresentacdo da estrutura geral do trabalho, explicitando o
problema de pesquisa, 0s objetivos do trabalho geral e especifico, a contribuicdo desta

pesquisa e suas limitacOes, estes temas sdo apresentados na primeira parte.
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Em seguida é feita uma revisdo bibliogréfica sobre ativos, ativos tangiveis e
intangiveis. Também sdo abordados temas sobre a importdncia da mensuracdo dos ativos
intangiveis, sobre o capital intelectual e sua crescente importancia, mostrando a diferenca
observada entre o valor de mercado e o valor contabil das empresas. Sdo abordados Varios
elementos que comp&em o capital intangivel das empresas, além de discutir o tema do capital
intangivel no contexto atual com as empresas e sua crescente importancia. Por fim, é
apresentada a proposta de Lev para a medicdo destes ativos, além de serem revistas sa
propostas de alguns outros autores sobre o mesmo tema. Estes tdpicos sdo discutidos na
segunda parte.

Na terceira parte sdo demonstradas as hipOteses a serem testadas, as varidveis
envolvidas na pesquisa, além de um breve descritivo destas variaveis, e a metodologia a ser
empregada de forma a testar as hipoteses propostas.

Na quarta parte sdo apresentados os resultados empiricos obtidos usando estatisticas
descritivas e a anélise de dados em painéis de dados.

Por fim, séo apresentadas as conclusdes da pesquisa e sugestdes para trabalhos futuros.

15 Contribuicdo da Pesquisa

Com o presente estudo pretende-se testar a metodologia proposta por Gu e Lev (2003),
em dois setores especificos de empresas de capital aberto dos Estados Unidos.

A primeira contribuicdo é quanto a verificagdo e revisdo da modelo proposto, ja que
ndo existe consenso entre a comunidade académica, tampouco de profissionais da area de
finangas quanto a mensuracéo de ativos intangiveis.

A outra contribuicdo do estudo vem das técnicas estatisticas utilizadas para os testes e
para as analises do modelo, diferentemente do que j& foi usado em estudos anteriores

empregando esta mesma modelagem.
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1.6 LimitacOes da Pesquisa

Esta pesquisa apresenta uma série de limitagGes que precisam ser destacadas. Algumas
destas limitacGes podem até mesmo trazer interpretagbes distorcidas quanto aos resultados
obtidos.

A primeira limitagdo surge quanto ao nimero de setores analisados e a especificacéo
do mercado aos quais estas empresas fazem parte, no caso do mercado americano. E
importante ressaltar que analogias dos resultados aqui obtidos para outros setores e outros
mercados podem levar a resultados discrepantes com os obtidos neste estudo. Primeiro devido
a natureza diferente dos varios setores da economia e consequente diferenca entre o grau de
intangibilidade das diferentes areas, em se tratando de mercados que ndo seja 0 mercado norte
americano, é preciso destacar que diferentes regras contabeis observadas em outros mercados,
também podem influenciar nos resultados obtidos.

Outra limitagdo importante € que mesmo se tratando do mercado dos Estados Unidos,
alguns dados ndo foram obtidos de forma a gerar uma amostra suficientemente grande,

especificamente dados quanto a pesquisa e desenvolvimento, e gastos das empresas com

tecnologia da informagéo.
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2. Referencial Teodrico

2.1 Ativos

A caracteristica principal de um ativo, segundo ludicibus (1994, p.106), é sua
capacidade de prestar servicos futuros a entidade que o tém, individual ou conjuntamente com
outros ativos e fatores de produgdo, capazes de se transformar, direta ou indiretamente, em
fluxos liquidos de entrada de caixa. Todo ativo representa, mediata ou imediatamente, direta
ou indiretamente, uma promessa futura de caixa. Quando falamos indiretamente, queremos
referir-nos aos ativos que ndo séo vendidos como tais para realizarmos dinheiro, mas que
contribuem para o esforco de geragdo de produtos que mais tarde se transformam em

disponivel.

2.2 Ativos Intangiveis

2.2.1 Conceitos e Definigcdes

Quanto a definicdo para ativos intangiveis, ainda hoje ndo se tem uma que seja aceita
de forma geral.

O termo ‘tangivel’, segundo Manobe (1986, p.42), originou-se do latim tango, tocar,
significando, literalmente, perceptivel ao toque. Em sentido oposto, o intangivel é algo que
ndo pode ser tocado, o que denota que um ativo intangivel seria “aquele que possui valor
econdmico, mas carece de substancia fisica, isto é, constitui-se de ativo sem existéncia

corporea.”
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De acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade (1AS-38, paragrafo 7),
editadas pelo IASB - International Accounting Standards Board — ativos intangiveis séo
definidos como ativos ndo monetarios, sem substancia fisica, que sdo identificaveis e estdo
controlados pela empresa como resultado de eventos passados, e que contribuem para
obtencdo de beneficios futuros.

Do ponto de vista contdbil, podemos tomar como ponto de partida a definigdo aceita
com base nas normas contabeis norte americanas (FASB — Financial Accounting Standards
Board) que, como mostrado por Hand e Lev (2003, p.305), é todo o custo de desenvolvimento
ou aquisicdo de direitos ou beneficios econdmicos que sdo “néo fisicos”, mas, que podem ser
reconhecidos no balango das empresas.

A definicdo sugerida por Lev (2001, p. 5), é que os termos intangiveis, ativos do
conhecimento e capital intelectual, podem ser empregados de forma intercambidvel e, de
forma geral, se referem essencialmente ao direito a um ativo ndo fisico, a beneficios futuros.
Este direito pode ter protegdo legal, por registro de patentes e de marcas.

Para Lev, a base dos ativos intangiveis pode ser subdividida em Intangiveis
relacionados a inovagdo, organizacdo estrutural e recursos humanos. Lev argumenta que a
economia relacionada aos ativos intangiveis, € diferente da economia relacionada aos ativos
fisicos e financeiros.

Lev (2001, p.7) concorda que € dificil se conseguir uma definicdo abrangente de ativos
intangiveis, preferindo agrupé-los em trés categorias que sdo:

I. Os Ativos associados a inovagdo de produto, como os que provém dos esfor¢os de
pesquisa e desenvolvimento (P&D) de uma empresa;
I1. Os Ativos associados a marca de uma empresa, que Ihe permitem vender seus

produtos a um preco mais alto do que o de seus concorrentes;
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I11. Os Ativos estruturais — nem inovagdes vistosas nem invengdes novas, e sim
maneiras melhores, mais inteligentes e diferentes de fazer negdcios, que
podem diferenciar uma empresa de seus concorrentes;

Uma das caracteristicas principais destes ativos € a ndo rivalidade, uma vez que um
mesmo ativo pode ser utilizado por multiplos usuérios, sendo que alguns destes ativos podem
ser utilizados por um namero ilimitado de pessoas, como por exemplo, um programa de
“software”, que passa por varios usuarios com a comercializacéo e a distribuicdo de licengas.

Em geral, argumenta o autor, sdo ativos que possuem elevados custos fixos e custos
marginais baixos. Como exemplo, o desenvolvimento de um programa de “software” exige
pesados investimentos iniciais e também oferecem grandes riscos. Por outro lado, estes ativos
oferecem retornos de escala crescentes, em vez de retornos decrescentes.

Outra caracteristica importante a ser citada é que é sempre dificil assegurar os direitos
autorais dos ativos intangiveis, o que pode ser percebido pelas vérias ocorréncias de violagdo
dos direitos autorais. Consequentemente, outras empresas que ndo fizeram estes investimentos
podem beneficiar-se, investimentos esses que, como citado anteriormente, sdo sempre de alto
risco. Pesquisa e desenvolvimento, treinamento e aquisicdo de tecnologia, sdo sempre o0s
primeiros passos para o desenvolvimento de novos produtos e servigos.

J& Andriessen (2004), identifica algumas caracteristicas fundamentais presentes na
economia baseada em intangiveis e que as diferenciam da economia baseada na agricultura e
industrial. Os produtos e servigos que possuem conhecimento agregado estdo crescendo
rapidamente. O conhecimento por si s6 se tornou um importante produto e ndo somente no
que ele agrega no produto acabado, mas o conceito de propriedade do produto dentro das
corporagdes teve que ser alterado, ja que o conhecimento técito reside principalmente nos
funcionérios. Devido a estas mudancas, a gestdo dos recursos também deve ser feita de modo

diferenciado.
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Tais caracteristicas podem ser comprovadas por meio de estudos de vérios autores,
Nakamura (2003) estimou que empresas privadas dos Estados Unidos investiram pelo menos,
U$ 1 trilhdo em intangiveis no ano 2000. O investimento bruto em bens e ativos intangiveis e
de conhecimento cresceu de 3,8% do PIB em 1953 para 9,7% em 2000.

Outros estudos também demonstraram a importancia dos investimentos nesses ativos,
Lev e Souggiannis (1996), mostraram a importancia dos investimentos em R&D com a
associagéo entre estes investimentos e o retorno das agdes. As conclusdes dos autores foram
que os gastos com P&D estdo associados com significancia estatistica aos retornos quando
outros fundamentos contabeis também séo considerados.

J& Barth et al. (2003), provaram que ha forte correlacdo entre o valor da marca e o
retorno no valor das acBes e Hall et al. (2001) verificaram que o nimero de patentes que a
empresa possui esta associada positivamente com o seu valor de mercado.

Outra caracteristica fundamental da economia baseada em recursos intangiveis é que,
na economia baseada nestes ativos, 0s servicos sdo tdo importantes quanto os produtos. Tissen
et al. (1998), mostrou o crescimento dos servi¢os na inddstria, provando que o conhecimento
por si s8, se tornou um importante produto.

Igualmente importantes, sdo as caracteristicas enumeradas por Reilly e Schweis (1999)
que expandem o conjunto de requisitos necessarios para qualificacdo de um ativo intangivel
sob 0 aspecto contabil e menciona seis atributos:

i.  Deve ser sujeito a uma identificacdo especifica e descrigéo reconhecivel;
ii.  Deve ser sujeito a existéncia e protecéo legal;
iii.  Deve ser sujeito ao direito de propriedade privada e esse direito deve ser legalmente

transferivel;
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iv. Deve existir alguma evidéncia tangivel ou manifestacdo da existéncia do ativo
intangivel (como contratos, licenga de uso, documento de registro, lista de clientes,
demonstrativos financeiros, etc.);

v.  Deve ter sido criado em um momento ou evento identificivel;

vi. Deve estar sujeito a ser destruido ou eliminado em um momento ou evento

identificavel.

2.2.2 Composigdes do Ativo Intangivel

Da mesma forma que ndo encontramos consenso nem ao menos em relacdo a
definicdo contabil destes ativos, muitas sdo as visdes em relacdo aos seus constituintes.
(ANDRIENSSEN 2004, p.60).

Segundo Sullivan (2000, p.5) se uma coletanea dos elementos que constituem o0s

ativos intangiveis fosse feita, a aparéncia seria proxima a da figura 2.

F ropnedade
Intelectual

v

| ~ Cﬂnhemmenm
novagan Codificado

Figura 2: Elementos do Capital Intelectual

Fonte: Adaptado de Sullivan (2000, p.5)

O capital humano, de acordo com Kannan e Albur (2004), se refere ao valor
acumulado em investimentos em treinamento de funcionarios, investimentos na competéncia

com vistas ao futuro, além do talento, habilidades dos empregados.
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Os autores ilustram com o exemplo da empresa de “software”, “Kindred Pederson of
Southern California” que vendeu um pacote de “software” por U$ 1 milh&o de délares antes
de modificacBes feitas por seus bem treinados funcionarios, mas, que apds o processamento
de algumas modificacbes, 0 mesmo pacote foi vendido por U$ 3 milhdes, um claro exemplo
de agregar valor ao produto feito pelo capital humano.

Para Barney e Clark (2007), o capital humano é fundamental na pratica das estratégias
propostas pelos gestores da empresa Os autores ainda destacam que, muito embora estes
recursos sejam necessarios para se criar uma vantagem competitiva, ndo séo suficientes por si
sO. A justificativa para isso é que as mesmas caracteristicas podem ser encontradas em
recursos de empresas rivais.

O capital estrutural é definido por Edvinsson e Malone (1997), como o responsavel
por permitir que o capital humano funcione e trabalhe dentro da organizagdo. Esta
estruturacdo inclui a filosofia da organizagéo e os sistemas de capacidade das empresas.

Refere-se a como a empresa é organizada para produzir determinado bem e que pode
gerar vantagem competitiva, como a empresa € estruturada, Seus processos e sistemas
exclusivos, sistemas de computadores, bancos de dados, entre outros. Barney e Clark (2007)
vao além e citam inimeros casos em que o correto emprego da tecnologia da informacéo
trouxe reducdo de custos para as empresas, aumento das receitas, diferenciagdo de produtos
ou servigos, criando valor para a empresa e trazendo vantagem competitiva.

J& o capital de clientes é definido por Kannan e Albur (2004) como sendo a
combinacdo de valores envolvidos e do relacionamento entre clientes, fornecedores,
associacdo de industrias e os diversos mercados. Capital de clientes se refere a questdes como

confianga, plena compreenséo e fidelidade no relacionamento.
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Outro componente dos ativos intangiveis € o conhecimento tacito, Stewart (1997,
p.64), o define exaltando a sua principal virtude, que é automético, exigindo pouco ou mesmo
nenhum tempo de reflexdo, tendo como uma de suas caracteristicas a de ir se acumulando ao
longo do tempo.

Para que a organizagdo utilize, de forma lucrativa, o conhecimento tacito presente em
seus empregados, é preciso inicialmente que este seja reconhecido, identificado, alavancado e
passe do estagio de conhecimento tacito para conhecimento explicito, que também se
caracteriza por se acumular ao longo do tempo.

A definicdo para Ativos Intelectuais é tipicamente abstrata e normalmente se refere a
uma grande gama de ativos intangiveis. A SMAC, “Society of Management Accounts of
Canada™, define o ativo intelectual, em termos do balanco, como sendo itens baseados no
conhecimento que a empresa é proprietaria e que produzird, no futuro, beneficios para a firma.
Isso pode incluir tecnologia, patentes de propriedade intelectual.

Quanto as propriedades intelectuais, Jacobs (2002) as define dizendo que sdo direitos a
propriedades intangiveis, ndo fisicas. O autor ainda usa exemplos como direitos autorais de
poemas, historias, a um processo especifico. Muito embora o objeto seja intangivel, ele pode
ser muito valioso, na verdade muitas vezes mais valioso do que ativos tangiveis e torna-se
passivel de protecdo legal, nos mesmos termos de protecdo a ativos fisicos. A propriedade
intelectual pode incluir direitos sobre patentes, descobertas, invengdes, inovacdes, etc.

O conhecimento codificado, também chamado de ativos intelectuais, &€ uma
transformacgdo do conhecimento tacito. Podem ser programas, invengdes, processo, banco de

dados, metodologias, documentos e projetos.
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Quanto a inovacéo, Lev (2001) enfatiza que esta fortemente e diretamente relacionada
principalmente aos intangiveis voltados a atividades de pesquisa e desenvolvimento da
empresa. Essa pesquisa pode ser pura, voltada ao desenvolvimento de novas ciéncias e
tecnologias, ou aplicada, voltada ao desenvolvimento de produtos e processos. O autor ainda
afirma que os investimentos em inovacdo contribuem de forma significativa para aumentar a
produtividade da empresa.

Lev (2001) ainda complementa que a inovacdo é parte diretamente associada aos
ativos intangiveis da empresa, juntamente com estruturacdo Unica da organizacdo e oS
recursos humanos. A figura 3 mostra que a estruturacdo dos ativos intangiveis, para Lev, é a

grande importancia dada a inovacdo dentro das empresas na geracdo de valor.

Intangiveis

A 4

Recursos

Inovacéo
¢ Humanos

Figura 3: Estruturagéo dos ativos Intangiveis segundo a 6tica de Baruch Lev

Adaptado de Lev (2001)
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2.2.3 Importancia dos Ativos Intangiveis

2.2.3.1 - De Mensuracgéao

Segundo Antunes (2000), quando estudamos a evolucdo histdrica envolvendo a
sistematica de reconhecimento e mensuracdo dos ativos intangiveis pela contabilidade,
verifica-se que essa preocupacdo ndo € recente, muito pelo contrdrio. O autor usa como
artificio, para mostrar a importancia da mensuracdo destes ativos e a necessidade da
contabilizagdo dos recursos humanos e que, até hoje ndo é realizada pela contabilidade
tradicional, devido a dificuldade de estimar um valor além da inexisténcia de propriedade
definitiva.

J& Adriessen (2004) destaca que existe uma série de motivos para a mensuracdo dos
ativos intangiveis, e de forma mais abstrata e geral, agrupa estas razdes basicamente em trés
grupos.

1. Necessidade de Melhora da Gestdo Interna.

Esta é a que oferece a maior variedade de motivos para a mensuragdo dos recursos
intangiveis.

Segundo Andriessen (2004), o que pode ser medido, pode ser administrado.

Para Roos et. al (1997), “O que vocé pode medir, vocé pode gerir, e 0 que vocé quer
gerir, vocé necessariamente precisa medir”.

Na mesma linha de pensamento Stewart (2001), cita que *““vocé ndo pode gerir o que
vocé ndo pode medir”.

2. Melhoria dos Relatérios Externos

Muitas informacdes relevantes sdo perdidas ou ndo informadas, argumentam Johnson
e Kaplan (1987), inclui perda de informacdes financeiras Uteis e relevantes aos “stakeholders”

externos. Pode ocorrer também diferenca entre o valor de mercado e o valor contébil.
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Segundo Lev (2001), cinco a cada seis dolares do valor de mercado das empresas, sdo
perdidos na planilha de balanco.

No mesmo artigo, enfatiza a fraca associagéo entre alguns indicadores de desempenho
como valor de contébil e fluxo de caixa com valor das agBes das empresas.

Roos et al (1997) enfatiza que é necessario passar informagdes para um melhor
entendimento aos “stakeholders™ quanto ao real valor da empresa.

Para Lauretti et al (2009), os investidores precisam de informagdes sobre os ativos das
empresas além daquelas que estdo presentes nos seus demonstrativos contabeis, ou seja, de
informagdes que Ihes permitam atribuir valor aos ativos intangiveis.

Os autores ainda argumentam que as informagdes contabeis refletem pouco o valor
dos ativos intangiveis, em especial, das empresas de alta tecnologia e que tém grande
destaque nos mercados financeiros.

Sveiby (1997) enfatiza a necessidade de informar de forma mais precisa possivel,
assim, os ““stakeholders” podem verificar a qualidade da gestdo e da confiabilidade da
empresa.

Com a melhoria dos relatérios externos, haverd transparéncia em relacdo aos
intangiveis o que resultara em facilidade para levantar recursos junto a bancos e investidores e
como consequiéncia disso, também realca e melhora a reputacdo da empresa, afetando o preco
das agoes, (PIKE et al. 2002).

3. Questoes Estatutarias e Transacionais

Reilly e Schweihs (1999) propuseram questdes estatutarias e transacionais como
razbes para valoragdo dos intangiveis. J4 quanto ao aspecto de valor de mercado, a
importancia da mensuracdo dos ativos intangiveis torna-se fundamental quando tomamos

alguns exemplos ocorridos recentemente no mercado corporativo.
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Dentre 0s negdcios que merecem destaque, temos o exemplo da Philip Morris que ao
incorporar a industria de alimentos Kraft despendeu 10 bilhdes de ddlares. A surpresa, no
entanto, é que a Kraft tinha somente 1 bilhdo de ddlares contabilizados em seu patrimdnio
fisico e a Philip Morris pagou os adicionais 9 bilhdes por bens intangiveis, como a marca e a
imagem. Na mesma esfera, temos o exemplo da IBM que adquiriu a empresa Lotus por trés
bilhGes de dolares, enquanto seu valor contéabil era de apenas 250 milhdes.

Também no Brasil tivemos uma clara evidéncia da importancia dos intangiveis, no
caso em que a Unilever adquiriu a Kibom por 930 milhdes de délares, sendo que o valor
contabilizado da empresa adquirida, ndo chegava a 30% do prego negociado.

Todos estes exemplos apresentados, vem ao encontro com a constatacdo de Lauretti et
al. (2009) e Sveiby (1997), de que os investidores estdo dispostos a pagar pelas acOes das
empresas, nao estdo fundamentadas somente nos seus ativos tangiveis e resultados correntes,
mas também na sua capacidade de criagdo de valor, perspectivas de crescimento e

rentabilidade futura.

2.2.3.2 - Importancia Econémica Crescente

Uma das formas utilizadas por Stewart (2001) para mostrar a importancia do capital
intangivel, foi empregar uma simples razdo entre o valor de mercado e o valor contéabil,
VM/VC. Fazendo uso desta relagdo, verificou-se que empresas com agdes negociadas na

bolsa de Nova lorque, apresentaram essa relagéo variando de 2 a 9.
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Stewart (2001, p.13) atribui que a principal causa da diferenca entre o valor de
mercado e valor contabil observado hoje nas empresas, se deve a existéncia do capital
intelectual e do capital intangivel dentro das organizagdes. Esta diferenca, que tem aumentado
substancialmente desde a década de 80, € atribuida ao valor dos intangiveis, conforme

mostrado na figura 4.
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Figura 4 Diferenca entre o Valor de mercado e o Contabil
Fonte: Stewart (2001, p.13)

Mais recentemente se tornou ainda mais notavel o efeito observado. A da figura 5
mostra claramente o crescimento da razdo entre o valor de mercado, e o valor contabil da
empresa ao longo dos anos. Pode ser observado também, que o valor desta razdo esta

praticamente dobrando a cada 10 anos.
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O coeficiente angular da reta de
tendéncia fica rmaior a partir do final da
década de 80, indicando aumento da
relagio MWBY e conseglente
valarizagdo dos ativos intanaiveis

i
:
i

Ancs

Laye 2001 — hdadia do hdt-tn book in das 500 maiores empresas amercanas

Figura 5: Tendéncia de Crescimento da razéo entre 0 MKT/BV

Fonte: Lev (2001)

No periodo compreendido entre 1982 e 2002, o valor médio da razdo do “valor de
mercado” sobre o “valor contabil (VM/VC) das empresas que compde o indice S&P500 da
bolsa de valores norte-americana, cresceu 400% (HAND e LEV, 2003).

Batocchio e Biagio (1999) enfatizam que esta diferenca de valores se deve justamente
a capacidade inovadora da empresa, ao numero de patentes de propriedade da empresa, a
marca, a carteira de clientes, a motivacdo e comprometimento dos empregados, ou seja, ao

capital intangivel que a empresa possui.

2.2.3.3 - A Transformagéo para uma Sociedade do Conhecimento

A principal caracteristica da sociedade atual, denominada por Drucker (1999) como
sociedade do conhecimento, é que o principal recurso para a economia € o intelecto, a
capacidade, ou seja, 0 conhecimento que €, justamente, a parte intangivel dentro das empresas

e organizagoes.
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Para Drucker (1999), O que esta por baixo da atual doenca de tantas organizagdes
grandes e bem-sucedidas em todo o mundo é que suas teorias do neg6cio ndo funcionam
mais.

Drucker (1999), ainda enfatiza que a transformagdo é apontada como tdo profunda,
que os antigos fatores de producdo da economia como, terra, mao-de-obra e mesmo o capital,
embora ndo tenham desaparecido totalmente, tornaram-se secundarios. Estes recursos se
tornaram secundérios, pois sdo obtidos mais facilmente desde que haja conhecimento
especializado, embora o conhecimento por si s6 ndo produza nada. Ele se torna produtivo
somente quando esté integrado a uma tarefa.

Schmidt e Santos (2002, p.166) afirmam que os recursos econdmicos, até entdo
utilizados no contexto da sociedade industrial — terra, capital e trabalho, encontram-se
associados ao conhecimento racional, alterando principalmente a estrutura econdmica das
nacdes e, sobretudo, a forma de atribuir valor ao ser humano, Unico detentor do
conhecimento, e que as grandes mudangas econdmicas, tecnoldgicas, politicas e sociais
experimentadas a partir da década de 60, produziram alteracfes substanciais na estrutura e nos
valores da sociedade, o que pode ser notado na figura 6, mostrando a crescente importancia do

capital humano na sociedade atual.
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Figura 6: Investimento dos EUA no capital humano em comparagéo ao investimento em capital fisico, 1950 a 1989.

Adaptado de Crawford - In the era of human capital — 1991
Fontes: Calculado com base nos dados de 1988 Economic report of the president, (Washington, D.C.: Government Printing
Office, 1988), Statistical abstract of the United States 1990 (Washington, D.C.: U.S. Bureau of the Census, 1990).

Crawford (1991) enfatiza que a civilizacdo passou por trés mudangas profundas em
sua base econémica e na estrutura social; a passagem de uma sociedade primitiva para a
sociedade agricola, desta para a sociedade industrial e por fim a transicdo para a sociedade do
conhecimento.

Para o autor, a terceira etapa da transicdo, que se refere a passagem da sociedade
industrial para a sociedade do conhecimento, comegou nos Estados Unidos por volta de 40

anos atras.
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A sociedade do conhecimento descrita por Crawford (1991) apresenta 0S Servigos
como sendo o setor dominante dos empregos; tal assertiva pode ser constatada na figura 7,
mostrando a crescente importancia do setor de servigos na sociedade atual. Trata-se de uma
economia de processamento de informacgdes no qual os computadores e as telecomunicagdes
sdo os elementos fundamentais e estratégicos, pois produzem e difundem os principais
recursos de informacédo e conhecimento. Pesquisa cientifica e educacgdo sdo a base da geragao
da riqueza. A organizacdo econdmica e social é centrada na posse de informagdo do
conhecimento e na utilizagdo do capital humano, que significa pessoas estudadas e

especializadas.
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Figura 7: As tendéncias no emprego dos Estados Unidos de 1870 ao ano 2000.

Adaptado de Crawford - In the era of human capital — 1991

Fontes: Dados da Historical Statistics of The United States, colonial times to 1970 (Washington, D.C: U.S. Bureau of the Census,
1976); Statistical abstract of the United States, 1990 (Washington, D.C.: U.S. Bureau of the Census, 1990); Economic Report of
the president, 1990 (Washington, D.C.: Government Printing Office, 1990).
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2.2.4 Intangiveis, Gastos ou Investimentos?

A firma é uma “caixa preta”, operando em determinadas condic@es, as quais permitam
a maximizacdo dos lucros e do valor presente da firma, (JENSEN e MECKLING 1976).

Desta forma, a geragdo de valor constitui-se um dos objetivos centrais de qualquer
empresa e condi¢do fundamental para a sua continuidade e perenizagéo.

Para Jensen (2001), somente pela busca sustentivel e continua da maximizagéo dos
seus lucros, € que a empresa pode atender aos objetivos, ndo apenas de seus acionistas, mas de
todos os demais interessados e envolvidos, os ““stakeholders™.

Para Barney (2002, p.26), a defini¢do de criacdo de valor esta associada a capacidade
da empresa de gerar lucro econdmico, ou seja, obter por meio de seus recursos, a geragao de
valor econdmico superior ao esperado pelos donos desses recursos.

Baseados nas afirmages e constatagdes serdo analisados alguns dos principais ativos,
que podemos caracterizar como intangiveis ou ’proxys” destes ativos, e confirmaremos se
tais investimentos agregam valor & empresa, ou se tais aportes financeiros sdo gastos e,

portanto ndo contribuindo positivamente para a criagdo valor.

2.2.4.1 - Investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento - P&D

Pesquisa e desenvolvimento é a forma principal de investimentos em ativos
intangiveis nas empresas. Contribui de forma importante para a produtividade, crescimento e
no aumento do valor de mercado da empresa, (LEV 2001, p. 61).

No entanto, para Howe e McFetridge (1976), as condi¢Bes determinantes para que
uma empresa esteja disposta a fazer investimentos em pesquisa e desenvolvimento séo
basicamente, o volume de vendas, o fluxo de caixa e 0s incentivos governamentais. Estes trés

fatores sdo fundamentais para propiciarem tais investimentos.
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J& Wedig (1990) alerta para os riscos financeiros envolvidos nas atividades que
envolvem a pesquisa e o desenvolvimento dentro das empresas. De fato, em sua pesquisa
conduzida com empresas de Varios segmentos da indUstria, mostrou risco sistematico elevado
em atividades que envolvam P&D. Tal constatacdo é compartilhada por Lev (2001, p.42), que
argumenta que o risco envolvendo investimentos em ativos intangiveis é elevado,
especialmente nas etapas iniciais dos processos.

Quanto as evidéncias empiricas encontradas, um nimero crescente de pesquisas tem
mostrado correlacdo positiva entre os investimentos em intangiveis, particularmente os
aportes em P&D, e o valor de mercado das respectivas empresas analisadas.

Segundo Lev (2001, p. 61), a magnitude da contribuicdo da P&D para as empresas,
pode variar de acordo com o setor da indUstria analisado e ao longo do tempo, mas sua
contribuigdo pode ser consideravelmente maior do que o custo de capital das empresas.

Comprovando tal assertiva e fazendo uso de uma amostra de 83 empresas do setor
quimico pelo periodo de 1980 a 1999, Abooy e Lev (2001), além de comprovarem evidéncias
da correlaco positiva entre os investimentos em P&D e a valoragéo das respectivas empresas,
concluiram que o retorno destes investimentos no setor quimico é de 27% do valor bruto, ou
de 17% apds os impostos. Os autores enfatizam ainda que este retorno é bastante substancial,
j& que o custo de capital destas empresas oscila entre 8% a 10%.

Estudo similar foi conduzido por Sung e Dongnyoung (2003) que também
encontraram robustas evidéncias do retorno dos investimentos em pesquisa e
desenvolvimento no valor de mercado de empresas ndo sé nos Estados Unidos, como também

de empresas da Alemanha e do Japéo.
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Por outro lado, Villalonga (2004), analisando o que determinava a sustentabilidade dos
lucros de empresas americanas, encontrou evidéncias de que os investimentos em P&D séo
importantes ativos intangiveis em alguns setores da indUstria, porém, ndo encontrou as
mesmas evidéncias em outros setores. A autora ainda acrescenta que tais investimentos
podem ser até mesmo vistos como armadilhas para a reversdo de prejuizos verificados em

algumas das empresas.

2.2.4.2 - Incentivos Financeiros a Funcionarios

Existem cinco elementos basicos para a compensacdo de funcionérios e colaboradores:
salarios, beneficios aos funcionarios, incentivos de curto prazo, incentivos de longo prazo e
beneficios a executivos, (ELLIG 2007).

Nisar (2006) argumenta que atualmente as empresas utilizam incentivos como bonus e
salarios, ndao somente como forma de melhorar o desempenho da empresa, mas, para o
recrutamento e retengdo dos melhores recursos, como forma de proporcionar aos seus clientes
e consumidores melhores produtos ou servigos com melhor qualidade.

Mehran (1995), entre outros, encontrou evidéncias positivas de que tais incentivos
influenciam na prética para que gestores e executivos se esforcem e se motivem no
atendimento de determinados objetivos e metas estabelecidas pela empresa e que
indiretamente isso afetara seu valor de mercado.

Elayan et al (2000) argumenta que estes incentivos, aléem de indiretamente poderem
influenciar na valoracdo de mercado da empresa, também exercem importante papel, pois
podem evitar ou amenizar conflitos de agéncia entre executivos e demais interessados,

“shareholders™.
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Na mesma linha, atentando para os problemas de agéncia que estdo envolvidos nestas
préticas, Narayanan (1985), em estudo empirico, encontrou evidéncias de que os gestores s&o
basicamente influenciados em suas decisdes pelos lucros e incentivos de curto prazo e que
ndo necessariamente atendam aos interesses de outros ““stakeholders™.

A parte disso, 0 que se vé na pratica é que a importancia do assunto é crescente e esta
na comprovagdo de Baek e Pagan (2002) de que recentemente estes incentivos tém aumentado
substancialmente, tanto em empresas de grande porte, quanto em médias. Segundo os autores,
durante o periodo compreendido entre 1990 e 1996, a média de compensacdo dos executivos
cresceu por volta de 150%, sendo que a parte relativa a participacdo acionaria da empresa,
também subiu de 30% para 50%, no mesmo periodo analisado.

Elayan et al (2000), usando amostra com 73 empresas da Nova Zelandia, ndo
encontraram evidéncias de que os niveis de incentivos pagos aos executivos possam, de fato,
melhorar a performance das empresas. Por outro lado, quando o executivo € associado da
empresa, 0s niveis de significancia obtidos foram positivos, indicando aumento de valor da

empresa.

2.2.4.3 - Propaganda

Forker e Ward (1993) caracterizam a propaganda como sendo persuasiva por meio da
comunicacdo de um desejo ou de uma determinada associacdo, podendo persuadir
consumidores em beneficio de uma marca ou de um objeto em particular.e encorajando-os a

realizarem compras repetidas, mesmo se tratando de produtos ndo essenciais.
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Do ponto de vista contabil, os gastos com propaganda, assim como ocorre com
pesquisa e desenvolvimento, muitas vezes podem ser tratados como custos operacionais das
empresas (MILLER e MATHISEN, 2008). Em pesquisa realizada, os autores encontraram
evidéncias empiricas de que os aportes financeiros com propaganda, ndo devem ser vistos
como gastos com a operacdo da empresa, mas sim, como investimentos de capital, uma vez
que, geram beneficios por maltiplos periodos de tempos, afetando os ganhos futuros, futuros
fluxos de caixa, além do valor de mercado da empresa. O tempo de vida econdmica estimada
para os investimentos em propaganda é de dois anos, podendo chegar a até quatro anos para
empresas de marcas superiores.

J4 Eng e Keh (2007), encontraram resultados indicando que tanto P&D, quanto o valor
da marca, contribuem para a melhoria dos indices contabeis futuros das empresas analisadas,
no entanto, embora os investimentos em propaganda sejam de fato correlacionados de forma
positiva com o retorno das agdes da empresa, sua correlagdo ndo se mostrou ter uma
magnitude muito elevada. Por outro lado, a correlagéo positiva com o valor da marca se fez
bastante significava, mostrando que estes investimentos podem impactar de forma indireta, no

valor da marca e no valor de mercado das empresas.

2.2.4.4 - Valor da Marca

Para Arvidsson (2006), o valor da marca se reflete na capacidade de gerar fluxo de
valor futuro, e também de conseguir um pre¢o acima do normal, no caso, “premium”, por
seus produtos e servigos.

Para Aaker (1993 p.83), uma marca forte consiste em um dos ativos mais valiosos da
empresa e pode ser aproveitado para a extensdo de novas categorias de produtos, sem a
necessidade de criagdo de uma nova marca, de forma a proporcionar grande economia

financeira para a empresa.
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Eng e Keh. (2007) argumentam que a marca, como ativo intangivel é uma formidavel
barreira para a imitagdo,pois, como o patriménio da marca torna-se dificil de ser copiado
pelos competidores, € um desestimulo a entrada de novos concorrentes.

Para Yeung et al. (2008), o patrimdnio liquido da marca deve ser considerado um
ativo intangivel da empresa. Em pesquisa realizada no mercado norte americano, usando
amostra de 3500 empresas, 0s autores encontraram evidéncias de que do valor de mercado
atribuido as empresas, 72 por cento sdo compostos por ativos intangiveis. Destes, de 40 a 75
por cento sdo atribuidos ao valor da marca. Ou seja, o valor da marca exerce um papel
fundamental dentro dos ativos considerados intangiveis, ou melhor, pode até mesmo ser
considerado o mais valioso.

De fato, para Keller (2003), uma marca forte e valiosa pode trazer maltiplos beneficios
financeiros as empresas como: grande fidelidade de clientes; menor vulnerabilidade; margens
de lucros mais robustas; uma resposta mais ineléstica dos seus consumidores quanto ao
aumento nos pregos, ndo alterando a demanda de forma significativa, e respostas mais
elésticas dos consumidores a decréscimos nos precos, podendo proporcionar & empresa
detentora da marca, rapido aumento na participacdo de mercado quando necessério, além de

propiciar aumento das oportunidades de negdcios entre outros beneficios.
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Fehle et al. (2008), trabalhando com dois grupos de empresas, um grupo que estava na
lista da “Interbrand™ e o outro que estava na lista da NYSE, Amex e Nasdag, mas que ndo
figuraram na “Interbrand” nos Gltimos sete anos, encontraram evidéncias estatisticas e
econOmicas de que o primeiro grupo de empresas, que, teoricamente possui empresas com
marca mais forte, teve performance financeira superior ao segundo grupo. Esta pesquisa
mostrou que o primeiro grupo teve um desempenho 30% superior quando comparado com as
empresas do segundo grupo analisado. Dez anos antes, em pesquisa que também utilizou
como fonte de empresas mais valiosas a “Interbrand”, Barth et al. (2003), também
encontraram evidéncias empiricas de que o valor da marca afeta a criacdo de valor das
empresas.

J&4 Teh et al.(2008), trabalhando com empresas brasileiras que possuissem acdes
negociadas na bolsa de valores de Séo Paulo, Bovespa, salvo empresas de telecomunicacoes,
bancérias, fundos e de energia elétrica, devido as regulamentacfes especificas ou a recente
privatizagdo, confirmaram que a forga da marca exerce um papel importante na criagdo de
valor também em empresas do Brasil.

Yeung et al. (2008), utilizando base de dados de duas fontes distintas, também
encontraram evidéncias de que o valor da marca afeta multiplos indices de ganho das
empresas, este representado pelo ROI, ROA, margem de lucro bruta, margem de lucro liquida
e uma margem pré-fixada, aléem de influenciarem também na medida de desempenho das
acOes destas empresas.

Eng e Keh (2007), estudando o efeito dos gastos em propaganda, o efeito do valor da
marca nas futuras operacdes e no desempenho das acdes das respectivas empresas por meio
do ROA, também encontraram associagdo positiva entre estas variaveis, e indo mais além,

evidenciaram que o valor da marca afeta, de forma positiva, também os futuros ROAs.
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2.2.4.5 - Inovagdo e Patentes

O inicio de um registro de uma patente é a pesquisa e desenvolvimento de um produto
ou processo. Roos et al. (1997, p.40) definem que a inovacdo € uma habilidade do ser
humano, baseada em conhecimentos prévios, e que tem a particularidade de gerar novos
conhecimentos. Esta habilidade é fundamental para que a empresa se renove e é chave para a
criagdo de um sucesso sustentavel.

Para Lev (2001, p.40), o processo de inovagdo se inicia na descoberta e o sucesso
deste processo € caracterizado pela comercializacdo dos produtos fisicos ou dos servigos
criados a partir da descoberta.

Sullivan (2000 p. 42) argumenta que o0 nimero de patentes devidamente registradas
pela empresa, passa, necessariamente, pela estratégia adotada e que nem todos os frutos da
inovagdo sejam novos servigos, processos ou produtos fisicos, serdo de fato patenteados,
devido aos altos custos envolvidos neste processo.

Para Stewart (1997 p.205), no entanto, inovagdo é o resultado do investimento no
capital humano. O autor ainda destaca que uma das formas de se acompanhar e medir se a
empresa se preocupa com a inovacao, € 0 nimero de novos produtos e patentes por ela
registradas.

Na mesma linha Teh et al. (2008), destacam que a capacidade de inovagdo pode ser
analisada sob dois primas diferentes: dos valores de entrada do processo, (despesas e
quantidade de funcionarios em P&D), e dos valores de saida do processo, (registro de

patentes).
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Tendo como premissa a quantidade de patentes por empresa e o tempo médio de
validade das patentes da empresa, Teh et al. (2008), analisando empresas do mercado
brasileiro, ndo encontraram evidéncias estatisticas significativas de que a quantidade de
patentes possa exercer um fator importante na criagdo de valor das empresas no Brasil. Os
autores explicam que a razdo pode ser estrutural, uma vez que, por se tratar de um pais
emergente, 0s investimentos em pesquisa e desenvolvimento ainda s&o baixos quando
comparados a paises do primeiro mundo.

J& Shane e Klock (1997), criticam o método de simples contagem de patentes e mesmo
0 de contagem de estoque de patentes. Os autores ainda enfatizam que tais varidveis podem
conduzir a medidas com erros e também ndo capturar de forma completa o progresso
tecnoldgico. Utilizando o que Trajtenberg (1990) propds como forma mais correta de
mensurar o alto valor de uma patente pelo nimero de citagbes que esta possui, 0s autores
encontraram evidéncias empiricas de que esta nova varidvel proposta, impacta diretamente no
valor das empresas, tendo como referéncia o g de Tobin.

2.2.4.6 — Investimentos em Tecnologia da Informagéo-TI

A érea de tecnologia da informagéo — TI, tem se tornado fundamental. As empresas
devem se adaptar e assimilar estas funcionalidades para ganharem e sustentarem as vantagens

competitivas.
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Como exemplo, Lee e Lee (2004) citam duas empresas de varejo que fazem uso da
internet. Uma das empresas utiliza esta ferramenta somente como canal de comunicacdo. Ja
para a outra empresa, a internet além de canal de comunicagéo é usada também como canal de
vendas, permitindo aos seus clientes uma alternativa além das lojas fisicas. O autor ainda
salienta que quaisquer que sejam as opgdes do emprego desta ferramenta, irdo impactar
positivamente em seu desempenho. Outro ponto de destaque é quanto & resposta da empresa a
estas novas tecnologias, sendo que a velocidade da empresa para lidar com estas novas
tendéncias ir4 impactar positivamente em sustentar a vantagem competitiva sobre as
companhias rivais.

Bharadwaj et al. (1999) citam que muitos dos beneficios dos investimentos em TI ndo
podem ser notados em um curto espago de tempo, sendo, provavelmente, perceptivos no
futuro, obtendo ganhos para as empresas. Os autores vdo ainda mais além e afirmam que
muito embora tais investimentos ndo aparecam de forma direta nos relatorios contabeis, em
muitas situacdes, podem determinar, até mesmo, a capacidade de sobrevivéncia das empresas.

Os investimentos em Tl impactam ndo somente reducdo de custos e reducdo da forca
do trabalho como se imaginava no passado, mas também, tornam as empresas menos
vulneraveis a riscos, geram lucros a longo prazo, tornam a empresa mais flexivel quanto a
formulacdo de sua estratégia e melhora a qualidade dos servigos associados aos clientes.

Quanto as evidéncias empiricas destes investimentos nos ganhos das empresas,
Bharadwaj et al. (1999), encontraram robustas evidéncias de associagdo positiva entre tais

investimentos e o g de Tobin como forma de mensurar os ganhos.
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Utilizando os dados da IW-500, por um periodo de 5 anos, (1989 ~ 1993), os autores,
constataram que a média de investimentos em T1 é de 2,3% da receita das vendas, acima da
media encontrada em P&D que foi de 2% e, significativamente, acima dos investimentos em
propaganda, que foram em média de 1%. Para 0s cinco anos estudados, 0s investimentos em
Tl mostraram ter associagdo positiva e estatisticamente significante com a varidvel
dependente, no caso, o q de Tobin.

Outra constatagdo importante dos autores é que, embora o coeficiente de Tl permaneca
positivo e estatisticamente significante ao longo dos cinco anos, este esta experimentando
uma queda em sua magnitude. A razdo apontada pelos autores, passa pelas rapidas mudancas
ocorridas na area de tecnologia e tais investimentos tendem a sofrer rapida depreciacéo, além
do que a vantagem apresentada pelas empresas pioneiras em novas tecnologias é
relativamente curta, j& que as demais empresas se apressam cada vez mais em copiarem as

capacidades de TI.

2.2.5 Participacdo dos Intangiveis na Criacdo de Valor

Evidéncias Empiricas

Com base na teoria da RBV, Villalonga (2004) efetuou um estudo empirico em que
testou a hipotese de que quanto maior o grau de intangibilidade dos recursos da empresa,

maior sera a sua vantagem competitiva sustentavel.
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Quanto a definicdo de vantagem competitiva, a autora argumenta que € o0 grau com 0
que a respectiva empresa passa a ter indices de desempenho que suplantam seus relativos
competidores. Ja para Barney e Clark (2007), vantagem competitiva é expressa em termos de
habilidade para criar mais valor econémico que seu concorrente. Para criar mais valor que 0s
rivais, a empresa deve produzir mais beneficios liquidos, por meio de uma diferenciacéo
superior, com custos menores. Os autores definem o excedente pago pelo consumidor como
“rent”.

De acordo com a RBV este excedente, € maior que o custo de oportunidade que a
empresa teria e é impossivel de ser obtido ou mesmo acabaria sem recursos superiores e mais
eficientes. A figura 8 resume a cadeia que vai da existéncia de recursos superiores até a

obtencdo de vantagem competitiva e consequente obtencdo de maior lucratividade.

; MaiorValor
Valorpercebido Vantagem Residual parao
Maior

(beneficios Liquidos

Competitiva mesmo produto ou
servigo

Custos
Menores/Maiores
Beneficios

Recursos
Criticos
Superiores

Figura 8: Cadeia Légica - dos Recursos & Obtengéo do “rent”
Adaptado de Barney e Clark — 2007

De posse destas importantes defini¢des, Villalonga (2004) utilizando em sua pesquisa
uma amostra com mais de 1600 empresas americanas, testou a associagao entre os intangiveis

e a sustentabilidade persistente dos lucros previstos pela RBV.
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Villalonga (2004) usou para a medicdo dos recursos intangiveis o q de Tobin,
alicercada por varios estudos de outros autores que também se utilizaram deste recurso para se
medir a intangibilidade das companbhias.

As evidéncias encontradas ddo conta de que, conforme previsto anteriormente pela
autora, houve variagdo substancial de empresa para empresa nos graus de intangibilidade.
Esta variacdo pode ser explicada por dois fatores: 1- Os recursos intangiveis, que podem ser
estas fontes de vantagem competitiva provavelmente variem de empresa para empresa. 2- A
capacidade da empresa, usando seus diferentes mecanismos, de assegurar a apropriacéo de
todos os valores gerados pelos recursos intangiveis. Esta capacidade é provavel que também
varie de empresa para empresa.

Outra constatacdo de Villalonga (2004) é de que os recursos intangiveis estdo
fortemente associados a persisténcia dos lucros nas empresas, no entanto, também foram
encontradas associagBes com a permanéncia dos prejuizos, o que levou a autora a chamar a
atencdo de que os recursos intangiveis podem prender determinadas firmas em desvantagens
persistentes e mesmo serem verdadeiras armadilhas.

Em outro estudo recente, Daniel e Titman (2006), decompuseram o retorno das
empresas em dois componentes: um, que est4 associado ao seu desempenho contabil passado
que chamaram de componente tangivel, baseado em um conjunto de indicadores contébeis e
outro que € ortogonal a ele, o componente intangivel, que esta relacionada com a geracéo de
retorno acionério futuro.

Os autores decompdem o retorno obtido através das agdes em componente tangivel e

intangivel, conforme pode ser visto na figura 9.
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Retorno Intangivel

Retorno Tangivel

Figura 9: Decomposicao do Retorno em Tangivel e Intangivel

Adaptado de Daniel e Titman (2006)

Definidas estas premissas, em pesquisa conduzida no mercado norte-americano,
Daniel e Titman (2006) ndo encontraram nenhuma evidéncia de correlagdo entre retornos
tangiveis passados e retornos futuros, mas observaram uma forte relagdo negativa entre o
retorno intangivel passado e retornos futuros. Em outras palavras, as evidéncias de reversdo
de retorno sdo geradas somente pelo componente intangivel do retorno decomposto conforme
figura 9.

Estas evidéncias confirmam a relativa importancia das informacdes intangiveis no
retorno observado e, em contrapartida, a pouca relevancia das métricas contabeis nos ganhos
futuros.

Em estudo similar, Lauretti et al. (2009) testaram em empresas brasileiras, o efeito da
sobre-reacdo do mercado a informacao intangivel e obtiveram resultados semelhantes aos de
Daniel e Titman (2006), encontrando evidéncias que 0s retornos estdo fortes e negativamente
associados aos ativos intangiveis no mesmo periodo, indicando que as empresas tém altos

retornos quando os obtém dos componentes intangiveis e ndo dos componentes patrimoniais.
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Os autores também observaram a existéncia do efeito de reversdo do mercado que é
um efeito que existe em horizontes mais longos. Nestes casos 0s retornos futuros estdo
negativamente relacionados com os retornos passados, ou em outras palavras, oS retornos
apresentam a tendéncia de sofrer efeitos de reversdo. Altos retornos séo seguidos de baixos

retornos e vice-versa.

2.3 O Value Chain Scoreboard de Baruch Lev

A demanda para estudos relacionados aos ativos intangiveis € justificada por Lev
(2001, p.17), devido a necessidade de mudanca no modelo de operagBes padrdes das
empresas, de modo que passe a atender a intensa competicdo que passou a existir em
praticamente todos o0s setores da economia, devido a avancos tecnoldgicos e
desregulamentagdes.

O autor ainda discorre sobre o tema em seu outro artigo, Lev e Radhakrishnan (2004),
afirmando que os fatores de produgdo, como trabalho e capital na economia moderna, séo
meramente “commodities”, uma vez que, todos os competidores tém igual acesso e estes
meios.

Partindo destas afirmagOes, o autor define graficamente os motivos pelos quais 0s

interesses nestes ativos aumentaram substancialmente.
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Intensificagdo da competicdo, Globalizagio,
desregulamentagdo, mudangas tecnoldgicas

¥

Mudangas empresariais, Enfase na Inovagéo

Flexibilidade Organizacional, Uso intenso de Tl

Inovagao, Recursos Estrutura

relacionada a Humanos
ativos intangiveis

Organizacional

Figura 10: Ascendéncia dos ativos intangiveis
Fonte: Adaptado de Lev (2001, p.18)

A figura 10 é o que o autor chamou de a ascendéncia dos ativos intangiveis e é
baseado nela que o autor procurou desenvolver um método de avaliagdo das empresas que se
aproxime mais do valor de mercado real, uma vez que o valor contabil como visto
anteriormente, esta cada vez mais defasado do valor intrinseco.

Para atender a essa crescente demanda e tentar mensurar as empresas de forma mais
apurada, foi desenvolvido o modelo “The Value Chain Scoreboard’ por Baruch Lev.

O autor foca claramente na resolucdo dos problemas dos relatorios financeiros atuais,
que sdo fundamentados somente em ativos tangiveis, e que nao atendem as necessidades
quanto a informacdes para investidores. Nesta linha, Lauretti et al. (2009) constataram que a
atribuicdo de valor as empresas, ou 0 preco que 0s investidores estdo dispostos a pagar por
suas acOes, ndo estd fundamentado somente nos seus ativos tangiveis e resultados
correntes,que sdo dados disponiveis em relatérios contabeis, mas, também, na sua capacidade

de criacdo de valor, perspectivas de crescimento e rentabilidade futura.
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O “Value Chain Scoreboard” surge como uma forma alternativa de se medir o real
valor das empresas, utilizando uma nova abordagem para contabilidade para adequé-la a essa
nova economia.

Lev (2001, p.32) argumenta que os relatorios contabeis, divulgados atualmente a
investidores e gestores, sdo privados de informagdes essenciais relacionadas aos ativos
intangiveis das empresas baseadas no conhecimento e que a falta destas informacdes traz
algumas perdas as empresas e aos investidores.

Outros autores também compactuam com estas afirmacdes, Amir e Lev (1996), ao
concluirem a capacidade da complementacdo entre as medidas financeiras e ndo financeiras
para valoracdo das empresas como forma de justificarem os retornos acionérios, Low e
Siesfeld (1998), ao analisarem como os investidores usam informagdes sobre o desempenho
ndo financeiro, concluiram que as decisdes dos investidores séo significativamente

influenciadas pelas informagdes ndo financeiras.

2.3.1 A Cadeia de Valor de Lev

Na seqliéncia sdo abordadas em detalhes do que Lev chamou de cadeia de valor da
empresa e seus respectivos subgrupos de indicadores, iniciando-se pela fase descobertas e
aprendizado

A primeira fase € iniciada a partir do incentivo para que a organizacéo atue de forma
inovadora, privilegiando as descobertas. Na cadeia de valor a inovacéo é fundamental para a
sobrevivéncia da empresa e para que esta passe a ter retornos acima dos observados na média

para o setor, por meio da descoberta de novos produtos, servicos ou mesmo nNoVos processos.
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Fase 1 -DESCOBERTAS E APRENDIZADO

1 —Renovagdo Interna
* Pesgguisa e Desenvolvimento

* Treinamento da forga de trabalho e
desenvalvimento

= Processo de arganizagdo de capital

2 — Capacidades adguindas
= Compra de Tecnologia
= Aquigigdo de Tecnologia

= Litilizagdo de Tecnologia

3 — Rede de relacionamenta

« P&D Aliangas e ipint ventures

= Integragdo entre fornecedores e
clientes

Figura 11: - Fase de Descoberta e Aprendizado
Fonte: Lev (2001, p.111)

7 7

A primeira das fases é a chamada de descobertas e aprendizado e é constituida

basicamente de trés etapas e conforme figura 11 é composta por:
1. Renovacéo Interna;
2. Capacidades Adquiridas;
3. Rede de Relacionamento.

As novas idéias podem surgir internamente nas empresas por meio de P&D ou mesmo
através da rede de relacionamento entre os funciondrios. Estas novas idéias conduzem a
inovacgéo dentro da organizagao.

Parafraseando Drucker (1993, p.146), “A inovacdo, isto é, a aplicacdo do
conhecimento para a producgéo de novo conhecimento, requer esforgo sistematico e um alto
grau de organizacao. Mas também requer descentralizagéo e diversidade, isto é, o oposto de

planejamento central e centralizagcdo™.
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Na segunda etapa da fase 1, Lev (2001) adiciona que o conhecimento e ideias podem
ser obtidos externamente, ou seja, inclusos em ativos adquiridos (como por exemplo, na
compra de tecnologias de producdo, de tecnologias da informacdo e pesquisas ja em
andamento). Além disso, o0 conhecimento também pode ser conseguido por meio da imitagao
ou adaptacdo de inovagdes de terceiros.

A efetividade no aprendizado sistematico exige que a empresa tenha a capacidade de
aprender, ou seja, tenha capacidade adaptativa, além do que possa aprender com as inovagdes,
requerendo pessoal especializado ou a qualificagdo deste fazendo uso de treinamentos
formais.

A terceira maior fonte de novas ideias e de conhecimentos, que assume papel
relevante nas empresas modernas, conforme Lev (2001, p.112), é a chamada rede de
relacionamentos ou “networking”, que pode envolver associagdes com outras empresas, com
universidades ou com institutos de pesquisa, podendo gerar conhecimentos adicionais ou
aumentar a capacidade de geragdo de novos produtos, de melhoria de processos.

Estas fontes internas, externas e de relacionamento constituem a fase da descoberta,
iniciando a cadeia de valor da organizagdo.

Esta etapa normalmente exige consistente alocacdo dos recursos e € a mais intangivel
das fases da cadeia de valor.

A fase Il é crucial para a cadeia de valor da organizacdo, pois, trata-se da
implementacdo das idéias e dos conhecimentos adquiridos na fase I, por meio do dominio de
tecnologia viavel para a transformacéo de idéias em um novo produto, Servico ou processos
em desenvolvimento.

A segunda fase da cadeia é a chamada de implementacg&o e é constituida basicamente

também por trés etapas, conforme mostrado na figura 12.
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4.Propriedade Intelectual;
5.Viabilidade Tecnoldgica;

6.Internet.

Fase 2 — MPLEMENTACAO

4 — Proptiedade Intelectual

= Patentes e direitos autorais e
licencas

= Renovagdo de licengas
= FPatentes

5 —Viabilidade Tecnoldgica

= Testes clinicos, aprovagdo por
argaos controladaores.

» Testes beta, trabalhos piloto
= Ser o primeiro "glaver” do mercado

B — Internet
= Aliangas na Internet
= Compras "on line"

Figura 12: Fase de Implementacéo
Fonte: Lev (2001, p.111)

Esta fase é particularmente importante para as empresas, pois, demonstra de forma
efetiva a viabilidade das idéias e do aprendizado adquirido na fase | do processo.

De nada valera ter o conhecimento para gerar a inovagao se esta ndo for transformada
em produtos ou servigos.

Drucker (1993, p.142), afirmou: “Se dependesse de sua producdo de conhecimento
cientifico e técnico, a Gra-Bretanha deveria ser a lider econémica do mundo na era posterior
a Segunda Guerra. Antibidticos, o avido a jato, até mesmo o computador foram
desenvolvimentos britanicos. Mas o pais ndo consegue transformar essas realiza¢fes do
conhecimento em produtos e servigos de sucesso, em empregos exportagdes e posi¢cdo no
mercado. A falta de produtividade de seu conhecimento, mais que qualquer outro fator, é a

causa da lenta e constante erosdo da economia britanica”.
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Dada a grande variedade de produtos e servigos que podem ser desenvolvidos e
criados pelas organizacdes, a viabilidade tecnoldgica implica em uma grande possibilidade de
diferentes situagdes, referentes a propriedade intelectual e que devem ser observadas para a
transicdo das idéias em produtos, (LEV, 2001, p.112).

A viabilidade tecnoldgica, em determinados produtos, € representada pela aprovacdo
em alguns testes, como no caso dos medicamentos (em que sdo efetuados testes clinicos) ou
dos “softwares”, (para os quais é realizado o chamado “beta testes”, que s&o uma espécie de,
ltima avaliacdo feita por uma pequena parcela de consumidores, antes do lancamento
definitivo no mercado), (LEV, 2001, p. 113).

A viabilidade tecnoldgica é particularmente um marco importante para a cadeia de
valor, pois, leva a uma substancial redugéo do risco associado aos produtos e servi¢os que
estdo sendo desenvolvidos. Sendo assim, a viabilidade tecnolégica traz aos gestores e
investidores, importantes informacdes quanto & extensdo do risco envolvido.

J& os crescentes usos da internet e da intranet oferecem uma grande quantidade de
medicBes da viabilidade tecnoldgica. Um exemplo é a possibilidade de operacfes “on-line”,
(LEV, 2001, p.113)

A fase Il é a fase final da cadeia de valor de Lev (2001) e é chamada de

comercializagdo.
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Fase 3 — COMERCIALIZACAQ

¥ —Clientes

= Aliangas de Marketing
=Valor da Marca
=‘endas on ling

* Trocas de fornecedores

8 —Desempenho
= Receitas, ganhos e MKT share

* Receitas das inovagdes

= Patentes e Bovalties

» iGanhos e ativos do conhecimento

8 — Perspectivas de crescimento
* Diatas de langamento de produtos
= Eficiéncia e economia

= Ponto de equilibrio

Figura 13: Fase de e Comercializagao
Fonte: Lev (2001, p.111)

A comercializagdo caracteriza-se pelo sucesso na realizagdo do processo de inovagao,
quando as idéias iniciais sdo transformadas em produtos e em servicos, gerando entdo ganhos
para a organizagdo. Quando estes ganhos excedem o custo do capital, valor é criado para a
empresa (LEV, 2001, p.113). Esta etapa € estruturada conforme a figura 13 e é constituida
basicamente de trés etapas:

7.Clientes;
8.Desempenho;
9.Perspectivas de Crescimento.

Lev (2001, p. 114), evidencia que os consumidores e clientes, sdo os focos desta etapa
da cadeia de valor. O valor da marca é representado pelo tamanho de mercado ou pela
habilidade de colocar um produto a um prego “premium’” no mercado e este ser aceito. Como
exemplo, o autor cita a diferenga de pregos entre a aspirina da Bayer e o produto similar

genérico, argumentando que este € um importante indicador de comercializag&o.
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Vendas repetitivas na internet, além do volume comercializado ‘““on-line”, séo
indicativas da viabilidade de inovagGes nos processos.

O desempenho da empresa apresenta a capacidade desta de rapidamente langar e
comercializar novos produtos e servigos no mercado; é uma previsdo confiavel do sucesso
operacional e do valor criado aos “shareholders”, além de refletir também a efetividade das
aliangas comerciais e das atividades de distribui¢des on-line.

Finalmente, a perspectiva de crescimento da empresa fornece uma importante
informacdo da projecdo de futuro da empresa em relagcdo aos produtos idealizados. Neste
grupo os indicadores propostos para a cadeia de valor, caracterizam-se por ndo serem
objetivamente fundamentados. Informa acerca dos impactos esperados decorrentes da
reestruturagdo de atividades, expectativas de crescimento, da fatia de mercado da empresa e
ainda, abrange indicadores para empresas deficitarias, (conforme o autor, comuns em
segmentos como Internet e Biotecnologia) com a estimativa do tempo que a empresa levara
para alcancar o ponto de equilibrio. (LEV 2001).

Para finalizar, Lev (2001, p.115) comenta que a parte crucial da cadeia de valor é o
foco em inovacBes e informagBes acerca dos ativos intangiveis, P&D, patentes, forca da

marca, aliangas, redes de relacionamento.

2.3.2 A Proposta de Gu e Lev para a Medicéo de

Intangiveis

Conforme descrito anteriormente, 0s problemas causados pela deficiéncia nas
informagdes financeiras e contdbeis atuais podem causar prejuizos as empresas e dentre 0s

principais apontados por Lev (2001), podemos mencionar:
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1. Ganhos incomuns aos investidores informados, indo contra até mesmo as melhores
préticas de governanca corporativa.

2. Aumento da volatilidade do mercado, resultando em falta de confianga por parte dos
investidores.

3. Aumento do custo do capital.

Somado a estes fatores, existe ainda a deficiéncia dos métodos contabeis atuais
apontados por Lev (2001), onde o autor enfatiza que estes métodos, ndo sdo mais capazes de
captarem o real valor das empresas, além de serem passiveis de préticas fraudulentas para
manipularem desempenhos irreais.

Na tentativa de solucionar estes problemas indesejaveis, o Lev (2001) apresenta uma
metodologia de medicdo chamada ““Scoreboard”, que é baseado tanto em resultados passados
e também futuros, uma vez que, as empresas que desejam obter alguma vantagem competitiva
focam suas estratégias nas expectativas futuras (BARNEY, 2007, p.46).

Gu e Lev (2003) chamaram esta relagdo entre o desempenho passado da empresa,
medido por meio das informagdes contabeis com o futuro desempenho da empresa, como a
chave de sua metodologia.

De fato, Kalafut e Low (2001) argumentam que métricas financeiras de desempenho,
como métricas retrospectivas, nos informam o desempenho passado, enquanto que o
desempenho ndo financeiro reflete a riqueza e o potencial de uma companhia de criar valor de
um modo completamente diferente.

Em consonéncia com estas evidéncias, Daniel e Titman (2006), ndo encontraram
evidéncias de correlagdo entre os futuros retornos e as informacdes tangiveis passadas. Por
outro lado, as evidéncias entre as informagdes intangiveis passadas e os futuros retornos, dao

conta de forte correlacdo negativa entre estas varigveis.
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Atento a estas discrepancias observadas quanto ao valor das empresas, surge 0 método

D~

proposto por Gu e Lev (2003) de estimacdo do valor dos ativos intangiveis. A proposta
baseada na teoria neoclassica da fungdo de producdo, na qual o desempenho da empresa é
baseado em trés classes principais: Ativos Fisicos, Ativos Financeiros e Ativos intangiveis,

representado na equagéo 1:

Desempenho Econdmico = a * (Ativos Fisicos) +  * (Ativos Financeiros) + y * (Ativos Intangiveis)

Equacdo 1 —Fundamental Chave da Metodologia

o, p e vy — Representam contribuicbes de cada um dos ativos no desempenho
econdmico da empresa. Esta formulagdo foi baseada na teoria Neoclassica do crescimento de
Solow (1956), que mostrou que reservas crescentes de capital, redundardo em maiores niveis
de produgdes “per capita™.

A medida de desempenho baseada unicamente em resultados passados da empresa
como ganhos ou fluxos de caixa, ndo registram a maior parte dos ativos intangiveis, uma vez
que estes estdo fortemente relacionados a criagdo de valor e de ganhos futuros para a empresa,
como fortalecimento da marca, investimentos em P&D, treinamento de funcionarios. Baseado
nesta “falta” de informacdes, o método aqui descrito, é fundamentado ndo s6 nos ganhos
obtidos no passado, mas também na perspectiva de futuro da empresa, tentando se estabelecer
uma combinacéo entre os dois.

De acordo com o modelo, o valor do capital intelectual é estimado por meio de uma
subtracdo dos retornos normais dos ativos fisicos e financeiros, da parte que contém a medida
de desempenho econdmico da empresa. O resultado é a contribuicéo dos ativos intangiveis,

que o autor denominou de “Intangibles-Driven-Earnings”, IDEs.
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Outra vantagem da metodologia proposta e seus indicadores, diz respeito a redugéo da
assimetria das informagOes contidas nos relatorios contdbeis atuais. Tal assimetria é definida
por Hendriksen e Van Breda (1992, p.207) como sendo o desconhecimento de todas as
condicBes envolvidas a alguma das partes, como citado anteriormente. O método apresenta
vantagem quando comparado aos métodos contabeis e financeiros tradicionais, uma vez que,
as informagdes apresentadas aos investidores sdo mais completas, mesmo se tratando de
ativos intangiveis que, por si sd, ja apresentam naturalmente maior suceptividade a assimetria
das informacdes, pois, conforme argumenta Lev (2001, p. 82), é mais dificil se prever o que
ocorrerd em termos financeiros com um investimento feito em um ativo intangivel como P&D
ou pelo registro de uma patente, do que se fazer uma previsdo do rendimento de um ativo
fisico ou financeiro.

A metodologia criada foi subdivida pelos autores em algumas etapas, a saber:

2.3.2.1 Primeira Etapa - Ganhos Normalizados

Nesta etapa o objetivo é a determinacéo do “Desempenho Econémico”, primeira parte

da equacéo 1, fundamental para a determinacdo das variaveis compreendidas neste estudo.
Para a varidvel ganho, iremos fazer uso do EBITDA das empresas.
Séo analisados os ganhos passados e futuros da empresa, sendo que se utiliza o
mesmo nimero de anos, recomenda-se (3-5) anos, para 0s ganhos passados para 0s ganhos

futuros. Em nossa pesquisa, utilizamos 3 anos passados e trés anos futuros.
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Os ganhos normalizados sdo entdo uma média ponderada anual com peso de 6-10,
dando peso maior aos anos futuros. Para esta ponderagdo, os autores Gu e Lev (2003) ndo
foram explicitos sobre o valor a ser adotado. Na presente pesquisa, as ponderacdes adotadas
foram de 28,6% para o terceiro ano futuro, 23,8% para o segundo ano futuro, 19% para o
primeiro ano futuro, 14,3% para o primeiro ano passado, 9,5% para o segundo ano passado e
4,8% para o terceiro ano passado, totalizando 100%.

No trabalho de Gu e Lev (2003), os autores sugerem que a previsdo dos ganhos, no
caso os EBITDAs, seja calculada de duas formas: primeiro por meio da premissa da
permanéncia das tendéncias observadas, e depois, considerada fazendo uso das previsdes de
crescimento feitas por analistas. No presente trabalho, no entanto, optamos por utilizar o valor
real das vendas obtidas por cada empresa, em cada respectivo ano, tratando de testar o modelo

propriamente dito e ndo seu poder preditivo.

A figura 14 explica a operacionalizacdo dos calculos do indice proposto — IDE,

baseado nos EBITDAs relativos aos anos passados e futuros.

h

EBITDA
on o - . ph s
o o o o o L]
{4 {4 {4 {4 C C
=T =T =T =T =T, =T, -
Tempo
Anc 0 P

Figura 14: Operacionalizagdo da metodologia de Lev — Ganhos Normalizados

Elaborado pelo autor

A partir disso, atribuimos os pesos ponderados, com maior peso aos ganhos futuros,

como demonstrado no quadro 1 a saber:
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EBITDA (Ano -3) * 4,8% = EBITDA (Ano — 3) — Normalizado

EBITDA (Ano -2) * 9,5%

EBITDA (Ano - 2) — Normalizado

EBITDA (Ano -1) * 14,3% = EBITDA (Ano — 1) — Normalizado

EBITDA (Ano + 1) * 19,0% = EBITDA (Ano + 1) — Normalizado

EBITDA (Ano + 2) * 23,8% = EBITDA (Ano + 2) — Normalizado

EBITDA (Ano + 3) * 28,6% = EBITDA (Ano + 3) — Normalizado

Quadro 1 — Ponderacao das Taxas para os Ganhos Obtidos Anualmente

A normalizacdo dos ganhos é feita pelo somatorio destes respectivos ganhos, no caso
EBITDAs, devidamente ponderados ao longo do tempo, conforme metodologia proposta,

dividido pelo nimero de periodos analisados, vide equagéo 2.

Desempenho Econdmico = Z (EBITDAs Ponderados) + 6 (Periodos)

Equacéo 2 —Determinacdo do Desempenho Econdmico - Série de EBITDAs

Com isso, determina-se a primeira parte da equacdo fundamental proposta por Gu e

Lev (2003), da equacéo 1, o0 Desempenho Econémico.

Desempenho Econdmico = a * (Ativos Fisicos) + B * (Ativos Financeiros) + y * (Ativos Intangiveis)

Primeira parte da equacdo fundamental determinada usando série de EBITDASs.

Equacédo 1 - Fundamental Chave da Metodologia

2.3.2.2 Segunda Etapa - Determinacdo dos Ativos Fisicos e Financeiros

Os ativos fisicos sdo definidos como propriedades, plantas e equipamentos, (GU e

LEV, 2003).
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Os ativos financeiros sao definidos como dinheiro em caixa, no caso, fluxo de caixa,
acdes, e instrumentos financeiros, (GU e LEV, 2003). Para a presente dissertagéo, utilizou-se
somente dos dados em dinheiro que a empresa declarou, no caso, variavel “cash” do banco de
dados.

Estimam-se retornos normais para ativos fisicos e financeiros. No caso, os fatores a e
B da equacdo 1 proposta. Foi estimado um “a” de 7% para retorno dos ativos fisicos
baseando-se na média de retorno do ROE, (JUERGEN 2001). J& para os ativos financeiros,
foi estimado um “p” de 4,5% e baseou-se na média de retorno de dez anos do tesouro
americano, (JUERGEN 2001).

Com isso, determina-se a segunda parte da equacdo fundamental proposta por Gu e

Lev (2003) da equagdo 1, os respectivos retornos devido aos ativos fisicos e financeiros.

Desempenho Econdmico = a * (Ativos Fisicos) + B * (Atives Financeiros) + vy * (Ativos Intangiveis)

e

Segunnda parte da equagdo fundamental determinada com os retornos dos ativos fisicos e financeiros

Equacdo 1 —Fundamental Chave da Metodologia

2.3.2.3 Terceira Etapa - Determinacao dos IDEs

A contribuicdo dos ativos financeiros e fisicos, 0 a ¢ B, multiplicados pelos respectivos
valores dos ativos fisicos e financeiros, sdo, entdo, subtraidos do Desempenho Financeiro
Estimado da Empresa. O resultado dessa subtracdo é o residuo que os autores Gu e Lev
(2003) argumentam ser a contribuicdo dos ativos intangiveis, definido pelos respectivos
autores, como IDE (Intangibles - Driven Earnings).

Com isso, determina-se a terceira parte da equagéo fundamental proposta por Gu e

Lev (2003) da equacéo 1, os IDEs dos respectivos periodos.
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Desempenho Econdmico - o * (Ativos Fisicos) - B * (Ativos Financeiros) =y * (Ativos Intangiveis)

\ J
Y

Terceira parte da equacéo fundamental. Sai da subtracdo do valor obtido para o desempenho econdmico dos retornos fisicos

e financeiros. O valor que resta é a contribuig&o devido aos ativos intangiveis.

Equacdo 1 - Fundamental Chave da Metodologia — Os Ativos Intangiveis saem do Residuo da

Equacéo Principal

2.3.2.4 Quarta Etapa — Previsdo dos IDEs em Trés Periodos Distintos

Conforme Gu e Lev (2003), nesta etapa sdo estimados uma série de IDEs sobre trés
periodos futuros, baseados em um modelo de avaliagdo de trés estagios, o resultado destes
fluxos a valor presente da origem ao que foi definido como capital intangivel, IC.

Para o periodo futuro de 1 a 3 anos, é utilizado o valor de crescimento das vendas. No
caso 0 mesmo percentual de crescimento ja previsto na primeira etapa.

Para o periodo futuro de 4 a 8 anos, convergindo linearmente, até chegar a uma taxa
de crescimento de 3%.

Para periodos de 9 anos até o infinito, supde-se que o IDE ira crescer anualmente a
uma taxa de 3% - Taxa de crescimento esperada da economia.

Este processo € mostrado graficamente na figura 15.
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Determinacdoda Série de IDEs

1° Periodo

Baseado no valor das vendas

2° Periodo

Convergindo linearmente até chegar a uma

taxa anua de 3% .
< 39 Periodo

Crecendo nataxa média da economia 3%

Anol
Ano 2
Ano 3

Anod
AnoS
Ano B
Ano 7
Ano 8
Ano 9

O

E R R R RN

Figura 15: Operacionalizagio da metodologia de Lev — Determinagio da Série de IDEs em trés periodos
Elaborado pelo autor

2.3.2.5 Quinta Etapa — Determinacdo do Capital Intangivel

Por fim, é determinado o valor descontado da série de IDEs esperados, usando taxa de
desconto que reflete o grau de risco acima dos ganhos, que gera entdo o capital intangivel
estimado. Os autores ndo foram especificos quanto ao valor desta taxa por isso, no presente
trabalho, iremos iniciar com taxas de 3,5% ao ano. Salientamos que varia¢Oes nesta taxa deva
ser objeto de estudos futuros, justamente para se verificar a sensibilidade do modelo estudado.
Como esta taxa reflete o risco idiossincratico dos ativos intangiveis e este risco alem de ser
maior do que os ativos tangiveis variam substancialmente dependendo do relativo setor da

economia.

Na figura 16 é demonstrada a operacionalizacdo de todo o processo em forma gréfica,

demonstrada no fluxograma:
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Ganhos Passados Ganhos Futuros

Ganhos Monmalizados |

Retormos dos Ativos .//f

Fisicos

Subtragdo

Retornos dos Ativos
Financeiros

—
#*Etapa > T,
' Capitalizadu+

| Capital Intangivel |"—'"_'_'_'_~

Figura 16: Método de Lev para a medigéo do capital intangivel
Adaptado de Gu e Lev (2003)

Para Gu e Lev (2003), a abordagem proposta, demonstrada anteriormente, permitiu
entdo, a abertura de uma nova forma para a verificacdo do desempenho da empresa, ndo
somente baseada em ganhos passados, como é realizada a abordagem financeira e contabil
atual, mas, de forma a permitir aos gestores, investidores e interessados em geral, que possam
mensurar a eficiéncia da organizagéo sem as assimetrias apresentadas anteriormente e com as
perspectivas futuras de ganhos da organizagéo.

Gu e Lev (2003), ainda definiram o que chamaram de “Comprehensive Value” das
empresas, como forma de corrigir as diferengas observadas no valor contébil destas empresas.
“Comprehensive Value” é definido como a soma entre o valor contdbil e o “Intangible
Capital” da Empresa, calculado anteriormente.

Com isso, Gu e Lev (2003), formularam uma série de novos indices de avaliagdo do
desempenho das empresas, baseadas em informagdes publicas:

e Margem de Capital Intangivel — (Intangible Capital / Sales);

e Margem de Capital Intangivel Operacional — (IDE / Operating Income-EBIT)
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e Comprehensive Value — (Intangible Capital + Book Value)

e Retorno do Investimento em P&D — (Intangible Capital / Investments in R&D).

e Market-to-Comprehensive Value — (Market Value / Intangible Capital)-Valores
aproximados de 1,00 indicam a importancia dos intangiveis e 0 quao préximo este
indicador se aproxima do valor de mercado da empresa.

¢ Intangible Capital to Book Value — (Intangible Capital / Book Value) — Indicara o
quanto a empresa ou setor analisado estd baseado em ativos intangiveis.

Lev ainda define os critérios necessarios para a utilizagdo do método proposto:

Deve ser quantitativo — Deve ter aspectos quantitativos, como por exemplo, nimero de
patentes. Deve ser normalizado — O proposito disso é a possibilidade de comparacdo com
indices obtidos por demais empresas, além de abrir a possibilidade do benchmarking.

Deve ser passivel de ser confirmado empiricamente, sendo permitido estabelecer-se
significancia estatistica entre as medidas e os indicadores corporativos como, por exemplo,
valor de retorno das agdes e aumento da produtividade.

A escolha destes critérios para os indicadores especificos garante que o proposito do
sistema de informagOes atenda as necessidades dos usuarios, por exemplo, comparabilidade
dentro de um segmento da industria além de ser cientificamente robusto amparado por

pesquisa empirica.

2.4 Outros Autores, Outras Metodologias Propostas

No quadro 2, é mostrado de forma resumida, a classificacdo de varios estudiosos do

tema, na tentativa de se tornar mensurével o capital intelectual e o ativo intangivel dentro das

empresas.
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A idéia bésica de todos os autores é de tornar possivel a medida do valor “escondido”,
que ndo faz parte dos demonstrativos contdbeis e financeiros das empresas, mas, que é sabido
que existe dentro das organizagdes e pode ser percebido por meio de de muitas formas, dentre

as quais, grande diferenca do valor contabil e do valor de mercado da respectiva empresa.

Nome Autor Ano Proposta

Balanced Scorecard Kaplan e Norton 1992 Medicao de Ativos Intangiveis

Calculated Intangible Value Stewart e Luthy 1997/1998 Método de Avaliagéo Financeira

Citacédo de Patentes Hall et al. 2001 Explicar Valor de Mercado por meio da
Contagem das Patentes

Economic Value Added-EVA Stewart 111 1994 Conexdo Indireta entre 0 EVA e o Valor dos
Recursos Intangiveis como como Medida de
Desempenho

Holistic Value approach-HVA Roos et al 1997 Medicdo de Valor por meio do Capital
Intelectual

Human Resource Accounting - HRA Sackman et al. 1989 Medicdo de Valor onde o Princiopal Ativo da
Empresa a ser Considerado é o Recurso
Humano

Intellectual Capital Audit Brroking 1996 Atribuicdo de Valor aos quatro Ativos que
Compde o Capital Intelectual

Intellectual Capital Index Roos / Edvinsson 1997 Medicao de Ativos Intangiveis

Inclusive Value Methodology M*Pherson 2001 Mensurar o Valor do Capital Intelectual

Intangible Asset Monitor Sveiby 1997 Método para Auxiliar na Gestdo do Ativo
Intangivel

Intellectual Capital Benchmarking Viedma 1999 Método para a Estimacéo de Valor Baseado na
Teoria da RBV

Intellectual Capital Dynamic Value Bonfour 2002 Analisar, Reportar Gerir Ativos Intangiveis

Intellectual Capital Statement Mouritsen 2003 Contabilizar o Capital Intelectual

iValuing Factor Standfield 2001 Método Financeiro para Mensurar o Valor dos
Ativos Intangiveis

Konrad Group Sveiby et al. 1989 Medigdo do Conhecimento

Market-to-Book Ratio Stewart 1997 Mensurar o Capital Intangivel

Options Aproach Van den Berg 2003 Medicao de Ativos Intangiveis

Skandia Navigator Edvinsson e Malone | 1991 Mensuracdo do Capital Intelectual para Gestdo
Interna e Emissao de Relatério Externo

Sullivan’s Work Sullivan 1998-2000 Método de Avaliacéo Financeira

Technology Factor Khoury 1998 Medicao de Ativos Intangiveis

Tobin's Q Stewart 1997 Avaliagdo do Capital Intelectual

Valuation Approaches Lee/Reilly e | 1996-1999- | Método de Avaliacdo Financeira

Schweihs/Smith e | 1994
Parr

Value-Added Intellectual Coefficient Pulic 2000 Método de Avaliagédo do Capital Intelectual -

VAIC

Quadro 2: Classificagdo de Varios autores para o Capital Intelectual e Ativos Intangiveis

Adaptado de Andriessen (2004)
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Da mesma forma que ndo encontramos consenso nem ao menos em relacdo a
definicéo contabil de ativos intangiveis, muitas sdo as visdes em relacdo aos constituintes do
capital intelectual (ANDRIENSEN, 2004, p.60).

Para Bontis (2001), isso se deve a pouca maturidade da area em questdo.

As figuras 17 a 25 resumem algumas das diversas classificagcdes utilizadas pelos

estudiosos na area de capital intelectual e ativos intangiveis.

[ Capital Intelectual ] Ativos Intangiveis ]
Capital Capital Capital Cnm':atinma Estrutura Estrutura
Humano Organizacional Relacional o
Empregades Interna Externa
Figura 17- Holistic Value Approach (Roos) Figura 18 Intangible ASSEt Monitor (Sveiby)
Adaptado de Andriessen (2004) Adaptado de Andriessen (2004)

[ Conhecimento ]

Funcionarios Cleintes Processos TEI:I'ID'DEiH

Figura 19 Intellectual Capital Statement Mouritsen et al.)
Adaptado de Andriessen 2004
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[ Capital Intelectual ]

Figura 20 Intellectual Capita Benchmarking System

(Viedma)
Capital cgpﬂﬂ Capital Adaptado de Andriessen 2004
Humano Estrutural Relacional
[ Capital Intelectual ]
I 1 I Figura 21 Skandia Navigator (Edvinsson)
Value Added Intellectual Coefficient (Pulic)
Capital Capital Adaptado de Andriessen 2004
Humano Estrutural

Capital Capital

de Clientes Organizacional

Capital de Capital de
Inovagdo Processos

[ Capital Intelectual ]

T

Eapita! Ativos Figura 22 Intellectual Capital (Sullivan)
Humano Intelectuals )

Adaptado de Andriessen 2004
|
[ |
Ativos Intangiveis Estrutura de
que podem ser Ativos

comercializados Intangiveis
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4[ Capital de Know-How ]7

[ Capital Individual ] [ Capital Estrutural ]
idnci Habilidade .
Educagio E‘.hr.per.le.nl:Ia Competéncia Atitude | Capitalde
Formal Adquirida e Social Pessoal D e Clientes
Habilidades Problemas

Figura 23: Konrad Group
Adaptado de Andriessen (2004)

Capital Intelectual J—

[ Capital Humano ] [ Capital Estrutural ]

Agilidade Rede de Organizagio Renosidos

Competéncia Atitude Intelectual Relacio it Desenvalvimento

Figura 24 Intellectual Capital Index (Ross et al 1997)
Adaptado de Andriessen 2004

[ Ativos Intangiveis ]

|
|

Ativos Ativos de Ativos Ativos de
Relacionamento
Humanos Inovacdo Estruturais estratégico

Figura 25 - Classifucacédo de Intangiveis — Proposta por Kayo
Adaptado de Kayo 2002
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A figura 25 ilustra a proposta de Kayo (2002) para a concepcdo dos ativos intangiveis.
Nela o autor destaca os ativos humanos, de inovacdo, ativos estruturais e d& énfase ao

relacionamento estratégico.
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3. Metodologia

3.1 Método da Pesquisa

Para Richardson (2007), de forma geral, a metodologia de pesquisa significa a escolha
de procedimentos para descrever e explicar os fendmenos. O processo consiste em delimitar a
area de interesse, realizar as observacOes pertinentes e interpreta-las, com base nas relacdes
entre as diversas variaveis que foram encontradas, relacionando os resultados aos das teorias
existentes.

Minayo (1993, p.23) vendo por um prisma mais filosofico, considera a pesquisa como
“atividade bésica das ciéncias na sua indagacdo e descoberta da realidade. E uma atitude e
uma prética tedrica de constante busca que define um processo intrinsecamente inacabado e
permanente. E uma atividade de aproximagio sucessiva da realidade que nunca se esgota,
fazendo uma combinagéo particular entre teoria e dados”.

Goldemberg (1999) enfatiza que € desejavel que uma pesquisa cientifica preencha
alguns quesitos: a) a existéncia de uma pergunta que se deseja responder; b) a elaboracéo de
um conjunto de passos que permitam chegar & resposta; c) a indicacdo do grau de
confiabilidade na resposta obtida.

O presente estudo pode ser classificado como uma pesquisa do tipo descritivo, ndo
experimental, de acordo com a classificagdo de (KOCHE 1997). Esta classificacdo de
pesquisa, visa descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou fendémeno ou

estabelecer algum tipo de relagdo causa-efeito entre variveis.

3.2 Coleta dos Dados

Foram utilizados basicamente dados secundarios do banco de dados da Thomson

Datastream.
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A amostra foi composta pelo maior nimero possivel de empresas com dados validos e
disponiveis para o periodo compreendido entre 1998 a 2008.

O periodo que compreende entre 1998 a 2000 e 2006 a 2008 ndo faz parte das
analises. Destes dois intervalos de periodos, foram necessarios dados para os célculos de
varigveis que levam em consideracdo o desempenho da empresa, além de célculos de retorno
financeiro obtido. Desta forma, para efeito da pesquisa, foram considerados os anos de 2001 a
2005, ou seja, periodo de 5 anos.

Foram analisados os dados somente de empresas dos Estados Unidos. Optou-se por
este mercado, primeiramente pela maior quantidade de dados disponiveis, uma vez que o
mercado norte-americano € bastante desenvolvido. Outro motivo pelo qual se escolheu o
mercado norte-americano deve-se ao fato de algumas varidveis utilizadas neste estudo, s6
estarem disponiveis neste mercado.

Analisamos um total de 2 setores diferentes da economia o classificados em
“Electronic & Electrical Equipment” e o setor de “Health Care” com aproximadamente 706 e
559 que compunham o total de empresas em cada respectivo setor. Algumas das empresas ndo
apresentaram todos os dados, neste caso, estes foram considerados como “missing values”,
assim, algumas empresas foram retiradas das analises. Em outros casos, onde a falta de
alguma variavel ndo prejudicaria a pesquisa, as empresas foram mantidas e as analises foram

executadas considerando-se dados desbalanceados.

3.3 Hipoteses de Pesquisa

Para Luna (1997), a formulacéo de hipdteses é quase inevitavel para quem é estudioso
da area que pesquisa. Geralmente, com base em analises do conhecimento disponivel, o
pesquisador acaba fazendo uma proposi¢do naquilo que pode surgir como resultado de sua
pesquisa. Uma vez formulado o problema, é proposta uma resposta suposta, provavel e

provisoria (hipotese), que seria o que ele acha plausivel como solugéo do problema.
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A formulacéo das hipdteses tomou por base o referencial tedrico, aléem dos estudos
empiricos ja realizados para testar as teorias existentes, especificamente o estudo realizado
por (GU e LEV 2003).

Para se responder & pergunta estabelecida no problema de pesquisa proposto neste

trabalho, séo estabelecidas as seguintes hipdteses nulas:

HO,1: O grau de intangibilidade das empresas, IDE né&o ¢ afetado pelos investimentos
em pesquisa e desenvolvimento e em tecnologia da informagéo;

HO,2: O grau de intangibilidade das empresas, IDE néo ¢ afetado pela forca e valor da
marca da empresa;

HO,3: O retorno ao acionista ndo é afetado pelo indice de intangibilidade da empresa e
por ganhos conseguidos no mesmo periodo;

HO,4: O retorno ao acionista ndo é afetado pelo indice de intangibilidade da empresa e

por fluxos de caixa da empresa no mesmo periodo;

Cada uma destas hipGteses sera testada utilizando a base de dados da Thomson Data
Stream para empresas dos Estados Unidos entre os anos de 1998 a 2008.

Todos os testes estatisticos foram realizados utilizando a ferramenta estatistica Gretl.

3.5 Técnicas Utilizadas

3.5.1 Premissas dos pressupostos

Para a adequada condugdo de um estudo ou pesquisa € 0 seu devido tratamento
estatistico, é necessario o cumprimento de alguns requisitos. Os pressupostos gerais para 0S
modelos lineares sdo basicamente, o0 da normalidade, da homocedasticidade, da independéncia

de erros e da linearidade.

Dada a funcdo: Y =bo+ bl Xit

Equacéo 3-Modelo béasico de uma Equacao Linear
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O pressuposto da normalidade requer que o os valores de Y na equagdo 3, sejam
normalmente distribuidos para cada valor de X.

O pressuposto da homocedasticidade, requer que as variagdes em torno da linha de
regressdo, sejam constantes para todos os valores de X. Isto significa que o valor de Y varie
na mesma propor¢éo, quando X for um valor alto e quando este for de valor baixo.

O terceiro pressuposto é o da independéncia de erros, que requer que o erro de Y deva
ser independente para cada valor de X.

O dultimo pressuposto, o da linearidade, estabelece que a relagdo entre as variaveis
deva ser linear.

Nesta pesquisa, inicialmente foram trabalhadas os modelos de regresséo:

a) Dados de corte agrupados e minimos quadrados ordinarios (OLS
Pooled);

b) Modelo de efeitos aleatorios

c) Modelo de efeitos Fixos

Estes modelos igualmente devem obedecer aos pressupostos.

3.5.2 Dados em Painel

Os Modelos de Painel fazem uma anélise quantitativa das relagdes juntando dados
temporais e seccionais no mesmo modelo, o chamado processo agrupado (pooling).

Este tipo de técnica permite estudar, de forma simulténea, variagdes das varidveis ao
longo do tempo e entre diferentes individuos, unidades ou grupos, permitindo uma estimacéo
mais eficiente e a consequiente obtencdo de modelos econométricos mais eficientes.

Devido a isso, optou-se pela metodologia de dados em painel, como ferramenta
econométrica para se estudar a influéncia das variaveis independentes, nas respectivas

varigveis dependentes.
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Essa escolha se justifica pelo fato de este tipo de técnica permitir obter estimadores
mais precisos e estatistica de teste ser mais poderosa. (WOOLDRIDGE 2003).

Para Greene (2000), uma anélise de dados que utiliza a técnica de painel, insere em
um campo de estudos que pode ser considerado um dos mais inovadores em econometria, em
parte porque os dados em painel possibilitam um rico ambiente para o desenvolvimento de
técnicas de estimacéo e obtengdo de resultados.

Stock e Watson (2004, p.185) argumentam que o método de analise de dados em painel
permite o “controle” de algumas variaveis omitidas, sem de fato observa-las.

Dessa forma, a utilizagdo de dados em painel surge como uma alternativa para, mesmo
sem que possamos observar ou mesmo essas variaveis omitidas, lidar com os problemas de
correlagdo decorrentes da heterogeneidade (entre empresas ou grupos de empresas), de forma
a obter estimadores consistentes (WOOLDRIDGE, 2002).

A apresentagdo dos modelos em painel, difere dos modelos com dados temporais ou
seccionais no indice duplo que atribuimos a cada varidvel, conforme demonstrado

matematicamente na equacéo 4.

Yit = o + SIXitl+ B2 Xit2 +....... + Uit

Equacédo 4 — Equacéo Basica para Modelos em Painel de Dados

com i=1,....,N os individuos
t=1,....,T os periodos de tempo
NXT o numero total de observacbes
A desvantagem deste modelo é que é admitido que todos 0s termos, (« e ) sdo iguais,
para todos os individuos e para todos os periodos, o que torna 0 modelo muito restritivo,

(ASTERIOU e HALL; 2007).
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Enquanto os modelos estaticos de dados em painel consideram que 0s regressores sdo
estritamente exdgenos, os modelos dindmicos, por sua vez, incluem entre as variaveis
explanatorias, defasagens da variavel dependente. Dessa forma, com os modelos dindmicos,
torna-se possivel medir o efeito ao longo do tempo, das variaveis explanatorias na variavel
dependente, observando assim a velocidade de ajuste do modelo, por meio dos coeficientes
das varigveis defasadas inseridas no modelo (ARELLANO, 2003).

Na presente pesquisa, o trabalho de analise foi executado com base nos modelos
estaticos de dados em painel, mesmo que haja a possibilidade da existéncia de auto-correlagéo

em alguns dos modelos analisados.

3.5.3 Pooled — Minimos Quadrados Ordinarios

Para (Wooldridge,2003), a utilizagdo de uma amostragem aleatdria de uma
determinada populag&o, obtida em tempos diferentes, permite um processo de estimagdo mais
preciso e testes estatisticos mais confiaveis, ja que torna possivel o uso de um nimero maior
de observacgoes.

Esse processo de agrupamento de observagdes de periodos diferentes “pool” permite
ainda que sejam observadas as mudancas nas variaveis explicativas ao longo do tempo,
possibilitando assim, que seja estudado o efeito de mudangas de politicas e ou alteracdes
conjunturais, ocorridas num dado momento (WOOLDRIDGE, 2003).

Quando nédo existem mudancas estruturais ao longo do tempo, as observagdes dos
diversos periodos podem ser reunidas num Unico “pool” e, estimadores podem ser obtidos
usando Minimos Quadrados Ordinarios — MQO, (MARTIN et Al., 2005).

Ainda que os estimadores obtidos por meio de “pooled” sejam o tipo mais simples de
estimadores para modelos de dados em painel e, provavelmente, ndo sejam os adequados na
maioria das situacgdes, eles possibilitam uma base de comparagéo vital com outros modelos

mais complexos (COTTRELL e LUCCHETTI, 2006).
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A desvantagem é observada quanto as constantes e quanto ao declive que s&o comuns,
0 que, segundo Asteriou e Hall (2007), torna o modelo muito restrito.

O modelo “pooled” é representado abaixo:

Yit = o + BIXitL+ B2 Xit2 + it

Equacéo 5- Representando o Modelo em Painel em “Pool”

O termo Yit representado na equacdo 5, é a variavel dependente, a variavel
independente é o termo Xit, além do intercepto a e da constante f. Nota-se que estes dois
termos o e B, ndo sdo seguidos de subscritos, sugerindo que sdo constantes para todos 0s

individuos da amostra (ASTERIOU e HALL,; 2007).

3.5.4 Painel — Efeitos Fixos

Para Stock e Watson (2004), a regressdo com efeitos fixos é um método para controlar
varigveis omitidas em dados de painel quando elas variam entre empresas, mas nao ao longo
do tempo.

O método de efeitos fixos apresenta inclinagBes constantes, mas interceptos que
diferem, de acordo com a variavel transversal escolhida, por exemplo, a empresa. Este modelo
indica que embora ndo se comprove a existéncia de efeitos temporais significantes, ha
diferencas importantes entre as empresas nos cortes transversais. E fundamental, ainda,
destacar que os interceptos podem ou ndo variar com a dimensdo do tempo, neste caso, adota-
se variaveis “dummy’s” (i-1), para designar as empresas de forma particular, assim, estes sdo

chamados modelos de minimos quadrados com varidveis “dummy”’.

3.5.5 Painel — Efeitos Aleatorios

Os modelos com efeitos aleatérios admitem que a parte constante ndo seja um

parametro fixo, mas uma variavel aleatdria.
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Para Asteriou e Hall (2007), o modelo trata das constantes para cada “cross section™
como parédmetros aleatorios, de forma que para cada se¢do horizontal da matriz de dados
havera uma regresséo, cuja constante serd a/ = (a+Vi), onde Vi é varidvel aleatoria padrdo de
média zero, em cada ano da amostra este é o efeito ndo observado; a representacdo

matematica é mostrada na equacao 6.

Yit = (a + Vi) + B1X + B2 X 2it......+ wit

Equacédo 6- Representando a Equacao de Painel por Modelos Aleatérios

Wit = vi +uit - o termo vi é o erro individual, o termo uit é o erro misto.

O modelo de efeitos aleatdrios € recomendado em casos em que 0 termo @; nao esteja
correlacionado com os regressores e que de outra forma, no caso de que esta correlagdo exista,
o emprego de efeito fixo podera resultar em estimadores nao tdo eficientes (WOOLDRIDGE,
2003).

Assim, o intercepto passa a ser uma variavel aleatoria (v;), definida com base no valor

médio ao longo do tempo e com termo erro aleatdrio.

O estimador de efeitos aleatorios pode ser assim obtido por meio do método de

Minimos Quadrados Generalizados ou Mé&xima Verossimilhanca, (WOOLDRIDGE, 2003).

3.5.6 Painel — Escolha do Modelo mais Apropriado

A escolha do modelo de painel mais apropriado passa por uma série de testes
estatisticos, muito embora ndo haja consenso, e segundo Baltagi (2005), gera até mesmo

algumas discussdes calorosas a opg¢ao por painel fixo ou painel aleatério.
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3.5.6.1 Efeitos Fixos ou “Pooled”

O teste F pode ser aplicado para decidir qual modelo se aplica melhor, o de efeitos

fixos ou pooled.

Na hipétese nula, admitimos a homogeneidade, indicando a escolha para o modelo em
“pool” e na hipotese alternativa, a heterogeneidade na constante, indicando que o melhor
modelo é o de efeitos fixos.

Hipotese Nula:
Ho: al =al=........... = oN — A constante € comum a todos o0s termos.

Hipotese Alternativa:
Ha: al Zal#........... # aN — As constantes sao diferentes aos termos.

A estatistica F utilizada para testar esta hipotese é ilustrada matematicamente na

equacdo 7.

- {(Ré - Rioo%l _1)} o
{(1_ R:f%n ~N - k)} |

F

Equacéo 7- Equacdo da Estatistica F.
R2EF - é o coeficiente de determinagdo da estimagdo do modelo com efeitos fixos.

R2pool - é o coeficiente de determinacdo da estimacdo do modelo com constante

comum.

O critério de selegdo sera se K, >Ry vy rejeitar o modelo com constante comum

e neste caso, 0 modelo com efeitos fixos é mais adequado.
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3.5.6.2 Efeitos Aleatérios ou “Pooled”

O teste de Breush-Pagan pode ser aplicado para decidir qual modelo se aplica melhor,

o de efeitos aleatorios ou pooled.

Na hipdtese nula, admitimos a homogeneidade, indicando a escolha para o modelo em
pool e na hipétese alternativa, efeitos aleatdrios, indicando que o melhor modelo € o de efeitos
aleatdrios.

Hipotese Nula:

Ho: o2 = 0 — Constante Comum

Hipotese Alternativa:

Ha: o} > 0 - Neste caso o melhor modelo € o de efeitos aleatérios

O teste de Breush-Pagan é mostrado matematicamente pela equacéo 8.

2

Equacéo 8- Equacao de Breush-Pagan
O critério para selecéo é se o valor da equacdo acima for maior que X12 devo rejeitar o
modelo pooled em favor do modelo de efeitos aleatorios.

3.5.6.3 Efeitos Aleatdrios ou Efeitos Fixos

Como descrito anteriormente, a escolha de qual modelo é o mais apropriado néo é
consenso no meio académico, de qualquer forma, o teste empregado para a escolha é o teste

de Hausman.

No teste, a hipdtese nula indica que o modelo de efeitos aleatorios se adéqua melhor,

enquanto que a hipdtese alternativa ird indicar que o melhor modelo € o de efeitos fixos.
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Basicamente, o teste € apresentado da forma seguinte:

Hipotese Nula:

Ho: COV(ai, Xit) = 0 - Indica que efeitos aleatorios

Hipotese Alternativa:

Ha: COV{(ai, Xit) # 0 — Neste caso o melhor modelo é o de efeitos fixos

A estatistica de Hausman utilizada para testar estas hipOteses é representada

matematicamente pela equacéo 9:

Hausman= (BEF —BEA), B/ar(BEF)—Va&BEA)HBEF —BEA) ~ X

Equacéo 9- Equacdo de Hausman

k - € 0 nimero de regressores

"bEF - é 0 vector dos estimadores do modelo com efeitos fixos

"bEA - é o vector dos estimadores do modelo com efeitos aleatdrios
VAR "bEF - é a matriz de variancias-covariancias dos estimadores “"bEF

VAR "bEA - é a matriz de varidncias-covariancias dos estimadores “bEA

Critério de selecao:

Se Hausman > X2k rejeitar o modelo com efeitos aleatérios, 0 modelo com efeitos

fixos é, nesse caso, mais apropriado.

3.5.6.4 Escolha do Modelo de Forma Gréafica

Na figura 26 adaptada de Richieri (2007), resume a escolha entre os trés modelos em
painel de forma gréfica, demonstrando todos os testes que devem ser executados quando da

escolha entre os modelos.
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Escolha de estimadores em painéis de
dados estaticos

Teste F Modelo de

Pooled Cross-Section | H,: Todas as unidades _—~ IS (RSP
X seccionais possuem o "¢eita

SIS HVED mesmo intercepto. Wta

aceital Teste de Hausman
Ho: As estimativas

Modelo Pooled obtidas por MQG sé&o
Cross-Sections consistentes.

aceita .
aceita

Pooled Cross-Section |  Teste Breush-Pagan Jejeita

x A .
. L. H,: Varianciade v, =0
Efeitos Aleatorios 0- Va v Modelo de

Efeitos
Aleatérios

Figura 26 — Defini¢8o da Escolha do Modelo de Painel de Dados
Adaptado de Richieri 2007

3.6 Variaveis da Pesquisa

3.6.1 Resumo das Variaveis Empregadas na Pesquisa

No total serdo utilizadas 16 variaveis, conforme descritivo resumido no quadro 3.
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Sigla Utilizada nas Descricdo da Variavel Sigla no
Equacdes DataStream
CASH Cash WC02003
Property Plant & Equipment WC02501
IDE Intangible Driven Earnings — Com base nas vendas | Sem sigla -
Calculado
Sales Valor das vendas DWSL
TI Investimentos em Tecnologia
RD Niveis de Investimentos em Pesquisa e |WC01201
Desenvolvimento — Research & Development
EBITDA Ganhos antes dos juros, impostos, depreciaces e | DWED
amortizacoes.
CAPEX Capital Expenditures K1FD12
BRAND Valor da Marca da Empresa e das Patentes que esta | WC02507
possui
Price Preco da Acéo P
DPS Dividends Per Share DPS
Return Retorno Acionério Sem sigla -
Calculado
Fluxo de Caixa Fluxo de entradas e saidas de recursos na empresa — | WC08311
“Cash Flow”
AEBITDA Variagéo do EBITDA Sem sigla -
Calculado
AIDE Variagédo do IDE Sem sigla -
Calculado
AFluxo de Caixa Variagéo do Fluxo de Caixa ou do ““Cash Flow” Sem sigla -
Calculado

Quadro 3 - Variaveis Utilizadas na Pesquisa
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3.6.2 Descricédo das Variaveis da Pesquisa

Cash - E o valor em dinheiro que a empresa contava, para se verificar a contribuicio

do ativo financeiro, obtido diretamente na base de dados Datastream.

Propriedades plantas e equipamentos - Valor em ativos imobilizados que a empresa
contava, para se verificar a contribuicdo do ativo fisico, obtido diretamente na base de dados
Datastream. Neste varidvel estd incluso os ativos referentes a terrenos, construgdes,
maquinarios, equipamentos, construgbes em progresso, carros, caminhes, moveis e

acessorios de escritdrio, equipamentos alugados.

Intangible Driven Earnings - IDE — Variavel definida por Gu e Lev (2003), mede o
grau de intangibilidade da empresa. Baseada na contribuicdo do desempenho econémico da

empresa, contribuicdo dos ativos fisicos e contribui¢do dos ativos financeiros.

Sales — E o valor obtido com as vendas para se calcular os indices estabelecidos por
Gu e Lev (2003), obtido diretamente na base de dados Datastream. E empregada no calculo
do IDE em trés estagios. Os dados sdo relativos aos itens informados nos Gltimos doze meses

de vendas liquidas.

TI - Gastos da empresa com tecnologia da informag&o e os custos capitalizados para
0s custos envolvendo o desenvolvimento de softwares. Variavel utilizada para se verificar a
contribuicdo desta, nos indices estabelecidos por Gu e Lev (2003) de intangibilidade como o

IDE.
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RD - Gastos ou investimentos realizados pela empresa em pesquisa e
desenvolvimento, obtida diretamente na base de dados Datastream. Os valores desta variavel
incluem todos os gastos, direto ou indiretamente relacionados com a criagdo e
desenvolvimento de novos produtos, técnicas e tecnologias. Também sdo contabilizados os

custos de gastos com software, mas exclui gastos com engenharia em geral.

Ganhos — S30 os ganhos obtidos antes dos juros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo, ou seja, o0 EBITDA da respectiva empresa. Utilizado nesta pesquisa como 0
ganho — Earn, estabelecido por Gu e Lev (2003), obtido diretamente na base de dados
Datastream. Na base de dados que empregamos para a pesquisa, estes dados referem-se aos
resultados dos ultimos doze meses, relativos a soma dos valores de itens relevantes

informados neste periodo.

CAPEX - Gastos ou investimentos da empresa com a modernizagdo da empresa séo
gastos com a infra-estrutura da empresa, instalagdes e equipamentos durante um determinado
periodo de tempo, no caso, ano fiscal. E definido como “Capital Expenditures”.O valor desta

variavel é obtida diretamente da base de dados Datastream.

BRAND - Valor liquido da marca e das patentes estimado da empresa, obtido

diretamente na base de dados Datastream.

P — Preco da agdo no fechamento do mercado anual. Variavel utilizada para o célculo

do retorno ao acionista.

Dividends per Share — Variavel utilizada para o calculo do retorno ao acionista. E o

valor dos dividendos pagos aos acionistas, refletindo o dltimo ano fiscal.

Retorno — Calculado anualmente, valor da acéo adicionado ao dividendo pago. Foi

calculado conforme segue.
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Ret = {P(t2) — P(t1)} + P(t1) + Div(t2)
Onde: - P(t1) Preco da acdo da empresa no ano 1
P(t2) - Preco da agéo da empresa no ano 2, subsequente ao ano 1.

Div(t2) — Dividendos pagos aos acionistas no ano 2.

Cash Flow — Fluxo de Caixa, variavel obtida diretamente da base da DataStream.

Representa os totais das receitas e despesas durante um determinado periodo. As
entradas de caixa sdo basicamente compostas de financiamento, operagdes ou investimentos.
J& as saidas de caixa resultantes de despesas ou investimentos.

AGanho - Variagdo de ano a ano do ganho, EBITDA de cada empresa.

AGanho = Ganho (t2) — Ganho (t1)

Onde: - Ganho (t1) — Valor do EBITDA no ano 1.

- Ganho (t2) — Valor do EBITDA no ano 2.

AIDE - Variacdo de ano a ano do indice de intangibilidade, IDE.

AIDE = IDE (t2) - |DE (t1)

Onde: - IDE (t1) — Valor do IDE no ano 1.

- IDE (t2) — Valor do IDE no ano 2.

AFluxo de Caixa — Variacdo periddica do Fluxo de Caixa.

AFluxo de Caixa = Fluxo de Caixa (t2) — Fluxo de Caixa (t1)

Onde: - Fluxo de Caixa (t1) — Valor do Fluxo de Caixa no ano 1.

- Fluxo de Caixa (t2) — Valor do Fluxo de Caixa no ano 2.

Todos estes dados foram obtidos direta ou indiretamente, (calculados a partir dos
dados baixados diretamente da base de dados), usando a base de dados Thomson Datastream,

no periodo entre 1989 a 2009.
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Para os casos das variaveis, EBITDA e Fluxo de Caixa, podem ser obtidos diretamente
do demonstrativo de resultados das empresas, como exemplificado na tabela 3. Esta
possibilidade é um dos “diferenciais” positivos apresentados pela metodologia de Gu e Lev

(2003), objeto de estudo da presente dissertagdo.

Dados de Demonstracies de Resultados Ano Ano
2001 2000
‘Wendas Liguidas $3.000,00| 52.850,00
Custos Operacionais excluindo depreciacdo e amortizacdo 52.616,20]52.497,00
(EBITDA) - Lucras antes do juros, impostos, depreciagio e amortizacio 383,80 | 353,00
Depreciacio S 100,00 $90,00
Amortizacao 0,00 0,00
Depreciacio e Amortizacdo S 100,00 590,00
[EBIT) - Lucros antes dos juras & imposto de renda 5283,80 S263,00
Menos as despesas com jurcs 28,00 SE0,00
[EBT}- Lucros antes do imposto de renda 195,80 | 520300
Imposto de renda [40%) 578,32 581,20
Lucro liguido antes dos dividendos preferenciais 5117,48 51z21,80
Dividendos preferenciais 54,00 54,00
Lucro liguido disponivel aos acionistas ordinarios 5113,48 5117,80
Dividendos ordindrios $57,50 $53,00
Aumento dos lucros acumulados S56,00 SE4,80
Dados por agdo:
Preco da acSe ordinaria 23,00 526,00
[EPS) - Lucros por acao 52,27 52,326
[PS) - Dividendos por ac3o 51,15 51,086
[BWPS) - Valor contdbil por acio 517,92 516,80
[CFPE) - Fluxo de caixa por agio 54,27 54,16

Ha& 50.000 actes ordinariaz em ci

EPS= 52,27
DPS= 51,15
BVPS= $17,92
CFPS= 54,27

Tabela 3:Demonstrativo de Resultados
Adaptado de Brigham e Ehrhardt

3.6.3 Exemplo do Emprego das Variaveis da Pesquisa

Tomemos como exemplo os célculos dos indices de 2001, de uma respectiva empresa,

de um setor geral da economia.

Tendo como base inicial, a equagdo fundamental estabelecida por Gu e Lev (2003):

Desempenho Econdmico = o * (Ativos Fisicos) + B * (Ativos Financeiros) + y * (Ativos Intangiveis)

Equacdo 1 — Exemplo de Obtencdo dos Dados - Da equagdo Fundamental 1
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O célculo do 1° termo da equagdo fundamental, Desempenho Econémico, é feito
utilizando os EBITDAs passados e futuros, ou seja, sera necessario o emprego desta variavel
com dados de pelo menos trés anos passados, (2000, 1999 e 1998) e mais trés anos futuros,
(2002, 2003 e 2004). Estes valores obtidos diretamente da base de dados de balango sdo
multiplicados por valores ponderados, com maior peso aos anos futuros, segundo Gu e Lev
(2003). As taxas que empregamos neste trabalho, foram de um incremento a cada ano de
4,7%, ou seja, 0 peso dos ganhos no ano de 1998 sera de 4,8% e no final do periodo, em 2004,

serd de 28,6%. Na nossa premissa, este serd o valor do desempenho econémico em 2001.

O célculo dos ativos fisicos € feito com base na variavel, “Propriedades Plantas e
Equipamentos”, sendo que a taxa de contribuicdo destes ativos é de 7%. Fazendo o mesmo
raciocinio, a contribuicdo dos ativos financeiros é feita com base na variavel “Cash” sendo

que a taxa de contribuicdo deste tipo de ativo é de 4,5%.

A contribuicdo do ativo intangivel do ano de 2001 sai do residuo da equacdo 1

fundamental e é chamada de IDE do respectivo ano.

O exemplo acima, j& descreveu as etapas 1 a 3 dos itens anteriores, 2.3.2.1,2.32.2e2.3.2.3.

A seguir sdo calculados uma série de IDEs sobre trés periodos futuros, baseados em
um modelo de avaliagdo de trés estagios. A variavel que iremos usar €, basicamente, as

vendas nos respectivos periodos.

Para o periodo futuro de 1 a 3 anos, é utilizada a taxa de crescimento das vendas. Para
0 periodo futuro de 4 a 8 anos, convergindo linearmente, até chegar a uma taxa de

crescimento de 3%.

Para periodos de 8 anos até o infinito, supbe-se que o IDE ira crescer anualmente a

uma taxa de 3% - Taxa de crescimento esperada da economia.
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A descrigdo acima faz parte do célculo da 4° etapa de célculos, descrita no item 2.3.2.4.

Por fim, é determinado o valor descontado da série de IDEs esperados, usando taxa de
desconto que reflete a taxa idiossincratica do risco de ativos intangiveis e que gera o capital
intangivel estimado, dando origem a varidvel 1C. De acordo com Gu e Lev (2003), esta taxa
deve ser maior que a taxa de crescimento da economia, visto que, 0s ativos intangiveis
possuem um risco maior (LEV, 2001). Neste estudo, utilizamos a taxa de 3,5% para esta taxa,

embora taxas maiores podem ser testadas com o intuito de testar a sensibilidade do modelo.
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4. Andlise dos Resultados

A seguir, sdo apresentados os resultados das andlises estatisticas dos setores de
“Health Care” e de “Eletonics & Electrical”, utilizando a metodologia anteriormente

descrita.

Inicialmente iremos verificar se os indices de intangibilidade estabelecidos por Gu e
Lev (2003), IDE e IC, de fato estdo relacionados a investimentos relativos a estes ativos,
como Pesquisa e Desenvolvimento (RD), Gastos com Tecnologia da Informética (TI), Valor
estimado da marca da empresa (Brand), Gastos Administrativos em geral (SGA) e salérios e

beneficios pagos aos funcionarios e colaboradores da empresa (SAL).

Assim, variaveis independentes serdo as estabelecidas por Gu e Lev (2003) e as

dependentes as que medem 0s investimentos em inovagdo e em intangiveis das empresas.

Por se tratar de uma pesquisa em que os dados sdo basicamente empresas de capital
aberta do mercado norte americano, a unidade monetaria padrdo apresentada serd o dolar
americano. A variavel obtida a partir do EBITDA das empresas, no caso particular o “IDE”, a
unidade deve ser automaticamente multiplicada por 1000, mantendo assim, o padréo da base

de dados original.

4.1 Setor de “Electronic & Electrical”

4.1.1 Teste da 1° Hipotese

Teste da primeira hipdtese, se o indice IDE proposto por Gu e Lev (2003), tem

correlagdo e se pode ser explicado em parte pelos investimentos em Tl e em RD.

Equacéo Utilizada:
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IDE =Tl + RD + CAPEX +¢

Equacéo 10- Termo Usado nas Analises da 1° Hipotese

Na tabela 4 os resultados para a estatistica descritiva encontrados paraa 1°

hipotese. Setor — “Electronic e Electrical”

Estatisticas Descritivas, usando as observacdes 1:1 - 559:5
(valores ausentes ignorados)

Varidvel Média Mediana Minimo Miéximo
IDE 3102.91 227.075 -506322. 179404,
TI 0302.55 153.000 0.000000 157000.
RD 16381.3 1518.00 0.000000 1.33200e+006
CAPEX 13498.8 611.000 -5626.00 1.23832e+006
Variavel Desvio Padrio C.V. Enviesamento Curtose Ex.
IDE 37772.1 12.1731 -6.96399 90.6006
TI 28896.1 3.10626 4,32122 18.1886
RD 76936.9 4.69663 11.5254 155.421
CAPEX 62401.2 4.62274 11.2370 161.682

Tabela 4: Resultados para estatistica descritiva da 1° Hip6tese Testada

O objetivo da Estatistica Descritiva é o de representar de uma forma resumida e

compreensivel, a informagdo contida em uma amostra.

Dos resultados da tabela 4 podemos verificar a alta variabilidade no valor das
variveis. Também nota-se bastante variabilidade da varidvel IDE, que é obtido a partir do
residuo entre o desempenho econdmico, e a contribuigdo dos ativos fisicos e financeiros. Esta
alta dispersdo dos dados j4 era esperada uma vez que estamos trabalhando com empresas com
ganhos e receitas que variam bastante. As amostras apresentaram assimetria positiva, excegao
feita ao IDE, que apresentou assimetria negativa, além de serem do tipo platicurtica, ou seja,
os dados estéo espalhados de forma bastante variada em torno de um valor médio, o que era

esperado devido a grande diferenciagdo notada nos elementos que compuseram a amostra.

Na tabela 5 os resultados para a matriz de correlacdo entre as varidveis

encontradas para a 1° hipotese. Setor — “Electronic e Electrical”
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Coeficientes de correlacdo, usando todas as observacdes 1:1 - 559:5
(valores ausentes ignorados)
5% valor critico (bilateral) = 0.0371 para n = 2795

IDE TI RD CAPEX
1.0000 0.7084 0.3557 0.1412 IDE
1.0000 0.5029 0.1953 TI
1.0000 0.3724 RD

1.0000 CAPEX
Tabela 5- Resultados para Matriz de Correlagdo da 1° Hipotese Testada

Da tabela 5 de correlacdo entre as variaveis, chama a atencdo a forte correlagdo

positiva entre as variaveis IDE e TI, da ordem de 70,8%.

Entre as varidveis independentes, ndo foi encontrada forte correlacéo.

Na Tabela 6 os resultados para o Modelo em Painel de Dados para a 1° hipotese.

Setor — “Electronic e Electrical”

Modelo Efeitos-aleatérios (GLS)
Varidvel dependente: IDE

Coeficiente ErroPadrio razig-t p-valor
const 2952.3 4914.63 0.6007 0.55159
TI 0.515743 0.180192 2.8622 0.00681 oAk
RD 0.288961 0.157656 1.8329 0.07467 *
CAPEX -0.0884964 0.140371 -0.6304 0.53218
Meédia var, dependente  12227.10 D.P. var, dependente 26023.50
Somaresid. quadrades  1.90e+10 E.P. daregressdo 22078.65
Logda verossimilhanca -478.1385 Critério de Akaike 964.2771
Critério de Schwarz 071.2277 Critério Hannan-Quinn  966.8248

"Pordentro' da varidncia= 1.86329e+007

Porentre' a varidncia= 3.17573e+008

Teste de Breusch-Pagan -

Hipdtese nula: Varidncia do erro de unidade-especifica=0
Estatistica de teste assintotica: Qui-guadrado(1)=23.011
com p-valor=1.61077e-006

Teste de Hausman -

Hipdtese nula: As estimativas GLS sio consistentes
Estatistica de teste assintdtica: Qui-quadrade(3)=11.6654
com p-valor = (.00862166

Tabela 6 — Resultados para Modelo em Painel de Dados da 1° Hipdtese Testada




102

O modelo apresentou significancia estatistica positiva para investimentos em pesquisa
e desenvolvimento e também para os investimentos em TI, com significAncia estatistica de
10% e 1% respectivamente. O resultado comprova a relagdo entre o indice estabelecido por

Gu e Lev (2003), o IDE e as variaveis pesquisa e desenvolvimento e TI.

4.1.2 Teste da 2° Hipotese

Teste da segunda hip6tese da pesquisa, trata da verificacdo se o indice IDE proposto
por Gu e Lev (2003), pode ser explicado em parte pelos investimentos em RD e pelo valor da
marca da empresa ou seja, se este indice capta os investimentos em intangiveis.

Equacéo Utilizada:

IDE =RD +Brand +¢

Equacéo 11- Modelo utilizado para testar a 2° Hipétese
Na tabela 7 os resultados para a estatistica descritiva encontrados para a 2 °

hipotese. Setor — “Electronic e Electrical”

Estatisticas Descritivas, usando as observacoes 1:1 - 559:5
(valores ausentes ignorados)

Variavel Média Mediana Minimo Maximo

IDE 3102.91 227.075 -506322. 179404,

RD 16381.3 1518.00 0.000000 1.33200e+006
Brand 8735.52 908.000 0.000000 136387.
Varidvel DesvioPadrio C.V, Enviesamento CurtoseEx.
IDE 37772.1 12.1731 -6.96399 90.6006

RD 76936.9 4.69663 11.5254 155.421
Brand 20432.2 2.33898 3.69942 14.9896

Tabela 7 — Resultados para estatistica descritiva da 2° Hipdtese Testada

O resultado da tabela 7 nos mostra a alta variabilidade no valor das varidveis. Como
na hipdtese anterior, a varidvel IDE apresentou bastante dispersdo. As amostras apresentaram
assimetria positiva, excecdo feita ao IDE que apresentou assimetria negativa, além de serem
do tipo platicurtica, ou seja, os dados estdo espalhados de forma bastante variada em torno de
um valor médio, este resultado era esperado devido a grande diferenciacdo notada nos

elementos gque compuseram a amostra.
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Na tabela 8 os resultados para a matriz de correlacdo entre as varidveis

encontradas para a 2° hipotese. Setor — “Electronic e Electrical”

Coeficientes de correlacdo, usando todas as observacdes 1:1 - 559:5
(valores ausentes ignorados)
5% walor eritico (bilateral) = 0.0371 para n = 2795

IDE RD Brand
1.0000 0.3557 0.2885 IDE
1.0000 0.4020 RD

1.0000 Brand
Tabela 8 - Resultados para Matriz de Correlagdo da 2° Hip6tese Testada

Da matriz de correlacéo, tabela 8, ndo foram encontradas niveis fortes de correlagdes
entre as variaveis independentes o que sugere que ndo ha colinearidade entre as mesmas.

Nas Tabela 9 e 10 os resultados para o Modelo em Painel de Dados para a 2°
hipotese. Setor — “Electronic e Electrical”

O modelo de efeitos aleatdrios foi o mais indicado, considerando-se o teste de
Hausman. Neste caso, 0 modelo de efeitos aleatorios gera estimadores consistentes. De acordo
com os resultados obtidos, pode ser verificado que o0s investimentos em pesquisa e
desenvolvimento tiveram significancia estatistica a 1% com a varidvel proposta IDE. O

mesmo no entanto, ndo ocorreu com o valor da marca da empresa.
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Modelo Efeitos-aleatdrios (GLS)
Varidvel dependente: IDE

Coeficiente ErroPadrio razio-t p-valor
Const -2427.17 4010.89 -0.6051 0.54638
RD 0.431474 0.135031 3.1954 0.00184 ok
Brand 0.217057 0.148549 1.4612 0.14692
Meédia var, dependente  6799.709 D.P. var, dependente 28282.96
Somaresid. guadrados  6.95e+10 E.P. daregressio 25485.15
Logda verossimilhanca -1259.553 Critério de Akaike 2525.106
Critério de Schwarz 2533.180 Critério Hannan-Quinn 2528.380

"Por dentro' da varidncia= 8.61722e+007

"Porentre' avaridncia=7.28721e+008

Teste de Breusch-Pagan -

Hipdtese nula: Varidncia do erro de unidade-especifica=0
Estatistica de teste assintdtica: Qui-quadrado(1)=12.8269
com p-valor=0.000341663

Teste de Hausman -

Hipétese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assintotica: Qui-quadrado(2)=3.85743
com p-valor=0.145335

Tabela 9 — Resultados para Modelo em Painel de Dados com Efeitos Aleatorios da 2° Hipotese Testada

Embora o modelo de efeitos fixos ndo tenha sido apontado como melhor opgdo usando
o0 teste de Hausman,e portanto, exista a possibilidade de correlagdo entre algum efeito nédo
observado com as varidveis independentes, acreditamos que seja importante mostrar 0s
resultados obtidos com esta modelagem, ja que a variavel que trata do valor da marca se

mostrou significativa a 5% com a varidvel IDE, conforme mostram os resultados da tabela 10.
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Modelo: Efeitos-fixos
Varidvel dependente: IDE
Erros padrdo robustos (HAC)

Coeficiente ErroPadrio razio-t p-valor
const 4865.69 6771.05 0.7186 0.47667
RD -0.381465  0.436061 -0.8748 0.38704
Brand 0.978235 0.482478 2.0275 0.04948 *k
Meédia var, dependente  6799.709 D.P. var, dependente 28282.96
Soma resid. quadrados  3.36e+09 E.P. daregressdo 0282.899
R-quadrado 0.961099 R-quadrado ajustado 0.892275
F(69, 39) 13.96450 P-valor(F) 1.42e-14
Logda verossimilhanca -1094.466 Critério de Akaike 2328.932
Critério de Schwarz 2517.327 Critério Hannan-Quinn 2405.333

Teste para diferenciar interceptos de grupos -
Hipotese nula: Os grupos tém umintercepto comum
Estatistica de teste: F(67,39)=11.332

comp-valor =P(F(67,39)>11.332)=5.75031e-013

Tabela 10 — Resultados para Modelo em Painel de Dados com Efeitos Fixos da 2° Hipdtese Testada

4.1.3 Teste da 3° Hipotese

Uma vez que ja foi verificada a associacdo, ainda que com algumas ressalvas, entre o
indice proposto IDE, com as varidveis que medem intangibilidade, precisamos verificar se
este indice, IDE, pode de certa forma, explicar os retornos e assim, se gera valor para a

empresa e seus acionistas.

Equacéo Utilizada:

Retorno=Ganho+ AGanho+ IDE+AIDE+¢

Equacdo 12-Equagcéo utilizada para testar a 3° Hip6tese
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Na tabela 11 os resultados para a estatistica descritiva encontrados para a 3°

hipotese. Setor — “Electronic e Electrical”

Estatisticas Descritivas, usando as observacdes 1:1 - 559:5
(valores ausentes ignorados)

Variavel Média Mediana Minimo Maximo
Retorno -0.332805 0.000000 -12.0436 7.17012
Ganho 30824.3 140.000 -2.46700e+006 3.14440e+006
AGanho 1078.91 0.000000 -2.78580e+006 2.62200e+006
IDE 3102.91 227.075 -506322. 179404,
AIDE -715.166 31.8650 -430022. 179258.
Varidvel Desvio Padrio C.V, Enviesamento Curtose Ex.
Retorno 1.51542 4,55349 -1.74176 9.75177
Ganho 190302, 6.17377 7.255690 125.732
AGanho 138008, 127.915 -1.37706 207.941
IDE 37772.1 12.1731 -6.063090 90.6006
AIDE 27641.0 38.6497 -7.58208 134.457

Tabela 11 — Resultados para estatistica descritiva da 3° Hipotese Testada

Da tabela 11 podemos verificar a alta variabilidade no valor das amostras.

As amostras apresentaram assimetria negativa, excecdo feita a varidvel Ganho que
apresentou assimetria positiva, além de serem do tipo platiclrtica, ou seja, os dados estdo
espalhados de forma bastante variada em torno de um valor médio, o que ja era esperado

devido a hetereogenidade da amostra.
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Na tabela 12 os resultados para a matriz de correlagdo entre as varidveis

encontradas para a 3° hipotese. Setor — “Electronic e Electrical”

Coeficientes de correlacdo, usando todas as observacdes 1:1 - 559:5

(valores ausentes ignorados)

5% wvalor eritico (bilateral) = 0.0371 para n = 2795

Retorno Ganho AGanho IDE AIDE
1.0000 0.0320 -0.0104 0.0619 0.0330 Retorno
1.0000 0.3633 0.0215 0.8493 Ganho
1.0000 -0.4479 0.6429 AGanho
1.0000 -0.0867 IDE
1.0000 AIDE

Tabela 12 — Resultados para Matriz de Correlagdo da 3° Hipdtese Testada

Da tabela 12 de correlagdo entre as variaveis, chama a atencdo a forte correlagdo

encontrada entre a variavel ganho e a variavel AIDE.

Ocorréncias como esta de alta correlacdo entre as varidveis explicativas, re-intera

nossa opcdo pela utilizagdo de dados em painel, pois, com o aumento do nimero de

observacdes a colinearidade entre as varidveis independentes apresentard a tendéncia de ser

menor.

Outro fator que a tabela 12 revela é a fraca correlacdo entre a variavel dependente

(Retorno) e todas as independentes.
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Na Tabela 13 os resultados para o Modelo em Painel de Dados para a 3° hipotese.

Setor — “Electronic e Electrical”

Modelo: Efeitos-fixos
Varidvel dependente: Retorno
Erros padrdo robustos (HAC)

Coeficiente ErroPadrio razio-t p-valor
const 0.112431 0.0168197  6.6845 <0.00001 oAk
Ganho -5.25645e-06 1.15662e-06 -4.5447 =0.00001 Ak
AGanho 2.34528e-06 5.25333e-07 4.4644 0.00001 kK
IDE 1.35976e-05 3.48708e-06 3.8994 0.00012 oAk
AIDE 1.7436e-05 4.39998e-06 3.9627 0.00009 ik
Meédia var, dependente  0.035385 D.P. var, dependente 0.635968
Soma resid. quadrados  104.7999 E.P. daregressio 0.603232
R-quadrado 0.420327 R-quadrado ajustado 0.100299
F(159,288) 1.313408 P-valor(F) 0.023554
Logda verossimilhanga -310.2706 Critério de Akaike 040.5411
Critério de Schwarz 1597.308 Critério Hannan-Quinn  1199.445
1o -0.364984 Durbin-Watson 2.131209

Teste para diferenciar interceptos de grupos -
Hipétese nula: Os grupos tém umintercepto comuim
Estatistica de teste: F(155, 288)=1.30872

com p-valor=P(F(155, 288) > 1.30872)=0.0258935

Tabela 13 — Resultados para Modelo em Painel de Dados com Efeitos Fixos da 3° Hipotese Testada

No teste de Hausman, o modelo que melhor de adaptou foi o de efeitos fixos.
Os resultados apontam que tanto o indice proposto IDE, e sua variagdo (AIDE), foram
estatisticamente significativos a 1%, mas também o0s ganhos e a variagcdo destes apresentaram

significancia estatistica a 1%.
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Outro resultado de interesse do ponto de vista do estudo é quanto ao coeficiente
negativo da varidvel ganho, indicando que quando o retorno sofre um incremento positivo,
esta sofre uma reducdo ou incremento negativo, mostrando uma reagdo contréria no mesmo
periodo. lgualmente interessante, é a constatacdo de que a mesma tendéncia ndo é observada
na sua variagdo (AGanho), mostrando que o retorno e a variagdo do ganho variam no mesmo
sentido. Tais resultados parecem confirmar o estudo de Daniel e Titman (2006), de sobre-
reacdo dos investidores ao desempenho passado da empresa, muito embora, Santana e Lima
(2004), pesquisando em empresas brasileiras a relagéo entre retorno acionario e EBITDA, nédo

encontraram forte correlagdo entre estas variaveis.

4.1.4 Teste da 4° Hipotese

Em seu artigo Gu e Lev (2003) comentam o fato da possibilidade de testarem também
o retorno com o fluxo de caixa. No presente trabalho realizamos este estudo testando
estatisticamente o retorno ao acionista tanto com a varidvel fluxo de caixa como também com
sua variacdo, usando uma equacgdo similar a anteriormente utilizada, trocando-se a variavel
ganho pela variavel fluxo de caixa.

Assim, a equac&o utilizada nos teste foi a seguinte:

Retorno = FluxodeCai xa + AFluxodeCaixa + IDE + AIDE + ¢

Equacéo 13- Modelo Utilizado para testar a 4° Hipétese
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Na tabela 14 os resultados para a estatistica descritiva encontrados para a 4°

hipotese. Setor — “Electronic e Electrical”

Estatisticas Descritivas, usando as observagdes 1:1 - 359:3

(valores ausentes ignorados)

Vanavel Media Mediana Minimo Maximo
Retomo -0.332805 0.000000 -12.0436 7.17012
Fluxo de Caixa  3.23228e+006 99188.7 -9.91568e+007  2.65554e+008
AFluxo de Caixa 155593, 27600.0 -3.64711e+008 1.84411e+008

IDE 3102.91 227.075 -506322. 179404,
AIDE -715.166 31.8650 -430022. 179258,
Varidvel Desvio Padrio CN. Enviesamento Curtose Ex.
Retomo 1.51542 4.55349 -1.74176 9.75177
Fluxo de Caixa 1.57941e+007 4.83638 8.34783 105.241
AFluxo de Caixa  1.34667e+007 86.5512 -13.4530 463.439
IDE 377721 12.1731 -6.9639% 90.6006
AIDE 27641.0 38.6497 -7.58258 134.457

Tabela 14 — Resultados para estatistica descritiva da 4° Hipotese Testada

Da tabela 14 podemos verificar a alta variabilidade no valor das variaveis.

As amostras apresentaram assimetria negativa, excegdo feita a varidvel Fluxo de Caixa

que apresentou assimetria positiva, além de serem do tipo platicdrtica, ou seja, os dados estéo

espalhados de forma bastante dispersa em torno de um valor médio, o que ja era esperado

devido & hetereogenidade da amostra.
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Na tabela 15 os resultados para a matriz de correlagdo entre as varidveis

encontradas para a 4° hipotese. Setor — “Electronic e Electrical”

Coeficientes de correlagio, usando todas as observagdes 1:1 - 355:3
(valores ausentes ignorados)
5% walor critico (bilateral} = 0.0371 paran = 2755

Retormo Fluxo de Caixa  AFluxo de IDE AIDE
Caixa
1.0000 0.0222 -0.0113 0.0619 0.0330 Retomo
1.0000 04617 -0.1433 0.0175 Fluxo de Caixa
1.0000 -0.2882 -0.1009 AFluxo de
Caixa
1.0000 -0.0867 IDE

1.0000 AIDE
Tabela 15 — Resultados para Matriz de Correlagdo da 4° Hipétese Testada

Da matriz de correlagdo, na tabela 15, ndo foram encontradas niveis fortes de
correlacdes entre as variaveis independentes o que sugere que ndo ha colinearidade entre as

mesmas.

Chama a atencdo, a fraca correlacdo entre a variavel dependente, (Retorno) e as

varigveis independentes testadas.

Na Tabela 16 os resultados para o Modelo em Painel de Dados para a 4°
hipotese. Setor — “Electronic e Electrical”

No teste de Hausman, o modelo que melhor se adaptou foi o de efeitos aleatorios, o
que de acordo com Wooldridge (2002) indica que o efeito ndo observado é nédo
correlacionado com as varidveis explicativas. Os resultados sdo mostrados na tabela 16.
Conforme pode ser visto, ndo foram encontradas evidéncias de que o indice proposto IDE, ou

mesmo sua variagdo (AIDE), possam explicar o Retorno aos acionistas, tampouco 0 Fluxo de

Caixa e sua variacio (AFluxo de Caixa), explicam as taxas de retorno.



112

Modelo Efeitos-aleatdrios (GLS)
Varidvel dependente: Retorno

Cocficiente ErroPadrio razio-t p-valor
const 0.0211754 0.0397151 0.5332 0.59419
Fluxo de Caixa -4.0695¢-09 4.32855e-09 -0.9402 0.34767
AFluxode Caixa 6.18223e-0104.5249e-09 0.1366 0.89139
IDE 8.61319e-07 9.97347e-07 0.8636 0.38829
AIDE 8.21421e-07 1.03413e-06 0.7943 0.42746
Meédia var, dependente  0.028586 D.P. var, dependente 0.598174
Soma resid. quadrados  151.8018 E.P. daregressio 0.598350
Logda verossimilhanca -385.4846 Critério de Akaike 780.9692
Critério de Schwarz 801.2648 Critério Hannan-Quinn  788.9848

"Por dentro' da varidncia=0.323141

'Porentre'a varidncia=0.261515

Teste de Breusch-Pagan -

Hipotese nula: Varidneia do erro de unidade-especifica=0
Estatistica de teste assintotica: Qui-quadrado(1)=0.795043
com p-valor=0.37258

Teste de Hausman -
Hipodtese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assintotica: Qui-quadrado(4)=7.49997
comp-valor=0.11171
Tabela 16 — Resultados para Modelo em Painel de Dados com Efeitos Aleat6rios da 4° Hipo6tese Testada

4.1.5 indices propostos por Lev

Embora néo fosse objetivo principal desta pesquisa, em seu artigo, Lev (1999), propds
alguns indices para medir o desempenho das empresas e grau de intangibilidade,
argumentando que os indices atuais ndo sdo mais capazes de mensurar o desempenho das
empresas. Assim, estes indices e as relativas fungbes, sdo expostas de forma resumida na

tabela 17.



IDE/Sales

Contribuicao dos ativos intangiveis na lucratividade da empresa

IDE/EBIT

Contribuicdo dos ativos intangiveis na margem operacional da empresa

IC/BookValue

Mede o quanto a empresa estd embasada em ativos intangiveis e de

conhecimento.

IC/Sales

Mede a margem que a empresa esta obtendo por meio de ativos intangiveis e

de conhecimento.

1C+Book Value

O que Lev chamou de “Comprehensive Value”

Marke Value/CV Para casos em que o indice CV for calculado a partir de previsdes de
analistas, este indice indica em quanto o valor de mercado da empresa esta
embasada em desempenho passado e futuro.

IC/R&D O retorno do investimento em R&D.

Tabela 17 —Indices Propostos por Lev (1999)
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Para o setor de “Electronic & Electrical” com uma amostra de dados de 263

elementos, tivemos o seguinte resultado entre as razdes:

Razéo entre Valor de Mercado e Valor Contabil VM/IC = 1,95

Raz&o entre o Valor de Mercado e 0 “Comprehensive Value” VM/IC = 1,027

Embora ndo haja comprovacéo estatistica, de certa forma o indice proposto por Gu e

Lev (2003) se aproxima mais do valor de mercado das empresas, conforme comparativo entre

as razbes entre o (Valor de Mercado + Valor Contébil) e o (Valor de Mercado +

Comprehensive Value).

Com relacdo aos demais indices propostos por Lev (1999), as tabelas 18 e 19 fazem

um breve comparativo entre duas empresas do setor de “Electronic e Electrical”.
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4 L] -
Ratio Ratio Indices Criados por Lev
Empresa Periodo| MKTValue/BookValue | MKTValue/CV | IDE/Sales | IDE/EBIT | IC/BookValue | IC/Sales | IC+BookValue | Market/CV| IC/RD
MOLEX INCORPORATED | 2001 4.4 2.2 0.014 0.2 1.0 0.8 3558046.9 2.2 13.3
MOLEX INCORPORATED | 2002 3.5 2.0 0.018 0.2 0.7 0.8 3138133.7 2.0 11.7
MOLEX INCORPORATED | 2003 2.3 1.6 0.021 0.2 0.4 0.4 20680101.4 1.6 6.7
MOLEX INCORPORATED | 2004 2.8 2.4 0.017 0.2 0.2 0.2 2408052.0 2.4 2.9
MOLEX INCORPORATED | 2005 2.2 2.1 0.013 0.2 0.025 0.023 2222057.0 2.1 0.4
Meédia 3.1 2.1 0.016 0.2 0.5 0.4 2.8E+06 2.1 7.0

Tabela 18 - indices da Empresa MOLEX INCORPORATED de 2001 a 2005

-
. .
Razdo Ratdo Indices Criados por Lev

Empresa Periodo| MKTValue/BookValue | MKTValue/CV | IDE/Sales | IDEfEBIT | IC/BookValue | IC/Sales | IC+BookValue | Market/CV| IC/RD
ZEBRA TECHNOLOGIES 2001 3.0 0.5 0.091 0.4 5.6 5.2 2925857.8 0.5 88.0
ZEBRA TECHNOLOGIES 2002 3.0 0.6 0.125 0.6 3.8 4.5 2546195.8 0.6 68.9
ZEBRA TECHNOLOGIES 2003 2.7 0.7 0.126 0.6 2.9 4.1 2555826.3 0.7 59.9
ZEBRA TECHNOLOGIES 2004 4.4 1.3 0.105 0.4 2.4 3.7 2722399.0 1.3 51.9
ZEBRA TECHNOLOGIES 2005 3.9 0.9 0.093 0.3 3.2 4.3 3554286.9 0.9 62.5
Média 3.4 0.8 0.108 0.5 3.6 4.3 2.9E+06 0.8 66.7

Tabela 19 - indices da Empresa ZEBRA TECHNOLOGIES de 2001 a 2005

Notamos pelo demonstrado nas tabelas que para a empresa Zebra Technologies Inc. o
capital intangivel é mais representativo em sua lucratividade, o0 mesmo acontece quanto ao
desempenho operacional, conforme nos apontam os indices, (IDE/SALES) e (IDE/EBIT).

J& as razdes (IC/Book Value) e (IC/SALES) que representam o grau de embasamento
no capital intangivel da empresa mostraram que empresa Zebra Technologies Inc é mais
embasada em capital intangivel quando comparada a outra empresa.

Por fim, a coluna com a razdo (IC/RD) que os da a dimensdo do retorno do capital
investido em pesquisa e desenvolvimento na criagcdo do capital intelectual para a empresa,
mostra novamente a empresa Zebra Technologies Inc apresentando melhor desempenho neste

indice.

4.2 Setor de “Health Care”

Para o setor de “Health Care”, iremos mostrar a parte dos testes de estatistica basica
para as duas primeiras hipoteses, além de fazer a andlise completa para as duas Ultimas
hipoteses, que sdo os objetivos principais do estudo e, portanto merecem uma analise mais

detalhada da parte estatistica.
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4.2.1 Resultados Estatisticos da 1° Hipotese

Equacéo Utilizada:

IDE =TI + RD + CAPEX +¢

Equacéo 14— Termo Usado nas Analises da 1° Hipotese

Assim como para o setor de “Electronic & Electrical”, os dados apresentaram alta
variabilidade no valor de suas variaveis, conforme pode ser verificado na tabela 20. Esta
elevada dispersdo nos dados ja era esperada, ja que estamos trabalhando com empresas com
ganhos e receitas com ordem de grandeza bastante dispersas. Todas as amostras apresentaram
assimetria positiva, aléem de serem do tipo platicurtica, ou seja, os dados estéo espalhados de
forma bastante variada em torno de um valor médio, gerando uma curva normal com
achatamento, fato j& esperado devido & grande diferenciacdo notada nos elementos que

compuseram a amostra.

Na tabela 20 os resultados para a estatistica descritiva encontrados para a 1°

hipotese. Setor — Health Care”

Estatisticas Descritivas, usando as observacdes 1:1 - 706:5
(valores ausentes ignorados)

Varidvel Média Mediana Minimo Miéximo
IDE 10376.0 0.0396825 -704245, 1.39207e+006
TI 7006.14 0.000000 0.000000 229793,
RD 15670.2 1330.50 0.000000 051300,
CAPEX 16499.9 576.000 -2779.00 820000,
Variavel Desvio Padrido C.V. Enviesamento Curtose Ex.
IDE 76532.9 7.37504 6.86457 113.801
TI 32845.4 4.10766 6.23636 30,4424
RD 68582.0 4.37658 7.86273 72.1156
CAPEX 63220.5 3.83158 7.72460 75.9162

Tabela 20 - Resultados para estatistica descritiva da 1° Hipotese Testada
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Na tabela 21 os resultados para a matriz de correlagdo entre as varidveis

encontradas para a 1° hipotese. Setor — “Health Care”

Coeficientes de correlacdo, usando todas as observacdes 1:1 - 706:5
(valores ausentes ignorados)
% wvalor critico (bilateral) = 0.0330 para n = 3530

IDE TI RED CAPEX
1.0000 0.9650 0.8789 0.6147 IDE
1.0000 0.9641 0.9931 TI
1.0000 0.6809 RD

1.0000 CAPEX
Tabela 21 — Resultados para Matriz de Correlagédo da 1° Hipdtese Testada

Da matriz de correlagdo na tabela 21, destaca-se a forte correlacdo entre as variaveis
Tl e CAPEX. A principal razdo para o fato se deve ao pequeno nimero de elementos com
dados da varidvel Tl que tivemos em nossa amostra, j& que observamos, sdo poucas as

empresas que tornam publicos estes investimentos.

4.2.2 Resultados Estatisticos da 2° Hipotese

Equacéo Utilizada:

IDE =RD +Brand +¢

Equacéo 15— Modelo utilizado para testar a 2° Hipétese
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Na tabela 22 os resultados para a estatistica descritiva encontrados para a 2°

hipotese. Setor — “Health Care”

Estatisticas Descritivas, usando as observacdes 1:1 - 706:5
(valores ausentes ignorados)

Varidvel Média Mediana Minimo Miéximo
IDE 10376.0 0.0306825 -704245, 1.39207e+006
RD -1.27206 -0.00593839 -576.086 53.9707

Brand 21645.3 1056.50 2.00000 870000,

Variavel Desvio Padrio C.V, Enviesamento Curtose Ex.
IDE 76532.9 7.37504 6.86457 113.801
RD 24,8148 19,5075 -20.4713 441,479

Brand 78351.4 3.61979 6.96844 60.0768

Tabela 22 — Resultados para estatistica descritiva da 2° Hipotese Testada

Assim como para 0s testes anteriores, os dados apresentaram alta variabilidade,
conforme demonstrado na tabela 22. Todas as amostras das varidveis apresentaram assimetria
positiva, além de serem do tipo platiclrtica, ou seja, os dados estdo espalhados de forma
bastante variada e dispersa em torno de um valor médio, fato ja esperado devido a grande

diferenciacdo notada nos elementos que compuseram a amostra.

Na tabela 23 os resultados para a matriz de correlagdo entre as varidveis

encontradas para a 2° hipétese. Setor — “Health Care”

Coeficientes de correlacdio, usando todas as observacdes 1:1 - 706:5
(valores ausentes ignorados)
5% valor critico (bilateral) = 0.0330 para n = 3530

IDE RD Brand
1.0000 0.8789 0.6957 IDE
1.0000 0.0671 RD

1.0000 Brand
Tabela 23 - Resultados para Matriz de Correlagdo da 2° Hipdtese Testada

Da tabela 23 de correlagbes, chama a atencdo a forte correlacdo entre a varidvel
dependente IDE e uma das independentes, RD, no entanto, cabe ressaltar que a exemplo do
que ocorreu com a varidvel TI, amostras com poucos elementos podem até certo ponto,

exercido interferéncia no resultado da correlacdo entre as variaveis.
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Como descrito anteriormente, esta é parte principal do trabalho, j& que uma vez

verificada a associacdo entre o indice proposto IDE, com as varidveis que medem

intangibilidade, RD, Valor da Marca, Investimentos em TI, é objetivo principal deste trabalho

verificar se este indice tem relagdo com 0s retornos e se, portanto, gera valor para a empresa e

seus acionistas.

Equacéo Utilizada:

Retorno = Ganho + AGanho + IDE + AIDE +¢

Equacdo 16-Equacédo utilizada para testar a 3° Hip6tese

Na tabela 24 os resultados para a estatistica descritiva encontrados para a 3°

hipotese. Setor — “Health Care”

Estatisticas Descritivas, usando as observacdes 1:1 - 706:5

(valores ausentes ignorados)

Variavel Media Mediana Minimo Maximo
Retomo -0.245062 0.000000 -11.042% 8.48136
Ganho 54887.7 -7.00000 -1.72543e+006 4.06800e+006
AGanho 6727.74 0.000000 -1.959800e+006 2.53200e+006
IDE 10376.0 0.000000 -794245. 1.39207e+006
AIDE 165589 0.000000 -497493. 317041,
Varidvel Desvio Padrio CN. Enviesamento Curtose Ex.
Retormno 1.33667 5.36679 -2.09710 12.4692
Ganho 275835, 5.08921 6.00433 629639
AGanho 835033 12,4118 457888 382,150
IDE 76532.9 7.375%4 6.86457 113801
AIDE 245541 14.8525 0.3104086 125.865

Tabela 24 — Resultados para estatistica descritiva da 3° Hipotese Testada

Da tabela 24 podemos verificar a alta variabilidade no valor das variaveis.
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As amostras apresentaram assimetria positiva, excecdo feita a variavel dependente
retorno que apresentou assimetria negativa, repetindo o que ja havia ocorrido com o setor
analisado anteriormente. Todas as amostras analisadas sdo do tipo platicurtica, ou seja, 0s
dados estdo espalhados de forma bastante variada em torno de um valor médio, o que ja
esperdvamos devido & hetereogenidade da amostra. Outro fato a ser notado é a boa

distribuicdo das amostras, ja que os dados apresentaram valor de mediana préximo a zero.

Na tabela 25 os resultados para a matriz de correlagdo entre as varidveis

encontradas para a 3° hipotese. Setor — “Health Care”

Coeficientes de correlacdo, usando todas as observagdes 1:1 - 706:5
(valores ausentes ignorados)
5% wvalor critico (bilateral) = 0.0330 para n = 3530

Retorno Ganho AGanho IDE AIDE
1.0000 0.0637 0.0246 0.0628 0.0215 Retorno
1.0000 0.5156 0.9217 0.4011 Ganho
1.0000 0.2016 0.5620  AGanho
1.0000 0.2036 IDE
1.0000  AIDE

Tabela 25 — Resultados para Matriz de Correlagdo da 3° Hipdtese Testada

Da matriz de correlagdes, na tabela 25, ndo foram encontradas fortes correlagdes entre

as varidveis independentes o que reduz a possibilidade de colinearidade entre estas.

Na Tabela 26 e 27 os resultados para o Modelo em Painel de Dados para a 3°

hipotese. Setor — “Health Care”

No teste de Hausman, o modelo que melhor de adaptou foi o de efeitos aleatorios,

conforme resultado mostrado a seguir.
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Os resultados apontam que o indice proposto IDE, apresentou significancia estatistica
a 10% de confianca em relacéo a variavel dependente, no caso, o retorno acionario, sendo que
as demais variaveis independentes testadas ndo apresentaram significAncia, conforme tabela
26.

Chama a atencéo o fato do resultado em relagéo ao coeficiente com sinal negativo da
varidvel (Ganho), ter sido encontrado novamente, assim como no setor de “Electronic &
Eelectrical™. Isso indica que quando o retorno aumenta, este reduz, mostrando uma reacdo
contraria no mesmo periodo, 0 que, no entanto, ndo € observada na sua variacdo (AGanho),

mostrando que o retorno e a variagdo do ganho variam no mesmo sentido.

Modelo Efeitos-aleatoros (GLS)
Varidvel dependente: Retorno

Coeficiente ErroPadrio razig-t p-valor
const -0.200955  0.026704 -7.5253 +0.00001 Hokk
Ganho -2.83913e-07 3.26974e-07 -0.8683 0.38533
AGanho 8.76828c-08 3.87769e-07 0.2261 0.82113
IDE 1.57046e-06 8.74162e-07 1.7965 0.07255 *
AIDE 6.44965e-07 1.0909e-06 0.5912 0.55443
Mcédia var, dependente  -0.188079 D.P. var, dependente 1.159637
Soma regid. quadrados  2842.918 E.P. daregressdo 1.157197
Logda verossimilhanca -3326.623 Critério de Akaike 6663.247
Critério de Schwarz 6691.559 Critério Hannan-Quinn 6673.610

"Pordentro' da varidncia= 1.20741

'Porentre' a varidneia=0.380381

Teste de Breusch-Pagan -

Hipdtese nula: Varidncia do erro de unidade-especifica=0
Estatistica de teste assintética: Qui-quadrado(1)=4.73852
com p-valor =0.0294944

Teste de Hausman -

Hipdtese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assintética: Qui-quadrado(4)=3.42732
com p-valor =0.489015

Tabela 26 — Resultados para Modelo em Painel de Dados com Efeitos Aleat6rios da 3° Hipotese Testada
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Embora o modelo de efeitos fixos ndo seja 0 melhor modelo a ser adotado de acordo

com o teste de Hausman, no presente trabalho € mostrado o resultado obtido, ja que algumas

das varigveis estudadas apontaram maior significancia estatistica do que o modelo com efeitos

aleatérios.

Na tabela 27 sdo mostrados os resultados com painel de efeitos fixos.

Modelo Efeitos-fixos

Varidvel dependente: Retorno

Erros padrio robustos (HAC)

Coeficiente ErroPadrio razio-t p-valor
const -0.190034  0.00879435 -21.6086 <0.00001 HhE
Ganho -8.58116e-07 3.34255e-07 -2.5672 0.01034 ok
AGanho 4.26151e-07 2.82417e-07 1.5089 0.13150
IDE 2.61653e-06 9.9465e-07 2.6306 0.00860 Ak
AIDE 1.38266e-06 8.02602e-07 1.7227 0.08513 *
Meédia var. dependente D.P. var, dependente 1.159637
Soma resid. quadrados E.P. daregressdo 1.139040
R-quadrado R-quadrado ajustado 0.035207
F(475,1651) P-valor(F) 0.018044
Log da verossimilhanca Critério de Akaike 7003.140
Critério de Schwarz Critério Hannan-Quinn  7989.730
o Durbin-Watson 2.018600

Teste para diferenciar interceptos de grupos -

Hipétese nula: Os grupos tém umintercepto comum

Estatistica de teste: F(471,1651)=1.14696

comp-valor=P(F(471,1651) > 1.14696)=0.0292105

Tabela 27 — Resultados para Modelo em Painel de Dados com Efeitos Fixos da 3° Hip6tese Testada

Como pode ser observado por meio do teste F, 0 modelo de efeitos fixos deve ser

escolhido em relagdo ao modelo “pooled” e mostrou que as variaveis independentes, Ganho,

IDE e AIDE que € a variacdo do IDE de um periodo a outro, explicam a variavel dependente

retorno a niveis de 5%, 1% e 10% respectivamente. Porém, cabe enfatizar que, de acordo com

Wooldridge (2002), o teste de Hausman apontou que os efeitos das variaveis ndo observadas

sdo ndo correlacionados com as varidveis explicativas e assim, o modelo de efeitos aleatrios

gera estimadores consistentes e portando passa a ser 0 mais indicado para explicar a equagéo

estudada.
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Novamente percebemos que o coeficiente da varidvel Ganho é negativo em relagdo ao

seu retorno e o coeficiente de sua variagdo novamente apresentou sinal positivo.

4.2.4 Teste da 4° Hipotese

Conforme item anterior, 4.1.4, é apresentado o resultado dos testes também para a
varidvel dependente retorno com as independentes, IDE, Variacdo do IDE (AIDE), Fluxo de
Caixa e variacdo do Fluxo de Caixa (AFluxo de Caixa).

Assim, a equac&o utilizada nos teste foi a seguinte:

Retorno = FluxodeCaixa + AFluxodeCaixa + IDE + AIDE + ¢

Equacdo 17— Modelo Utilizado para testar a 4° Hipétese

Na tabela 28 os resultados para a estatistica descritiva encontrados para a 4°
hipotese. Setor — “Health Care”

Da tabela 28 podemos verificar a alta variabilidade no valor das variaveis.

Estatisticas Descritivas, usando as observagdes 1:1 - 706:3
{(valores ausentes ignorados)

Variavel Media Mediana Minimo Maximo
Retormno -0.245062 0.000000 -11.0425% 848136
Fluxo de Caixa  -1.13740e+007 0.000000 -4.79104e+005 3.39158e+008
AFluxo de Caixa 823965 0.000000 -4.16847e+005 4.79104e009

IDE 10376.0 0.0396825 -754245. 1.35207e+006

AIDE 165589 0.000000 -497493. 317041,

Varidvel Desvio Padrio C.V. Enviesamento Curtose Ex.
Retorno 1.33667 536679 -2.09710 12 4692
Fluxo de Caixa 2.00736e+008 17.6487 -20.7472 473972
AFluxo de Caixa  1.1499%9e+008 135567 8.16703 135880
IDE 765329 737554 6.86457 113.801
AIDE 245541 148525 0.310406 125865

Tabela 28 — Resultados para estatistica descritiva da 4° Hipotese Testada
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As amostras apresentaram Retorno e Fluxo de Caixa com assimetria negativa,
enquanto que as demais apresentaram assimetria positiva, aléem de serem do tipo platicdrtica,
ou seja, os dados estdo espalhados de forma bastante variada em torno de um valor médio, o
que ja era esperado devido a heterogeneidade da amostra. Outro fato a ser notado é a boa

distribuicdo das amostras, j& que os dados apresentaram valor de mediana proximo a zero.

Na tabela 29 os resultados para a matriz de correlagdo entre as varidveis

encontradas para a 4° hipotese. Setor — “Health Care”

Coeficientes de comrelagio, usando todas as observagdes 1:1 - 706:53
(valores ausentes ignorados)
3% wvalor critico (bilateral) = 0.0330 paran=3330

Retomo Fluxo de Caixa  AFluxo de Caixa IDE AIDE
1.0000 0.0443 -0.0089 0.0628 0.0215 Eetomo
1.0000 0.5342 0.0263 00077 Fluxo de Caixa
1.0000 -0.0005 0.0029 AFhixo de Caixa
1.0000 0.2036 IDE
1.0000 AIDE

Tabela 29 — Resultados para Matriz de Correlagdo da 4° Hipdtese Testada

Os resultados quanto a correlacdo entre as varidveis testadas, apresentados na tabela

29, ndo mostraram altos indices de correlagBes entre as mesmas.

Na Tabela 30 os resultados para o Modelo em Painel de Dados para a 4° hip6tese.

Setor — “Electronic e Electrical”

O Teste F apontou que 0 modelo que melhor representa é o geral “pooled™, a seguir €

mostrado o resultado.
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Modelo :MQO agrupado
Varidvel dependente: Retorno
Erros padrdo robustos (HAC)

Cocficiente ErroPadrio razdo-t p-valor
const -0.20546 0.0551962  -3.7223 0.00022 Hkk
FluxodeCaixa  4.22611e-0102.52599¢-0101.6731 0.09491 *
AFluxode Caixa -2.66274e-01 2.31240¢-010-1.1515 0.25006
IDE 0.50278e-07 2.66009¢-07 3.5724 0.00039 Hkk
AIDE 8.38144e-07 6.21957e-07 1.3476 0.17837
Media var, dependente  -0.192768 D.P. var, dependente 1.267541
Somaresid. quadrados  846.6045 E.P. daregressio 1.266261
R-quadrado 0.009522 R-quadrado ajustado 0.002019
F(4,528) 1.269030 P-valor(F) 0.281053
Logda verossimilhanca -879.6070 Critério de Akaike 1769.214
Critério de Schwarz 1790.607 Critério Hannan-Quinn  1777.585
10 -0.008699 Durbin-Watson 1.678730

Tabela 30 — Resultados para Modelo em Painel de Dados da 4° HipGtese Testada

Notar que o modelo é estatisticamente significante a 10% para a variavel Fluxo de

Caixa e a 1% para a variavel IDE.

4.2.5 indices propostos por Gu e Lev

Para o setor de ““Health Care” com uma amostra de dados de 124 elementos, tivemos
0s seguintes resultados:

Razdo entre Valor de Mercado e Valor Contabil = 2,22

Raz&o entre o Valor de Mercado e 0 “Comprehensive Value” = 1,17

Embora ndo haja comprovagdo estatistica, de certa forma, o indice proposto por Gu e
Lev (2003) se aproxima mais do valor de mercado das empresas, conforme comparativo entre
as razbes entre o (Valor de Mercado + Valor Contabil) e o (Valor de Mercado +
Comprehensive Value).

Com relacdo aos demais indices propostos por Lev (1999), as tabelas 31, 32 e 33

fazem um breve comparativo entre trés empresas do setor de “Health Care”.
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4 L] -
Razio Razio Indices Criados por Lev

Empresa Periodo| MKTValue/BookValue | MKTValue/CV | IDEfSales | IDE/EBIT | IC/BookValue | IC/Sales | IC+BookValue | Market/CV|IC/RD
ALCON INC 2001 0.0 0.0 0.3 0.2 15.0 51.1 36945979.5 0.0 70.7
ALCON INC 2002 10.1 0.4 0.6 0.4 27.0 A6.7 37620617.9 0.4 72.8
ALCON INC 2003 8.4 0.6 0.6 0.5 13.5 31.5 28635755.6 0.6 57.1
ALCON INC 2004 10.7 1.0 0.6 0.5 9.7 24.8 26801471.9 1.0 50.4
ALCON INC 2005 11.5 1.3 0.5 0.4 7.8 21.5 29512604.3 1.3 43.6
Média 8.1 0.7 0.5 0.4 14.6 35.1 3.2E+07 0.6 60.1

Tabela 31 — indices da Empresa ALCON INC de 2001 a 2005

4 - L]
Ratdo Razio Indices Criados por Lev

Empresa Periodo| MKTValue/BookValue | MKTValue/CV | IDE/Sales | IDE/EBIT | IC/BookValue |IC/Sales | IC+BookValue | Market/CV|IC/RD
BECTON, DICKINSON | 2001 3.6 0.3 10.783 0.4 9.7 1070.5 246788597.5 0.3 105.6
BECTON, DICKINSON | 2002 3.9 0.6 12.643 0.4 5.7 672.7 16520886.4 0.6 63.9
BECTON, DICKINSON | 2003 3.1 0.5 16.129 0.5 5.8 797.0 19528524.9 0.5 70.9
BECTON, DICKINSON | 2004 4.1 1.0 16.134 0.5 3.2 459.0 12632678.6 1.0 40.7
BECTON, DICKINSON | 2005 4.5 0.9 17.117 0.4 3.7 585.9 15532648.7 0.9 45.1
Média 3.9 0.7 14.6 0.4 5.6 1.8E+07 0.7 65.2

Tabela 32 - indices da Empresa BECTON, DICKISON de 2001 a 2005

4 - L]
Ratso Ratio Indices Criados por Lev

Empresa Periodo| MKTValue/BookValue | MKTValue/CV | IDE/Sales |IDE/EBIT | IC/BookValue |IC/Sales | IC+BookValue | Market/CV|IC/RD
BARD, (C.R.) INC. 2001 2.8 0.5 0.040 0.9 5.0 1.0 4705324.8 0.5 73.3
BARD, (C.R.) INC. 2002 3.3 0.4 0.030 0.5 7.2 1.7 T198834.3 0.4 102.4
BARD, (C.R.) INC. 2003 3.2 0.7 0.027 0.5 3.4 1.0 4591534.0 0.7 40.6
BARD, (C.R.) INC. 2004 4.1 2.0 0.027 0.4 1.0 0.4 2761443.4 2.0 134
BARD, (C.R.) INC. 2005 4.8 0.1 0.023 0.3 37.1 12.6 58478350.6 0.1 496.9
Média 3.6 0.7 0.032 0.5 10.7 3.2 1.6E+07 0.7 145.3

Tabela 33 - indices da Empresa BARD, (C.R.) INC. de 2001 a 2005

Notamos que para a empresa Becton, Dickison o capital intangivel é mais

representativo em seu desempenho operacional e na sua lucratividade, estes indices sdo

demonstrados pelas razdes (IDE/EBIT) e (IDE/SALES).

J& as razdes (IC/Book Value) e (IC/SALES) representam o grau de embasamento no

capital intangivel da empresa. Neste item, os dados mostram que empresa Alcon Inc é mais

embasada em capital intangivel quando comparada as outras duas empresas.

Por fim, a coluna com a razdo (IC/RD) nos d& a dimensdo do retorno do capital

investido em pesquisa e desenvolvimento na criagcdo do capital intelectual para a empresa e

revela que a empresa BARD, (C.R.)) INC esta conseguindo melhores retornos de

investimentos em P&D em capital intangivel para a empresa.
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5. Comentarios Finais e Sugestdes de Estudos Futuros

A crescente importancia dos ativos intangiveis no ambiente empresarial conduz a
necessidade de identifica-lo e mensuré-lo de maneira adequada. Este novo ambiente cria
novos desafios a gestores e académicos interessados na relacdo do capital intangivel com a
criacdo de valor e a valoragdo das empresas nos Vvarios setores da economia.

Por se tratar de ativos intangiveis, sua subjetividade cria naturalmente dificuldades de
ordem prética para se identificar e avaliar tais ativos, ja que estes valores ndo constam de
demonstrativos contébeis e financeiros.

A motivacgdo principal para esta pesquisa é entender a relacéo entre o capital intangivel
das empresas por meio de alguns de seus diversos componentes e confirmar que estas fazem
uso destes ativos para gerar valor. Na tentativa de responder a estes questionamentos, optou-
se pela metodologia desenvolvida por Lev (1999) e Gu e Lev (2003), para confirmarmos
alguns resultados j& obtidos anteriormente, além de atenderem a nossa demanda para a
mensuracao de ativos intangiveis e sua relacdo com a criagao de valor.

O primeiro desafio deste estudo foi demonstrar que o indice proposto para a
mensuracdo de ativos intangiveis, de fato estava relacionado com as mais notaveis formas de
investimentos nestes ativos, Pesquisa e Desenvolvimento, investimentos em desenvolvimento
de software e em Tl e 0 valor da marca da empresa.

A partir da confirmacéo desta associacao, foi investigada a relacdo do indice proposto
com o retorno ao acionista e assim, confirmar que de fato, os investimentos em ativos
intangiveis geram valor ao acionista e & empresa.

Os testes da primeira hipotese nula mostraram evidéncias de que a varidvel proposta
IDE, realmente se associa de forma estatisticamente significativa a elementos relacionados

com a inovagdo da empresa, como investimentos em T.I. e em pesquisa e desenvolvimento.
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Testes similares foram feitos para a segunda hip6tese nula e novamente foi encontrada
associacdo entre o valor e forca da marca da empresa com a variavel proposta IDE como
“proxy* para medir a contribui¢do dos ativos intangiveis da empresa.

Tais elementos, investimentos em P&D, investimentos em tecnologia da informacéo e
a forca e o valor da marca das empresas, sdo reconhecidos como ativos intangiveis e as
evidéncias empiricas disso foram discutidas com artigos cientificos citados na revisdo da
literatura deste trabalho.

Concluidas as primeiras duas hipoteses e uma vez comprovada & associagéo entre o
IDE e alguns dos elementos que compde os ativos intangiveis da empresa, conduzimos 0s
testes da terceira e quarta hipoteses. Os resultados confirmaram a associacdo entre o retorno
ao acionista e a varidvel proposta IDE, excecéo feita a quarta hipdtese do setor de “Electronic
& Electrical”, que ndo tiveram confirmadas estatisticamente as associa¢des entre o retorno ao
acionista seja com a o Fluxo de caixa e sua variag&o, seja com o IDE e sua variagéo.

Quanto a pesquisas futuras para contribuir com o tema, sugerimos algumas variantes
da pesquisa aqui realizada para o aprofundamento das questfes aqui abordadas.

A primeira possibilidade surge quase que intuitivamente, a pesquisa similar a realizada
neste trabalho para empresas situadas em outros setores da economia norte americana. A
expansdo deste estudo serviria entdo ndo so para confirmar os resultados aqui obtidos, mas
também para averiguar o qudo eficiente € o modelo de avaliagdo de ativos intangiveis aqui
estudado.

Outra pesquisa importante e que deve ser realizada, vem da curiosidade em se
averiguar a sensibilidade do modelo em relagcdo as taxas aplicadas e principalmente as

ponderacdes propostas pelos autores quanto aos ganhos passados e futuros.
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Igualmente importante sugere-se a expansdo do modelo geral aqui aplicado em outros
mercados que ndo o norte-americano. E notorio que em outros mercados as informagdes de
investimentos em pesquisa e desenvolvimento, bem como em tecnologia da informagao seréo
ainda mais restritos, sendo assim, acreditamos que tais comprovagdes sejam dispensaveis e
futuras pesquisas em novos mercados devam estar focadas na comprovagdo do retorno
aciondrio a variavel IDE.

Por fim, citamos um aprofundamento nas pesquisas dos indices propostos por Lev, em
especial o (Market Value + Comprehensive Value), pois uma comprovagdo da convergéncia
desta razo a valores proximos ao unitério, podera nos revelar uma “proxy” importante para a

avaliagdo de empresas de forma mais precisa, em especial empresas de capital fechado.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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