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RESUMO

Objetivo: O presente artigo tem o propoésito de investigar qual é a relagdo
entre intangiveis, ambiente macroeconémico e valor de mercado das
empresas abertas alemas, inglesas e portuguesas no periodo de 1999 a
2016. Apesar de o IAS 38 atribuir valor aos ativos intangiveis, ha uma
grande lacuna entre a contabilizagdo e a necessidade do mercado. Essa
lacuna € dada pelo conservadorismo contabil na contabilizagao dos ativos
intangiveis e por sua dificil mensuragio. A verificacio do impacto dos
intangiveis no valor de mercado da empresa é feita por meio da metodo-
logia proposta por Gu e Lev (2011), utilizando proxies como CDS, Libor
e Euribor e testes de sensibilidade. Espera-se que o IDE reflita o capital
intangivel e crie valor ao acionista. Este estudo busca interpretar a con-
tribui¢do dos intangiveis e a previsao de seu impacto no mercado.

Originalidade/valor: O tema de avaliagao dos ativos intangiveis tem sido
abordado de diversas formas. Sua relevincia esta na necessidade de esta-
belecer métodos para sua mensuragao.

Design/metodologia/abordagem: A abordagem metodoldgica é uma pes-
quisa quantitativa com dados em painel com a utilizacao do Stata-15. A
base de dados é o Capital IQ com empresas de capital aberto, listadas na
Alemanha, na Inglaterra e em Portugal de 1999 a 2016, com frequéncia
anual.

Resultados: Os resultados sugerem que o comprehension value tem uma
relagdo positiva e significante com o valor de mercado das empresas, e
que o intangible capital e o intangibles-driven-earnings sao positivamente
relacionados com os gastos de pesquisa e desenvolvimento e gastos de
vendas, gerais e administrativos.

PALAVRAS-CHAVE

Ativos intangiveis. Alemanha. Inglaterra. Portugal. Teste de sensibilidade.
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) 1. INTRODUCAO

A diferenca entre o valor econdmico da empresa e o seu valor contabil
vem trazendo uma preocupagio cada vez maior entre os analistas e investi-
dores, pois essa divergéncia foi evidenciada pelo indice mundial de Morgan
Stanley (2009), por meio do valor da empresa cotado na bolsa de valores. O
valor cotado é em média o dobro do valor patrimonial da empresa, e o valor
de mercado de uma empresa varia normalmente de duas a nove vezes em
relagdo ao seu valor contabil.

Quando se trata de valor econdmico de uma empresa, Stewart (2003) o
explica como o resultado da soma dos seus ativos tangiveis e intangiveis.
Segundo Jarboe e Ellis (2010), as empresas podem gerar resultados baseados
em seus ativos fisicos e financeiros, e estes podem ser facilmente comprados
e vendidos com os seus ativos intangiveis que proporcionam as inova¢des
necessarias para a expansao da empresa, no entanto estes estao geralmente
“escondidos” no valor contabil da empresa, mas influenciam na valorizagao
econdmica das empresas.

A contabilizacdo do capital humano e de intangiveis em geral é um dos
tépicos mais dificeis e complexos de serem mensurados. Até hoje existem mui-
tos pontos de discordancia na abordagem do tema, principalmente se devem
ser tratados como consumo ou investimentos (Jones & Chiripanhura, 2010).

Como valorar uma empresa considerando seus ativos intangiveis nao é
uma tarefa simples, o Internacional Accounting Standard Board, por meio
do IAS38, procura registrar o ativo intangivel mais préximo da realidade
do mercado. Essa complexidade decorre da diferenca entre os calculos do
valor de mercado e do valor contabil de uma empresa (Choi, Kwon, & Lobo,
2000; Demirakos, Strong, & Walker, 2004; Salamundin, Bakar, Ibrahim, &
Hassan, 2010).

De acordo com o IAS 38, os ativos intangiveis somente sdao reconhecidos
pela contabilidade quando a empresa é vendida, e a diferenca do valor de
mercado em relacdo ao valor patrimonial é apurado registrando o goodwill
adquirido pela compradora. Jarboe e Ellis (2010) explicam que os ativos
intangiveis somente sdo registrados quando ocorrem eventos que permitem
a mensuragao, o registro e a evidenciagao, e isso ocorre, por exemplo, quan-
do ha uma fusdo ou aquisi¢ao de empresas, até entdo a criagao desses ativos
fica sem evidenciagdo, gerando um acumulo que nao é evidenciado pelas
demonstragdes contabeis.

Os ativos intangiveis exercem certa influéncia no valor das empresas e
podem modificar sua estrutura de capital e capacidade de geracao de caixa,
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além de adicionarem valor (Damodaran, 2006; Ross, Westerfield, & Jaffe,
2016). Entretanto, surge o questionamento sobre qual é a relagio dos ativos
intangiveis com o ambiente macroecondémico e o valor de mercado das
empresas.

Durante o crescimento econdmico dos anos 1990, em meio ao cresci-
mento da globalizagdo, a competi¢ao de mercados se intensificou, e os ativos
intangiveis foram os principais agentes de aumento de competitividade
entre as empresas, como capital tecnolégico, conhecimento, capital humano
e capital social (Pulido, 2009).

Os ativos intangiveis possuem um papel macroeconémico fundamental,
pois eles afetam uma economia como um todo, proporcionando inclusive
crescimento e tendéncias ciclicas da economia (Hand & Lev, 2003). Com a
finalidade de estimar o valor dos ativos intangiveis nao registrados no balango
patrimonial, Gu e Lev (2011) propdem uma metodologia para a estimagao
do valor de ativos intangiveis que nao estdo registrados no balango patrimo-
nial da empresa. Esse método se baseia no conceito econémico de “fungao
de produ¢io”, em que o valor do ativo intangivel é estimado por meio da
subtra¢io dos retornos normais de ativos fisicos e financeiros.

De acordo com os autores, a performance da empresa por meio do seu
desempenho econdémico (DE) é gerada por seus ativos fisicos, financeiros e
intangiveis.

A fim de homogeneizarmos as oscilagdes da valoragao dos ativos fisicos,
considerou-se a média da inflagao do periodo de cada pais, que foi subtraida
da média do House Price Index dos respectivos paises deste estudo, obten-
do a proxy do percentual real de valoriza¢ao imobilidria para o calculo dos
ativos fisicos.

Com o intuito de equalizar as variagdes, os riscos e os diferentes tipos de
ativos financeiros, utilizou-se como proxy a média do Euribor para a Alemanha
e Portugal. No caso da Inglaterra, adotou-se a média do Libor e utilizou-se o
Credit Default Swap (CDS) para o risco dos respectivos paises. Hull e White
(2000) explicam que um swap de crédito é um contrato que fornece um
seguro contra o risco de default em uma determinada data de uma dada re-
feréncia. Swaps de crédito sao firmados com diversas varidveis em sua com-
posicdo, em que uma importante caracteristica é o evento de crédito que
representa a ocorréncia de um “sinistro” da capacidade de pagamento e,
consequentemente, o risco inerente de cada pais.

Para testarmos os diferentes métodos de ponderacao do Ebitda e a taxa
de crescimento do intangible-driven earnings (IDE), realizamos testes de sen-
sibilidade a fim de analisarmos o seu impacto no resultado final das proje-
¢Oes das empresas.
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Por meio deste estudo, ha a pretensio de analisar qual é o impacto dos
ativos intangiveis na cria¢do de valor das empresas de capital aberto da
Alemanha, da Inglaterra e de Portugal. A estrutura deste artigo estd com-
posta da seguinte forma: introdugio, referencial teérico, metodologia,
resultados e considera¢des finais.

) 2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Ativos intangiveis

De acordo com o IAS 38, as normas internacionais de contabilidade defi-
nem ativo intangivel como “um ativo identificavel sem substancia fisica,
mantido para ser usado na produgdo ou no fornecimento de bens ou servi-
¢os, para ser alugado para outros, ou para finalidades administrativas”.

De acordo com Liu e Wong (2011), capital intelectual é um conjunto de
elementos intangiveis que resultam de inovagdes tecnoldgicas e geram bene-
ficio econdmico para a empresa. Os investidores, a medida que reconhecem
a importancia e os valores dos ativos intangiveis de uma empresa, propor-
cionam uma valoriza¢do da empresa como um todo, fato que nao correspon-
de ao seu valor patrimonial escriturado nos livros contabeis, principalmente
pela expectativa da geracao de beneficios futuros (Lev, 2004).

O ativo intangivel é ndo monetario nem identificavel e ndo tem subs-
tancia fisica. Subentende-se que, por configurarem como ativos, os in-
tangiveis sao controlados pela entidade e propiciarao beneficios econdmi-
cos futuros (IAS 38). Os ativos intangiveis sdo aqueles que nao possuem
forma fisica e que afetam a performance e o fluxo de caixa das empresas
(Damodaran, 2006).

2.2 Valor de mercado e criacdo de valor

Rokeach (1973) define valor como uma crenca duradoura em um deter-
minado modelo, balizado por condutas preexistente de caracter pessoal ou
socialmente aceito por um grupo. Edvinsson e Malone (1997), Stewart
(1999), Sveiby (1997), Lev (2001) e Kaplan e Norton (2004) afirmam que a
geracao de riqueza nas empresas estd cada vez mais relacionada aos ativos
intangiveis ou ativos intelectuais.

De acordo com Reilly e Schweihs (2014), conhecer o valor dos ativos
intangiveis é importante porque a sua avalia¢ao estabelece um valor transa-
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cional para compra e venda, além da possibilidade de parametros para o
planejamento, a andlise de crédito e as oportunidades estratégicas.

Quando se analisa o valor de uma empresa, hd que se diferenciar o con-
ceito de valor intrinseco do valor de mercado. O valor intrinseco considera o
fluxo de caixa que um investidor espera receber no futuro (Sharpe, Alexander,
& Bailey, 1999). E 0 mesmo conceito do fluxo de caixa descontado, resulta-
do da soma dos fluxos de caixa futuros, descontados a uma taxa coerente
com o seu nivel de risco (Copeland, Koller, & Murrin, 2000; Damodaran,
2006). Ja o valor de mercado pode ser calculado de algumas formas. Para as
empresas de capital aberto, a forma mais tradicional é a soma do valor de
mercado das acbes com as dividas financeiras a valores de mercado, confor-
me a Equagao 1:

VM = DM + SM (1)

em que:

VM = valor de mercado da empresa;

DM = dividas financeiras a valores de mercado;

SM = valor de mercado das a¢des (quantidade de a¢des X valor da agio).

Stewart (2003), no entanto, sugere que o valor de mercado de uma empre-
sa € a resultante da combinagao de seus ativos tangiveis e intangiveis, con-
forme a Equagio 2:

VM =V,_+V, )

em que:
VM = valor de mercado da empresa;
V,. = valor dos ativos tangiveis;

V,, = valor dos ativos intangiveis.

Segundo Young e O’Byrne (2000), uma das categorias de avaliacao de
desempenho ¢ o total shareholder return (TSR), o qual é aplicavel somente em
empresas de capital aberto e possui a vantagem de incluir as expectativas do
mercado sobre o crescimento futuro.

2.3 C(Classificacao dos principais ativos intangiveis

Em 1942, ja havia a preocupagdao com o registro dos ativos intangiveis, e
os principais sao: marcas, direitos contratuais, design, férmulas, goodwill, licen-
cas, patentes, royalties, processos, direitos autorais, nomes etc. (Avery, 1942).
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2.3.1 Marcas

Segundo Kotler e Armstrong (2018), marca é um nome, termo, simbolo ou
design, ou uma combinacio desses elementos, para identificar os produtos
ou servigos de um vendedor e diferencid-los de seus concorrentes. Kapferer
(2015), ao ampliar esse conceito, afirma que a marca estabelece um relacio-
namento que conduz o produto/servico ao consumidor por meio de signifi-
cado e agregacao de valores.

Os tedricos ha muito especulam que a vontade de pagar pelas marcas
hoje poderia depender das experiéncias dos consumidores no passado, em
um maximo de seis meses da exposi¢ao da marca ao consumidor. A disposi-
¢ao pela preferéncia por determinadas marcas é um ativo valioso para as
empresas e uma fonte de retornos econémicos futuros (Bronnenberg, Dubé,
& Gentzkow, 2012).

O patrimoénio da marca é o bem mais importante que o marketing contri-
bui para uma empresa, fornecendo-lhe poder de precos (Goldfarb, Lu, &
Moorthy, 2009).

2.3.2 Patentes

Nicholas (2013) explica que, no mundo todo, as patentes sao temas
centrais para o direito intelectual, sendo também um imperfeito mecanismo
para o desenvolvimento tecnoldgico, além de possuirem uma fun¢ao formal
de protecao da propriedade intelectual e constantemente sao medidas para
o nivel de inovagiao de uma empresa.

Patentes tém sido reconhecidas como uma rica fonte de recursos de
estudo e inovagdo e mudanga tecnoldgica, proporcionando inimeras vanta-
gens na utiliza¢do delas (Hall, Jaffe, & Trajtenberg, 2005).

2.3.3 Pesquisa e desenvolvimento

As atividades de pesquisa e desenvolvimento (P&D) sao cruciais para o
aumento da produtividade e para a transformacgao da estrutura econémica
da empresa (Nadiri & Prucha, 2013). Sao também associadas com a capaci-
dade de inovacao das empresas, e essa capacidade é referente a inovar em
novos produtos, tecnologia, novas estratégias de mercado e melhoria de pro-
cessos, proporcionando uma vantagem competitiva em relagao aos seus con-
correntes (Surroca, Tribd, & Waddock, 2010).

Hall et al. (2005) destacam que as atividades de P&D conduzidas por
empresas privadas sdo atividades de investimento, em que as empresas
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acumulam um estoque de conhecimento. Se esse estoque de conhecimento
contribui positivamente para o fluxo de caixa da empresa, isso sera observa-
do em seu valor de mercado.

Hendriksen e Breda (1999) afirmam que, como tratamento contabil a
ser dado aos gastos com P&D, se nao for possivel antecipar o efeito de tais
gastos na gerac¢ao de receitas futuras, devem-se alocar esses desembolsos
como despesa; caso seja possivel identificar projetos bem-sucedidos capazes
de gerar receitas futuras, podem ser ativados ao menos os custos diretos
com tais projetos, para serem amortizados durante periodos em que eles
trarao beneficio econémico futuro.

2.3.4 Direitos autorais

Segundo Giblin (2017), os fins dos direitos autorais sao muitos e varia-
dos, sobretudo por causa da regulamentagao contratual do direito, principal-
mente em decorréncia do longo histérico de disputa pela sua detencao.
Podem-se identificar quatro objetivos que sdo predominantes usados para
justificar os termos existentes:

* Incentivar a produgio cultural inicial.

* Incentivar a produgao cultural adicional produzindo recompensas que
subsidiem o investimento em novos trabalhos.

* Incentivar investimentos continuos em obras existentes (ou seja, asse-
gurar sua preservagao e disponibilidade continua).

* Reconhecer e recompensar autores por suas contribuicdes criativas.

2.3.5 Franquias e licencas

De acordo com Kotler e Armstrong (2018), franquias e licencas podem
ser contratadas por um tempo definido, indefinido ou perpétuo.

O registro desse ativo intangivel é realizado na conta patrimonial de fran-
quias ou licengas somente quando existem pagamentos adiantados de taxas
e outras despesas que sao identificaveis com a aquisicao do direito de opera-
¢ao, envolvendo a concessao e transferéncia de marca, tecnologia, consultoria
operacional e produtos ou servicos.

2.3.6 Pesquisa de marketing

Segundo Martins (2008), uma pesquisa de marketing pode se referir a
uma pesquisa pura, voltada ao desenvolvimento de novas ciéncias e tecno-
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logias, ou a uma pesquisa aplicada, voltada ao desenvolvimento de produtos
€ processos.

A fim de que seja contabilizada a pesquisa de marketing, a conta desen-
volvimento de novos produtos possui alguns critérios:

* Aspecto técnico: se forem dados esses projetos ja como liquidos e certos.

* Aspecto financeiro: se ja houver estudos que mostrem que eles sao vidveis.

* A empresa deve ter recursos proprios ou ja assegurados, contratados
com terceiros, para completar todo o projeto de desenvolvimento.

2.4 Goodwill

A valorizagao de um determinado ativo em relagao ao seu valor quando
foi adquirido no passado é o denominado goodwill (Thulin, 1919). Portanto,
Winiarsky (2016) destaca que o FASB desenvolveu um teste em duas etapas
para determinar se o goodwill deve ser escriturado. O primeiro passo consis-
te em comparar o valor justo da unidade de relatdrio para o valor contabil
nos livros. Se for maior que o valor contabil, o goodwill é considerado e regis-
trado; no entanto, se for menor, isso desencadeia o segundo passo que con-
siste em identificar o valor justo de todos os ativos e passivos, situa¢ao oca-
sionada em uma aquisi¢ao de negécio.

Para Hendriksen e Breda (1999), o goodwill é um ativo intangivel, como
contas a receber, despesas antecipadas, aplicagdes financeiras e outras de
facil identificacao.

O goodwill é um ativo intangivel no balango que surge quando uma
empresa compra outra e nela integra declaragdes financeiras. Apds os ativos
e passivos individuais da empresa adquirida serem adicionados ao balango
patrimonial, o goodwill representa o prémio que a empresa compradora paga
para obter o negécio (Tammy, 2017).

Diante das caracteristicas expostas anteriormente, o goodwill é um ativo
complexo de ser definido e mensurado, e, por consequéncia, reconhecido
contabilmente, salvo em uma transa¢ao de compra e venda, chegando-se a
diferenca entre o valor patrimonial e o valor transacional. Para Hendriksen
(1991), como resultado da falta de usos alternativos, da falta de separabili-
dade e da incerteza associada aos beneficios econdmicos futuros, o agio
torna o reconhecimento contabil questionavel.

2.5 Métodos de mensuracdo de ativos intangiveis

Hovakimian (2006) explica que o valor contabil é o valor patrimonial
registrado nos relatérios contdbeis, e o valor comercial ou de mercado é o
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preco da agdo da empresa no mercado de bolsa de valores. A relagio entre
valor contabil e valor de mercado é o chamado indice de market-to-book (M/B).

Rhodes-Kropf e Robinson (2008) afirmam que o market-to-book se deve a
existéncia de expectativa de retornos futuros desse ativo, enquanto, segundo
Luthy (1998), é possivel distinguir pelo menos quatro categorias de meto-
dologia de avaliagdo para intangiveis:

e Método do capital intelectual direto: os componentes do capital intelectual
sao medidos de forma direta ou por coeficientes agregados.

*  Meétodo de capitalizagdo de mercado: é calculada a diferenca entre a capitali-
za¢ao de mercado e o valor dos ativos tangiveis.

*  Método de retorno sobre ativos: utiliza a relagcdo entre as receitas da enti-
dade e o valor dos ativos tangiveis.

*  Método score cards: é utilizada a metodologia do Balanced Score Card para
avaliar os ativos intangiveis.

Stewart (1999) afirma que, apesar de confusos, os demonstrativos de
resultados das empresas nao descrevem claramente o desempenho financei-
ro delas, além de ser um erro misturar medidas de desempenho financeiro
com capital intelectual; ainda assim, devemos usa-los a fim de evitar um
erro ainda maior.

2.6 Propostade Gue Lev

Gu e Lev (2011) propdem uma metodologia de valoragao dos ativos
intangiveis que nao estio registrados no balanc¢o patrimonial da empresa em
decorréncia do conservadorismo contébil e da necessidade do mercado na
valoracao real de seus ativos.

O método de valoragao dos ativos intangiveis possui um conceito econ6-
mico de “fun¢io de produc¢ao”, em que da subtragdo dos retornos normais
de ativos fisicos e financeiros obtém-se o valor do DE da empresa.

O conceito econdmico de fun¢ao de produgao é um principio basico da
economia e estd relacionado a escassez de recursos disponiveis, contrabalan-
¢ando as necessidades do homem que sdo ilimitadas e compreendendo a
relagdo fisica entre as quantidades usadas de um certo conjunto de insumos
e as quantidades (Solow, 1956, 1957). Essa formula¢io é uma derivacao da
teoria cldssica do crescimento na economia.

Esse conceito pode ser aplicado a um produto ou servi¢o, uma empresa,
um setor de atividade ou até mesmo uma economia inteira.
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Algebricamente, a fun¢ao de producio pode ser apresentada da seguinte
forma:

Q=Q* LK) (3)

em que:

Q = quantidade de produto produzido;

L = quantidade de fatores produtivos do trabalho;
K = quantidade de fatores de capital produtivo.

Com a descoberta empirica de que capital e trabalho por si sds sdo inca-
pazes de explicar a cria¢ao de valor, tem havido uma busca por fatores que
poderiam ser incorporados a fun¢ao de produ¢ao para exaurir os fatores res-
ponsdveis pela criagio de valor. Assim, o fator intangivel foi incorporado ao
modelo.

Deve-se enfatizar que a discussdo comeca a ser conduzida da maneira
mais adequada para mensurar a contribuicao do capital e do trabalho, uma
vez que a contribui¢do dos intangiveis é o excedente apds a dedugao da con-
tribui¢ao de capital e do trabalho.

A proposta de Gu e Lev (2003, 2011) baseia-se em uma fun¢ao de pro-
dugdo ampliada, que continha apenas os fatores de produgao: capital e tra-
balho. A func¢ao de produc¢iao ampliada considera os intangiveis um fator de
produgio, gerando o DE da empresa, composto por ativos fisicos, financei-
ros e intangiveis.

A equagao proposta é:

Desempenho econémico = a * Ativos fisicos + 4)
B * Ativos financeiros + J * Ativos intangiveis

em que a, ff e d representam as contribui¢des de uma unidade de ativos para
o desempenho da empresa.

Segundo Gu e Lev (2003, 2011), o IDE é a equagao na qual o DE é dedu-
zido da contribuicio de ativos fisicos e ativos financeiros.

IDE = DE - a * Ativos fisicos — # * Ativos financeiros (5)
A metodologia de Gu e Lev (2003) é composta por cinco etapas para

calcular a contribui¢ao dos ativos intangiveis por meio da projec¢ao do IDE e
o estoque de ativos intangiveis.
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2.6.1 Etapa 1: Calculo do DE

Para estimar os “lucros normalizados”, Gu e Lev (2011) utilizaram a
média histérica dos altimos cinco anos como base para a previsao de lucros
futuros, considerando P&D e treinamento dos empregados, a fim de consi-
derar os investimentos em capital intangivel. Para o presente trabalho, foram
considerados 13 anos de média histérica. O calculo do DE foi baseado na
ponderacdo do lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo —
Ebitda (Basso, Oliveira, Kimura, & Braune, 2015).

Neste estudo, os dados foram computados a partir de 1999, o mesmo
ano em que o Mercado Comum Europeu adotou o euro como moeda oficial
do grupo econdmico. Para medir a sensibilidade das varidveis que impactam
o IDE, foram realizados testes de sensibilidade na ponderagao do Ebitda, e,
como resultado, obteve-se uma elasticidade de 0,85% para o calculo do IDE,
o mesmo Ebtida de Gu e Lev (2011) dos seis anos subsequentes, respectiva-
mente 4,76%, 9,52%, 14,29%, 19,05%, 23,81% e 28,57% para cada ano.

2.6.2 Etapa 2: Calculo dos ativos fisicos e financeiros

Estudos anteriores usaram dados do mercado imobilidrio para o cdlculo
de ativos fisicos nos Estados Unidos (Poterba, 1998), e outros consideraram
os fatores de produgao e trabalho para o calculo de ativos fisicos nos Estados
Unidos, na Coreia e no Japao (Nadiri & Kim, 1996). No entanto, para o pre-
sente estudo, o calculo dos ativos fisicos considerou o indice de precos da
habitagio (house price index — HPI) na base anual média do periodo, utilizan-
do a fonte do Eurostat, que é o percentual da valorizagao imobilidria utili-
zada na Europa.

Para neutralizar os efeitos, a inflagao foi subtraida da taxa média do HPI,
obtendo-se o percentual real de valorizagao de iméveis utilizado como proxy
para o calculo dos ativos fisicos.

Como proxy para o cdlculo dos ativos financeiros, foram utilizados Libor
e Euribor, e, como proxy do risco-pais, considerou-se o CDS para cada pais.

2.6.3 Etapa 3: Calculo do IDE

A equagio para o célculo do IDE é:
IDE = DE - X% * Ativos fisicos — Y% * Ativos financeiros (6)
Os valores de X foram considerados proxies para a rentabilidade média

dos ativos fisicos da Alemanha, de Portugal e da Inglaterra, respectivamente
12
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-0,13%, -0,75% e 3,85%; e os valores Y foram considerados proxies para a
rentabilidade média dos ativos financeiros, respectivamente 2,33%, 2,33%
e 3,54%.

A utilizagdo do custo histérico do ativo fisico por meio de dados conta-
beis, em vez de custo de reposi¢do, gera uma tendéncia a substituir o DE e
superestimar o IDE e, consequentemente, os ativos intangiveis.

2.6.4 Etapa 4: Calculo do IDE para os trés periodos futuros

Para estimar os lucros corporativos futuros, uma série de IDE foi proje-
tada ao longo de trés periodos futuros em que diferentes valores de cres-
cimento econdmico sio assumidos: no primeiro periodo, de 1 a 13 anos; no
segundo, de 14 para 18 anos, ponderado até um crescimento de 1,5%; e
no terceiro, de 19 ao infinito. Subsequentemente, dado o valor do DE e os
valores dos ativos fisicos e financeiros dos balan¢os patrimoniais da empre-
sa, o valor dos ativos intangiveis foi derivado.

Calculou-se o IDE da empresa para os trés periodos. O segundo periodo
¢ uma projecao na qual o IDE pode convergir linearmente para um cresci-
mento médio de 1,5%, e o terceiro periodo é uma proje¢ao de crescimento
constante de 1,5%.

CFigura 2.6.4.1)
CALCULO DO IDE PARA 0S TRES PERIODOS FUTUROS

1° periodo 2° periodo 3° periodo
| 1 ,
[ ) l 1 [ g
I l I I I l {15% %1,5% %1,5% Il,S% Il,S% %1,5%
1 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Série de IDE calculada na etapa 1 Série de IDE projetada, ponderada Série de IDE projetada com crescimento anual constante
linearmente de acordo com o de 1,5%

crescimento do PIB de cada pais

Fonte: Elaborada pelos autores.

Neste estudo, completando a metodologia proposta por Gu e Lev (2011),
foi realizado um teste de sensibilidade em relacao a taxa de crescimento das
empresas.

O Banco Mundial e o Fundo Monetario Internacional (International
Monetary Fund, 2017) estimam uma taxa de crescimento constante de 1,5%.
Portanto, para o teste de sensibilidade, considerou-se uma taxa de cresci-
mento de 0,5%: 1,0%, 1,5%, 2,0% e 2,5%.
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Apbds a realizacao do teste de sensibilidade das taxas de crescimento para
o célculo do IDE de todas as empresas deste estudo, como mostra a Figura
2.6.4.2, houve uma elasticidade de 0,197% para a ponderagao do Ebitda.

CFigura 2.6.4.2)
TESTE DE SENSIBILIDADE - TAXA DE CRESCIMENTO

Taxa de crescimento % crescimento do IDE
0,50% 0,00%
1,00% 0197%
1,50% 0,394%
2,00% 0,591%
2,50% 0,788%

Fonte: Elaborada pelos autores.

(Figura 2.6.4.3)

TESTE DE SENSIBILIDADE - TAXA DE CRESCIMENTO:
A RELACAO DA VARIAVEL DE CRESCIMENTO MACROECONGOMICO
EM RELACAO A0 CALCULO DO IDE

3,00% 0,90%
0,80%

2,50% 0.70%
2,00% 0,60%
. 0,50%
1,50% 040%
1,00% 0,30%
0,20%

0,50% 0.10%
0,00% 0,00%

1 2 3 4 5

Taxa de crescimento  — % crescimento do IDE

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tendo em vista os resultados dos testes de sensibilidade, verificaram-se
a irrelevancia do impacto do IDE e uma varia¢ao de 0,5% na taxa de cresci-
mento, sendo considerada a taxa de crescimento de 1,5% estimada (Interna-

» tional Monetary Fund, 2017) para este estudo.
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2.6.5 Etapa 5: Determinacdo do estoque de capital intangivel

Para obter o capital intangivel, calcularam-se, a partir da série IDE, o
valor presente de ganhos futuros e sua perpetuidade por uma taxa de des-
conto de 1,5%.

) 3. METODOLOGIA

A presente pesquisa quantitativa tem como objetivo medir o impacto dos
ativos intangiveis em empresas de capital aberto na Alemanha, na Inglaterra e
em Portugal, utilizando a metodologia proposta por Gu e Lev (2011). Com
o objetivo de melhorar a metodologia de Gu e Lev (2011), as proxies CDS
foram usadas para calcular a varidvel risco-pais; para calcular os ativos finan-
ceiros, utilizaram-se o Libor e Euribor como proxy; e adotou-se o Indice de
Precos Imobiliarios para o calculo do ativo imobilizado. Além disso, realiza-
ram-se dois testes de sensibilidade: 1. a ponderac¢io Ebitda para o calculo do
IDE e seu célculo de elasticidade de todas as empresas deste estudo, com
uma taxa de 0,85% pelo uso do método de ponderacao de Ebitda linear, este
foi proposto por Gu e Lev (2011); 2. o percentual de crescimento para o
calculo do IDE nos trés periodos futuros, numa faixa de taxa de crescimento
de 0,5%, 1,0%, 1,5%, 2,0% e 2,5%. Obteve-se uma elasticidade de 0,197%
para cada 0,5% de taxa de crescimento. Portanto, para este trabalho, consi-
derou-se a estimativa de crescimento prevista pelo FMI (International
Monetary Fund, 2017) de 1,5%.

O banco de dados é o Capital IQ, e os dados foram obtidos de 1999 a
2016; os testes econométricos foram realizados com o software Stata-15.

Apds a perda do grau de liberdade, por causa do atraso de um periodo,
bem como em razao dos dados faltantes em parte do banco de dados ausen-
te, a amostra final da pesquisa é composta por 519 empresas da Alemanha,
1.151 empresas da Inglaterra e 28 de Portugal.

Para responder ao problema de pesquisa deste projeto, foram utilizados
os pressupostos baseados na proposta de Gu e Lev (2011).

* HI: Quanto maiores o investimento em pesquisa e desenvolvimento
(RD), o dispéndio de capital (CAPEX) e as despesas com vendas, gerais
e administrativas (SGA), maior o IDE das empresas.

IDE, =8, +BRD, , + B,CAPEX. | +B,SGA, | +¢, , (7)

it—1
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* H2: Quanto maiores o investimento em pesquisa e desenvolvimento
(RD), o dispéndio de capital (CAPEX) e as despesas com vendas, gerais
e administrativas (SGA), maior o intangible capital (IC) das empresas.

IC, =8, +BRD,,, + B,CAPEX, , +B,SGA, , + ¢, , (8)

*  H3: Quanto maiores o grau de intangibilidade (IDE), a performance opera-
cional e sua variacao (EARN), maior o retorno total ao acionista (TSR).

TSR, =4, + BIDE, | +B,AIDE, | +B,EARN, | +5,AEARN, , 9)

*  H4: Quanto maior o comprehensive value (CV), maior o valor de mercado
(MV).
MV, =8.+BCV, , +¢,. (10)

it-1

e Hb5: Quanto maior a margem de capital intangivel (ICM), maior o retor-
no total ao acionista (TSR).

TSR, =B, +BICM,_, + (11)

* H6: Quanto maior a margem de ganhos intangiveis (IDEM), maior o
retorno total ao acionista (TSR).

TSR, =f, + BIDEM, _, + (12)

* H7: Quanto maior a margem de capital intangivel operacional (ICOM),
maior o retorno total ao acionista (TSR).

TSR, =, +BICOM,_, + (13)

* HB8: Quanto maior a razdo entre o capital intangivel e o valor contabil
(ICBV), maior o retorno total ao acionista (TSR).

TSR, =8, +BICBY,

1tl

(14)

* H9: Quanto maior a razio entre o valor de mercado e o comprehensive
value (MtCV), maior o retorno total ao acionista (TSR).
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TSR, =, + BMICV, | +¢&, (15)

it-1

* HI0: Quanto maior o retorno sobre o investimento em pesquisa e
desenvolvimento (RI), maior o retorno total ao acionista (TSR).

TSR, =8, +BRL,  +¢&,, (16)
3.1 Variaveis de pesquisa

A Figura 3.1.1 mostra as varidveis de busca extraidas do banco de dados
do Capital IQ, bem como as siglas, a descri¢ao e o cédigo.

(Figura3.1.1)
VARIAVEIS EXTRAIDAS DO CAPITAL IQ

Sigla Cddigo Capital IQ
PPE IQ_NPPE Property, plant and equipment
FA IQ_CASH_EQUIV Cash and equivalents
CAPEX |Q_CAPEX Capital expenditure
DPS IQ_TOTAL_DIV_PAID_CF Dividends per share
BIDAI0.EBITDA seprciton and amortiaton
OoP IQ_OPER_INC Operating income
EQ IQ_TOTAL_EQUITY Equity
LSP IQ_LASTSALEPRICE Market price - year end
SO IQ_SHARESOUTSTANDING Stock number
RD IQ_RD_EXP Research and development
SGA IQ_SGA Selling, general and administrative
TA |Q_TOTAL_ASSETS Total assets
TL IQ_TOTAL_LIAB_EQUITY Total liabilities
REV IQ_TOTAL_REV Revenue

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.2 Construcdo das variaveis

De acordo com a Figura 3.2.1, para este trabalho, as variaveis da base de
dados foram consideradas com o objetivo de analisar a intangibilidade das
empresas (Basso et al., 2015).
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CFigura 3.2.1)

VARIAVEIS DA BASE DE DADOS

Variavel Descrigdo da variavel Calculo da variavel
PPE Propgrty, plant, and equipment. representa os ativos Extraido capital 10
tangiveis.
Caixa Representa o caixa e equivalentes de caixa. Extraido capital 1Q
Ebitda Earn/ngs Qefore interests, taxes, depreciation, and Extraido capital 10
amortization.
R&D Research & Development, ou despesas com pesquisa e Extraido capital 10
desenvolvimento.
CAPEX Cap(tg/NexpgndIIU(e: representq 0s ggstos com Exctraido capital 10
aquisicdo e investimento em ativos fixos e imobilizado
Comprehen;lve \/a/ue,: \/alor lreferer}teva diferenca de CV = intangible capital + valor contabil dos
v valor dos ativos tangiveis e intangiveis entre o valor L L
-~ ativos intangiveis
contabil e o valor de mercado.
MV Market value: é o valor de mercado das acGes. MV - quan}ldade de{ AcOES Versus preco
i final da acdo no periodo
EARN Representada pela varidvel Ebitda. Extraido capital 1Q
Intangible-driven earnings. variavel definida por Gu e
ILev (2003 2011)paraa medlgag fjo gfau de IDE = DE - & * ativo fisico - g * ativos
IDE intangibilidade da empresa. A variavel é baseada na . ‘
~ ) . financeiros
performance econémica da empresa, nos ativos fisicos
e financeiros.
Intangible capital. capital intangivel calculado por Gu e _ .
IC Lev (2003, 2011) IC = valor presente das séries do IDE
Sales, general, and administrative expenses. representa
SGA as despesas ndo atribuidas ao processo produtivo, mas  Extraido capital IQ
relativas a vendas e despesas gerais e administrativas.
Total shareholder return; representa o valor financeiro TSR :N((Drego ﬁpa] Qa dcdo . preco inicial
TSR . - da acdo)/ preco inicial da acdo + valor dos
criado para o acionista ao longo do tempo. o
dividendos
Intangible capital margin: indice de intangibilidade _
M criado por Lev (1999) e Gu e Lev (2003). (M= [C/vendas
Intangible capital operating margin: indice de _ .
ICOM intangibilidade criado por Lev (1999) e Gu e Lev (2003). 'COM ~ IDE/lucro operacional
R Return on investment of R&D: indice de intangibilidade Rl = IC/R&D
criado por Lev (1999) e Gu e Lev (2003).
Market to comprehensive value; valor aproximado e
MitCVY indicador da importancia do intangivel e a proximidade MtCV = valor de mercado/iC

do indicador em relacdo ao valor de mercado. indice de
intangibilidade criado por Lev (1999) e Gu e Lev (2003).

(continua)
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CFigura 3.2.1 (conclusa"lo))
VARIAVEIS DA BASE DE DADOS

Variavel Descrigdo da variavel Cdlculo da varidvel

Intagible capital to book value:; indicard o guanto da
ICBV empresa é baseado em ativos intangiveis. Indice de ICVB = IC/valor contdbil dos intangiveis
intangibilidade criado por Lev (1999) e Gu e Lev (2003).

/ntang/b/e—c{r/ven earnings margin; margem de ganhos
IDEM intangiveis. Indice de intangibilidade criado por Lev IDEM = IDE/vendas
(1999) e Gu e Lev (2003).

Fonte: Elaborada pelos autores.

) 4. RESULTADOS

Como resultado de um painel com dados desequilibrados e como uma
suposicao de dados estaciondria para nio perder um grau de liberdade, o
teste de raiz unitdria nao foi considerado, entdo existem diferentes nimeros
de empresas nas varidveis independentes.

A Figura 4.1 representa as estatisticas descritivas da Alemanha, da
Inglaterra e de Portugal.

CFigura 4.1)
ESTATISTICA DESCRITIVA

Hipétese Varidvel  Obs. Média E:g:gg Min. Max. errll\l;rgzas
IDE 7019 52149 220734 -1260,50 2683865 523

RD 1571 31300 965,53 12,23 7660,44 135

. CAPEX 6427 29624 159687 64,20 3327647 507

f; SGA 6296 66304 251748 -16,01 3448048 507
é IC 7019 3546272 15007480  -8573544 1816082,00 523
RD 1571 31300 965,53 -12.23 766044 135

’ CAPEX 6427 29624 159687 -64,20 3327647 507

SGA 6296 66304 251748 16,01 3448048 507

(continua)

ISSN 1678-6971 (versdo eletronica) ¢ RAM, Sdo Paulo, 20(4), eRAMF190164, 2019
doi:10.1590/1678-6971/eRAMF190164

19



20

N

Tiago Vasconcelos, Denis Forte, Leonardo F. C. Basso

CFigura 4.1 (continua;éo))

ESTATISTICA DESCRITIVA
Hipétese Varidvel  Obs. Média Eaej:’;g Min. Max. errll\l;rggas

TSR 5760 2,58 1511 -1,00 409,76 468

3 IDE 7019 521,49 220734 -1260,50 26838,65 523

EARN 6932 47784 2094,10 -14679,54 28192,05 520

MV 5842 310992  11614.20 -74266,55 159947,90 489

‘ cv 7019 4088502 17324730 017 224860800 523

TSR 5760 2,58 1511 -1,00 409,76 468

: ICM 7016 -484,78 3343595 -2792747,00 52337,75 523

g . TSR 5760 2,58 1511 -1,00 408,76 468
g IDEM 7016 -713 491,59 -41059,49 768,02 523
:_‘:J TSR 5760 2,58 1511 -1,00 409,76 468
’ ICOM 7016 142 19,89 -52310 77943 523

TSR 5760 2,58 1511 -1,00 409,76 468

’ ICVB 6939 7,05 23,07 -209,65 904,54 523

TSR 5760 2,58 1511 -1,00 409,76 468

’ MtCV 5830 010 237 -7838 92,30 489

TSR 5760 2,58 1511 -1,00 409,76 468

0 RI 1571 523,84 4839,78 -86166,98 11420910 135

IDE 13114 33501 204915 -606,87 45383,58 1162

RD 1536 88,76 465,28 -7.14 5679,00 219

' CAPEX 12351 16937 1298,07 -380,14 39975,00 1141

SGA 12402 292,77 136801 -859,96 2266888 1149

© IC 13114 2188821 133342,00 -41064,83  2912966,00 1162
g RD 1536 88,76 465,28 -7.14 5679,00 219
E ’ CAPEX 12351 16937 129807 -380,14 39975,00 1141
SCGA 12402 292,77 1368,01 -859,96 2266888 1149

TSR 11307 9,50 53,94 -1,00 2986,83 1094

3 IDE 13114 33501 204915 -606,87 45383,58 1162

EARN 12877 371,86 235573 -1050,40 55794,00 1150

(continua)
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CFigura 4.1 (continua;éo))

ESTATISTICA DESCRITIVA
Hipétese Varidvel  Obs. Média Eaej:’;g Min. Max. errll\l;rggas

MV 11554 271800 1421201 -38606,83 3120172,00 1128

‘ v 13114 2473368 14752520 0,00 262352,80 1162

TSR 11307 9,50 59,94 -1,00 2986,83 1094

> ICM 12199 -55664 9284228 -833842500 5869139,00 1098

TSR 11307 9,50 53,94 -1,00 2986,83 1094

° IDEM 12199 -842 1372,77  -123228,00 86736,04 1098

g TSR 11307 9,50 59,94 -1,00 2986,83 1094
@J ’ ICOM 13113 061 5841 -4895,19 1061,64 1161
- TSR 11307 9,50 59,94 -1,00 2986,83 1094
° ICVB 13034 -11.22 125229  -138270,50 2168510 1162

TSR 11307 9,50 59,94 -1,00 2986,83 1094

’ MtCV 11572 -0,09 11,70 -558,85 682,68 1129

TSR 11307 9,50 59,94 -1,00 2986,83 1094

o RI 1536 23513 987803  -292537.80 7031231 219

IDE 481 321,47 678,02 -79,29 4813,58 28

RD 397 31,87 49,40 012 27724 28

! CAPEX 405 185,94 413,21 -012 489793 28

SCGA 397 281,93 472,89 012 277240 28

IC 481 1907197 4340656 -3637.92 291191,60 28

RD 397 31,87 45,40 01e 27724 28

= ’ CAPEX 405 185,94 413,21 -012 4897,93 28
éﬂ SGA 397 281,93 472,89 012 277240 28
< TSR 397 18,58 43,03 -0,99 345,34 28
3 IDE 481 321,47 678,02 -79,29 481358 28

EARN 431 326,07 682,71 -5137 4776,99 28

MV 481 1887667 4460445 -4999,42 362358,20 28

! cv 389 15901 326125 167 23356,74 28

TSR 397 18,58 43,03 -0,99 345,34 28

> ICM 433 9,89 1201 -43,28 64,60 28

(continua)
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CFigura 4.1 (concluséo))

ESTATISTICA DESCRITIVA
Hipotese Varidvel  Obs. Média E:g:gg Min. Max. errll\l;rgzas

TSR 397 18,58 43,03 -0,99 345,34 28

° IDEM 433 035 0,30 -0,75 1,00 28

TSR 397 18,58 43,03 -0,99 345,34 28

’ ICOM 435 -0.25 44,91 -918,39 81,6¢ 28

gh . TSR 397 18,58 43,03 -0,99 345,34 28
E ICVB 433 6,09 5,60 -12,34 38,77 28
TSR 397 18,58 43,03 -0,99 345,34 28

’ MtCV 389 0,39 033 -1,60 1,00 28

TSR 397 18,58 43,03 -0,99 345,34 28

o RI 397 158971 727856 -19733,94 126844,50 28

Fonte: Elaborada pelos autores.

O banco de dados é composto por todas as empresas de capital aberto na
Alemanha, na Inglaterra e em Portugal disponiveis no Capital IQ, indepen-
dentemente do setor e tamanho, por isso um alto desvio padrdo das varia-
veis pode ser verificado.

Por causa da presenca de Ebitda com valores negativos na base de dados,
existem valores para as varidveis dependentes e varidveis independentes
negativas, refletindo perdas ao longo do tempo para parte das empresas no
periodo do estudo.

A Figura 4.2 representa a matriz de correlagiao das hipdteses.

CFigura 4.2)
MATRIZ DE CORRELACAO DAS HIPOTESES
Alemanha Inglaterra Portugal

Hipétesel IDE RD CAPEX SGA IDE RD CAPEX SGA IDE RD CAPEX SGA

IDE 1,000 1,000 1,000

RD 0873 1,000 0377 1,000 0,490 1,000

CAPEX 0652 0682 1,000 0,772 0225 1,000 0438 0366 1,000

SGA 0904 0524 0646 1000 0825 0563 0811 1000 0490 0S22 0378 1,000

(continua)
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CFigura 4.2 (concluséo))
MATRIZ DE CORRELACAO DAS HIPOTESES

Alemanha Inglaterra Portugal
Hipétese2  IC RD CAPEX SGA IC RD CAPEX SGA IC RD CAPEX SGA
IC 1,000 1,000 1,000
RD 0873 1,000 0,380 1,000 0466 1,000
CAPEX 0653 0682 1,000 0,781 0225 1,000 0496 0,366 1,000
SGA 0904 0924 0646 1000 0832 0563 0811 1000 0410 0822 0,378 1,000
Hipétese3 TSR IDE EARN TSR IDE EARN TSR IDE EARN
TSR 1,000 1,000 1,000
IDE 0,609 1,000 0,581 1,000 0,518 1,000
EARN 0643 0507 1,000 0662 0883 1,000 0568 0598 1,000
Hipétese4 MV  CV MV CV MV CV
MV 1,000 1,000 1,000
cv 0,846 1,000 0,933 1,000 0,586 1,000
Hipétese 5 TSR ICM TSR ICM TSR ICM
TSR 1,000 1,000 1,000
ICM 0,003 1,000 0,007 1,000 0139 1,000
Hipétese6 TSR IDEM TSR IDEM TSR IDEM
TSR 1,000 1,000 1,000
IDEM 0,017 1,000 0,007 1,000 0,036 1,000
Hipétese 7 TSR ICOM TSR ICOM TSR ICOM
TSR 1,000 1,000 1,000
ICOM 0,017 1,000 0,007 1,000 0,036 1,000
Hipétese8 TSR ICVB TSR ICVB TSR ICVB
TSR 1,000 1,000 1,000
ICVB 0,023 1,000 0,006 1,000 0,188 1,000
Hipétese9 TSR MtCV TSR MtCV TSR MtCV
TSR 1,000 1,000 1,000
MtCV 0,023 1,000 0,001 1,000 0110 1,000
Hipétese 10 TSR Rl TSR Rl TSR Rl
TSR 1,000 1,000 1,000
RI -0,070 1,000 0131 1,000 0,043 1,000

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Figura 4.3 mostra os resultados das hipoteses.
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Nas hipéteses 1 e 2, respectivamente, IDE e IC foram altamente cor-
relacionados com SGA e P&D; e na hipétese 4 MV com CV. Para todas as
hipéteses, realizaram-se os seguintes testes: 1. teste de Chow ou teste E
para verificar o melhor modelo entre o modelo Polled e o de efeitos fixos;
depois o 2. teste LM Breuch-Pays, para verificar qual o melhor modelo entre
Polled e o modelo de efeitos aleatérios; 3. teste de Hausman, para verificar
o melhor modelo entre efeitos fixos e efeitos aleatérios; 4. teste de Wald,
que indica a presenca de heteroscedasticidade; e 5. teste de Wooldridge, que
indica a presenca de dados correlacionados.

Na primeira hipdtese, mostra-se que quanto maiores o investimento em
pesquisa e desenvolvimento (P&D), o dispéndio de capital em ativos tangi-
veis (CAPEX) e as despesas gerais e administrativas (SGA), maior é o ganho
intangivel (IDE). Hipdtese nio rejeitada para a Alemanha e Inglaterra com
um nivel de significaAncia de 1%. Para Portugal, a hipétese nio apresentou
significancia; e as varidveis independentes da Alemanha e da Inglaterra
explicaram o IDE, respectivamente, em 75,13% e 93,83%, evidenciando que
podem existir medidas consistentes para a mensuracao dos intangiveis.

A segunda hipdtese foi demonstrar que quanto maiores o investimento
em pesquisa e desenvolvimento (P&D), os dispéndios de capital em ativos
tangiveis (CAPEX) e as despesas gerais e administrativas (SGA), maior é o
capital intangivel (IC) na Alemanha, na Inglaterra e em Portugal, com um
nivel de significincia de 1%. As varidveis independentes explicaram o IDE
em 75,16%, respectivamente, em relacdo as medidas financeiras para a men-
sura¢io dos investimentos em ativos intangiveis: 93,06% e 73,28%, eviden-
ciando que as varidveis da hipétese 2 podem ser medidas consistentes para
a mensuracao de ativos intangiveis.

A terceira hipétese mostra que quanto maior o comprehensive value (CV),
maior é o retorno total ao acionista (TSR), hipétese nao rejeitada para a
Alemanha com nivel de significancia de 5%. No caso da Inglaterra, houve
um nivel de significancia de 10%. Para Portugal, a hipdtese apresentou um
nivel de significancia de 1%; as variaveis independentes explicaram a varia-
vel independente, respectivamente, em 53,79%, 37,23% e 81,27%, mostran-
do evidéncias que podem ser medidas consistentes para a mensura¢ao dos
intangiveis.

Na quarta hipétese, demonstrou-se que quanto maior o comprehensive
value (CV), maior é o valor de mercado da empresa (MV), de forma que esta-
ria relacionado as medidas financeiras para a mensuragao dos investimentos
em intangiveis; hipétese nio rejeitada para Alemanha, Inglaterra e Portugal
com nivel de significancia de 5%, respectivamente, 1% e 5%. Para Alemanha,
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Inglaterra e Portugal, as varidveis independentes explicaram a MV respecti-
vamente em 82,13%, 94,76% e 86,82%, mostrando evidéncias que podem
ser medidas consistentes para a mensuracao de intangiveis.

A quinta hipdtese demonstra que quanto maior a margem de capital
intangivel (ICM), maior é o retorno total ao acionista (TSR), o que estaria
relacionado as medidas financeiras para a mensuragiao dos investimentos
em intangiveis. Essa hipdtese nao foi rejeitada para Alemanha, Inglaterra e
Portugal, respectivamente, com nivel de significancia de 1%, 5% e 10; as
variaveis independentes explicaram o MV em 0,01%, 0,01% e 11,86%, e,
embora tenham apresentado uso significativo no modelo, as varidveis inde-
pendentes apresentaram baixo poder explicativo da varidvel dependente,
evidenciando, assim, evidéncias fracas de que podem ser medidas consisten-
tes para a mensurac¢ao dos intangiveis.

Na sexta hipétese, procurou-se demonstrar que quanto maior a margem
de capital do intangivel (IDEM), maior o retorno total ao acionista (TSR), de
forma que estaria relacionado as medidas financeiras para a mensuragao dos
investimentos em intangiveis; em que HO nao foi rejeitada para a Alemanha
e Portugal, e os modelos nao foram significativos, e para a Inglaterra com
um nivel de significancia de 5%. Para a Inglaterra, as variaveis independen-
tes explicaram o IDEM em 0,01%.

A sétima hipdtese demonstra que quanto maior a margem operacional
intangivel de capital (ICOM), maior o retorno total ao acionista (TSR), hip6-
tese em que HO nio foi rejeitada para as empresas da Alemanha, Inglaterra
e Portugal, e os modelos nao apresentaram significancia, evidenciando que
nao sao medidas consistentes para a mensuragao dos intangiveis.

Na oitava hipdtese, buscou-se demonstrar que quanto maior o capital
intangivel ao valor contabil (ICVB), maior o retorno total ao acionista (TSR),
hipétese em que HO nio foi rejeitada pelas empresas da Alemanha, da Ingla-
terra e de Portugal. Esses modelos nao apresentaram significincia, eviden-
ciando que nio sao medidas consistentes para a mensuragao dos intangiveis.

Na nona hipétese, buscou-se demonstrar que quanto maior o mercado
ao valor compreensivo (MtCV), maior o retorno total ao acionista (TSR),
hipétese em que HO ndo foi rejeitada pelas empresas da Alemanha, da Ingla-
terra e de Portugal. Os modelos nao apresentaram significancia, evidencian-
do que nao sao medidas consistentes para a mensuragao dos intangiveis.

Na décima hipdtese, procurou-se demonstrar que quanto maior o retor-
no sobre o investimento em pesquisa e desenvolvimento (RI), maior é o
retorno total ao acionista (TSR), hipétese em que HO foi rejeitada para as
empresas da Alemanha com um nivel de significancia de 1% para as empresas
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da Inglaterra e de Portugal. O modelo nio apresentou significancia, nao
rejeitando, portanto, HO. Para as empresas da Alemanha, as varidveis inde-
pendentes explicaram a variavel dependente em 0,12%, evidenciando que
nao sdo medidas consistentes para a mensuragao dos intangiveis.

) 5. CONSIDERACOES FINAIS

O tema de avaliagio dos ativos intangiveis e o impacto no valor de mer-
cado da empresa tem sido avaliado nos estudos das dreas financeiras de
diversas formas. Sua relevancia estd na necessidade de estabelecer métodos
e ferramentas para medir o valor desses ativos em um mercado em que eles
sdo negociados com frequéncia.

Para realizar esta pesquisa, foram testadas dez hipéteses utilizando o
modelo de dados em painel e amostras extraidas da base de dados Capital IQ
de empresas publicas da Alemanha, de Portugal e da Inglaterra, de 1999 a
2016. O risco de cada pais foi medido pela proxy CDS, assim como testes de
sensibilidade foram realizados na ponderagiao de Ebitda pelo método pro-
posto por Gu e Lev (2011) e pelo método de ponderagao linear em seis anos,
com taxa de crescimento da economia em 0,5%, 1,0%, 1,5%, 2,0% e 2,5%;
e, em ambos os testes, os resultados de sensibilidade ndo apresentaram
niveis relevantes de variagao. A defasagem de um periodo nas varidveis inde-
pendentes foi realizada em relagdo a varidvel dependente.

O presente estudo teve como objetivo analisar o impacto dos ativos
intangiveis em empresas de capital aberto na Alemanha, na Inglaterra e em
Portugal, de acordo com o modelo proposto por Gu e Lev (2011). A amostra
foi composta por 519 empresas da Alemanha, 1.151 da Inglaterra e 28
empresas de Portugal, cujos dados foram obtidos na base de dados do Capi-
tal IQ sobre o periodo de 1999 a 2016. Essas empresas foram analisadas por
um modelo de regressao com dados em painel.

Na primeira e segunda hipéteses, o CAPEX apresentou correlacdo nega-
tiva com a varidvel dependente, sugerindo que o investimento em ativos
fisicos contribui negativamente para a geragio de ativos intangiveis, pois o
investimento em CAPEX gera ativos tangiveis, o oposto dos ativos intangi-
veis em uma criagdo de valor para uma empresa.

Na terceira hipdtese, tentou-se testar se quanto maior o comprehensive
value (CV), maior o retorno ao acionista (TSR). Os resultados da hipdtese 3
mostraram que ha uma relagio positiva e significativa em EARN; e os mode-
los apresentaram nivel de significincia de 5% para a Alemanha, 10% para a
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Inglaterra e 1% para Portugal. Embora os resultados sugiram que o IDE
tenha um efeito negativo nos retornos dos acionistas, os modelos podem ser
utilizados para medir a intangibilidade das empresas. Isso significa que quan-
to maior a variagdo do Ebitda, maior o capital intangivel que reflete em um
TSR maior, e isso representa que o Ebitda é uma boa medida para criar valor
para o acionista e é constantemente monitorado pelas empresas de conselhos.

Na quarta hipdtese, tentou-se testar se quanto maior o comprehensive
value (CV), maior o valor de mercado da empresa (VM). Os resultados mos-
traram que existe uma relacdo positiva e significativa no CV, e os modelos
apresentaram um nivel de significancia de 1% para Alemanha, Inglaterra e
Portugal, sugerindo que sio boas medidas para a intangibilidade das empre-
sas. Isso significa que quanto maior a diferenca do capital intangivel, que é
o valor presente da série do IDE, e o valor contébil, maior é o valor relacio-
nado aos ativos intangiveis nao contabilizados por causa das regras conta-
beis, mas o mercado agrega valor aqueles valores para esses fatores indepen-
dentes dos livros, gerando uma maior VM.

Na quinta hipétese, foi testado se quanto maior a margem intangivel de
capital (ICM), maior o retorno ao acionista (TSR). Os resultados dessa hip6-
tese sugerem que o ICM ¢é positivamente relacionado e significativo com o
TSR para a Alemanha e Inglaterra, e negativamente relacionado para Portugal.
O ICM ¢ significativo na utilizagdo do modelo ao nivel de 1% para a Alema-
nha e 10% para Inglaterra e Portugal, sugerindo que sao bons instrumentos
para medir a intangibilidade das empresas. Isso significa que quanto maior
for a venda, maiores serdo o Ebitda, o IC e consequentemente o ICM. Portugal
apresentou uma relagdo negativa, pois possui alta colinearidade, que geral-
mente as estatisticas invertem o sinal dos resultados dos testes.

Da sexta a décima hipdtese, os resultados dos coeficientes estimados
nio foram estatisticamente significantes, com exce¢ao da sexta e da décima
hipéteses da Alemanha.

Na sexta hipotese, tentou-se testar se quanto maior a margem de ganho
intangivel (IDEM), maior o retorno ao acionista (TSR). Os resultados dessa
hipétese sugerem que o IDEM ¢ positivamente relacionado e significativo
com o TSR e tem significancia na utilizagdo do modelo ao nivel de 1% para
a Alemanha. Isso significa que quanto maior for o faturamento, maiores
serdo o Ebitda, o IC, o IDE e consequentemente o IDEM.

Na décima hipoétese, foi testado se quanto maior o retorno sobre o in-
vestimento em pesquisa e desenvolvimento (RI), maior o retorno aos acio-
nistas (TSR). Os resultados dessa hipétese sugerem que a RI estd positiva-
mente relacionada e é significativa com a TSR e tem significancia na utilizacao
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do modelo ao nivel de 5% para a Alemanha. Isso significa que, pelas ativi-
dades de pesquisa e desenvolvimento, a empresa gera vantagem competitiva
de mercado em relacdo aos concorrentes, que impactam ganhos adicionais,
gerando um maior Ebitda e um maior TSR.

Por meio do teste de sensibilidade do Ebitda, observou-se que ha uma
pequena varia¢ao no valor total dos IDEs de cada pais, devido a repercussao
dos efeitos do capital intangivel acumulado ao longo dos anos; considerou-se
também a defasagem de um periodo nas varidveis independentes em relagao
a variavel dependente, a fim de refletir os efeitos das a¢des variaveis ao longo
dos anos.

Foi realizado um teste de sensibilidade ao crescimento do PIB para estu-
dar o desempenho das empresas em IDE e sua sensibilidade na criagdo de
valor intangivel, sugerindo que o aumento ou a diminui¢ao de um ambiente
macroecondmico impactam diretamente os resultados e a intangibilidade
das empresas.

A partir dos resultados das dez hipéteses deste estudo para cada um dos
trés paises, verificou-se que as hipdteses de um a cinco sugerem que a maio-
ria dos indices de intangibilidade tem uma relacdo positiva e significativa
com o valor de mercado da empresa, entretanto os resultados das premissas
seis a dez precisam ser reavaliados em relagao a criacao de valor para o acio-
nista, e estudos adicionais sao necessarios para se chegar a uma conclusio
sobre esses indicadores.

Segundo Basso et al. (2015), estudos com o setor de servigos dos Esta-
dos Unidos mostraram resultados semelhantes aos obtidos neste estudo.

Por meio deste artigo, como li¢des aprendidas, ha a necessidade de um
estudo mais aprofundado por setor, estabelecendo dummy por setor: indus-
tria, comércio e servico; e o desmembramento da hipdtese 3 e mais de uma
hipétese para haver uma andlise mais precisa.

A temadtica dos ativos intangiveis tem sido um desafio para as empresas
e para o mercado, tanto em seu aspecto contabil em seu reconhecimento e
mensura¢ao quanto no financeiro em sua valorizagao e cria¢ao de valor para
o mercado e os acionistas. Assim, este artigo nao foi concebido para ser um
fim ou para cobrir todos os aspectos da questdo, mas para ser um meio e
visar a uma melhor compreensdao. Como sugestdo de melhoria e estudos
futuros: 1. segmentar empresas por setor; 2. segmentar empresas por tama-
nho de faturamento; 3. segmentar empresas entre intensivo tangivel e intan-
givel; 4. realizar estudos com outros paises; e 5. utilizar outras medidas de
valor, tais como: lucro liquido, mudangas no dispéndio em investimento em
pesquisa e desenvolvimento e marketing, treinamento e outros recursos de
capital intangivel.
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THE IMPACT OF INTANGIBLES OF GERMAN, ENGLISH
AND PORTUGUESE COMPANIES: FROM 1999 TO 2016

) ABSTRACT

Purpose: The present paper is aimed to investigate the relationship
between intangible assets, macroeconomic environment and market
value of German, English and Portuguese public companies from 1999
to 2016. Although the IAS 38, assigns value to intangible assets, there
is a gap between accounting and the market need. This gap is given
by accounting conservatism in the accounting of intangible assets and by
their difficult measurement. The verification of the impact of the intan-
gibles on the company’s market value is done through the methodology
proposed by Gu and Lev (2011), using as proxies such as CDS, Libor
and Euribor and sensitivity tests. IDE is expected to reflect intangible
capital and create shareholder value.This study seeks to interpret the
contribution of intangibles and the forecast their impact on the market.

Originality/value: The theme of evaluation of intangible assets has been
approached in several ways. Its relevance lies in the need to establish
methods for its measurement.

Design/methodology/approach: The methodological approach is a
quantitative research with panel data using Stata-15. The database is
the Capital IQ with public companies, listed in Germany, England and
Portugal from 1999 to 2016, with annual frequency.

Findings: The results suggest that the comprehension value has a
positive and significant relationship with the market value of the
companies, and that the intangible capital and the intangibles-driven-
earnings are positively related to research and development expenses
and general, administrative procedures.

KEYWORDS

Intangible assets. Germany. England. Portugal. Sensitivity test.
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