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RESUMO

FATORES DETERMINANTES DO INVESTIMENTO EM ATIVOS INTANGIVEIS:
EVIDENCIAS NO BRASIL

AUTORA: ESTER ESCALANTE PEITER
ORIENTADORA: CLAUDIA DE FREITAS MICHELIN

O avanco tecnoldgico vem proporcionando mudancas em todas as areas do mercado,
principalmente no modo como as organizacfes vém realizando seus investimentos. A
aplicacdo de recursos em ativos intangiveis conta com um crescimento continuo
desde 1995, o mesmo ocorre na literatura, que aborda o tema com cada vez mais
frequéncia. Dessa forma, salienta-se que varios estudos abordam a temética da
intangibilidade com diferentes variaveis, contudo existe uma lacuna do porqué do
investimento neste tipo de ativo. Logo, este trabalho tem como objetivo analisar os
fatores determinantes do investimento em ativos intangiveis de empresas brasileiras.
Com a finalidade de auxiliar a responder tal objetivo, o estudo tem como objetivos
especificos: definir qual o perfil de empresas que compdem a amostra analisada,
analisar a relacdo entre 0s ativos intangiveis e as variaveis propostas. Definiu-se como
amostra 234 empresas listadas na B3, que possuiam os dados necessarios para a
andlise das varidveis conforme as hipoteses levantadas para o estudo. As variaveis
sdo: valor de mercado; base de ativos; tamanho e idade das organizacdes. Para coleta
de dados utilizou-se a plataforma Economatica e os sites da B3 e das proprias
empresas por meio da coleta manual. A anéalise dos dados foi realizada por meio do
método de estatistica descritiva pela regressao linear multipla, utilizando o software
Statistical Packagefor the Social Sciences — SPSS®. Dessa forma, os resultados
apontam que a amostra analisada € composta em sua grande maioria por empresas
que negociam AcBes Nominativas Ordindrias, situadas principalmente nos setores de
energia e varejo da B3. Além disso, essas organizacfes possuem suas sedes em
grande maioria na regiao Sudeste do Brasil. A correlacdo entre as variaveis apontou
a nao existéncia de altas correlacbes entre as variaveis independentes com a
dependente, o que pode indicar a nao existéncia de multicolinearidade. Ainda assim,
auferiu-se que a variavel Intangibilidade estabeleceu-se como uma grandeza
proporcional com Grau do Capital Intangivel, e inversamente proporcional as
grandezas de valor de mercado e tamanho, ndo apresentando grau de relevancia
estatistico com o tamanho das organiza¢cdes. Como resultado da regressao aponta-
se que o grau do capital intangivel é apontado como um determinante para a
intangibilidade, enquanto idade e valor de mercado demonstram relagéo inversamente
proporcional a intangibilidade. Essa pesquisa contribui para a literatura por utilizar-se
de variaveis, que em conjunto, poucas vezes foram analisadas, além de fornecer
informacdes sobre o investimento em ativos intangiveis, demonstrando sua
contribuicdo pratica. Como sugestdes de estudos futuros, levanta-se a possibilidade
de trabalhar com abordagem qualitativa, como forma de complementar os resultados,
além de delimitar as amostras como por setor, ou tamanho, com a finalidade de
trabalhar com uma amostra mais homogénea.

Palavras-chave: Ativos Intangiveis. Empresas Brasileiras. Investimento. B3.
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1 INTRODUCAO

A introducao é responsavel por situar a tematica abordada para a apresentacao
da pesquisa, dessa forma, neste capitulo sdo apresentados a contextualizacéo,
problema de pesquisa, objetivo principal e especificos, justificativa e finalizado com a
estrutura utilizada na elaboracéo do trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DE PESQUISA

A mudanca no meio de negdécios conforme a tecnologia avanca é uma realidade
cada vez mais presente, como as plataformas online de streaming que foram
responsaveis pela migracao de grandes emissoras ou servicos de televisado/telefonia
para as plataformas online de filmes e videos, ou a plataforma Uber que possui a
maior frota de veiculos, sem ser proprietaria de nenhum (MARION, 2022). Essa
realidade aproxima cada vez mais a troca de ativos fisicos por imateriais, por meio da
utilizacao de softwares ou robds que realizam funcfes que até entdo s6 podiam ser
concretizadas por meio de recursos materiais.

O avancgo tecnologico das ultimas décadas vem mudando o mercado de
diferentes formas, como apontado anteriormente. Um dos principais impactos da
tecnologia no mercado € o aumento da concorréncia e a necessidade de garantir um
bom posicionamento no mesmo, o qual se torna cada vez mais competitivo (GRANDT,
2016).

Assim sendo, a consolidacdo de uma empresa neste ambiente competitivo
pode se dar de muitas maneiras, uma delas é pelo aumento de valor de mercado por
meio do reconhecimento de ativos intangiveis (SILVA; SOUZA, KLANN, 2017).

No cenario mundial, percebe-se que a relevancia desse tipo de investimento
vem crescendo gradualmente ao longo dos anos, Hazan et al. (2021) aponta em sua
pesquisa publicada pelo McKinsey Global Institute que no ano de 2019 o investimento
em ativos intangiveis representava o percentual de 40% na totalidade de
investimentos dos Estados Unidos e economias europeias, apontando um
crescimento de 29% desde 1995.

Todavia, cabe salientar a complexidade na realizacdo de mensuracdo dos
recursos, visto que os mesmos sdo subjetivos quanto sua identificagcdo, provocando a

baixa utilizacdo destes nos relatérios contabeis das empresas brasileiras



Diante dessas afirmativas, ressalta-se que a constituicdo de valor de uma
empresa € influenciada pelos ativos intangiveis a ela agregados, assim como sao
relacionados ao aumento no desempenho financeiro da mesma (SILVA; SOUZA,
KLANN, 2017). Sendo que, a geragao de rigueza das empresas também se relaciona
com o0s ativos intangiveis, tornando o desempenho econdémico mais positivo e
influenciando na gerac&o de valor aos acionistas (PEREZ; FAMA, 2006).

Diante disso, torna-se relevante apontar os fatores que podem vir a influenciar
o0 investimento em ativos intangiveis. Na literatura, pode-se encontrar trabalhos que
relacionam os ativos intangiveis com as variaveis propostas nesta pesquisa, sdo: valor
de mercado, base de ativos, tamanho e idade das empresas, estas pesquisas foram
desenvolvidas contendo uma ou mais das variaveis utilizadas neste estudo.

A relacdo dos ativos intangiveis e o valor de mercado é um tema frequente nas
pesquisas, tendo estudos que abordam o impacto dos intangiveis no valor de mercado
das companhias (BUZINSKIENE; RUDYTE, 2021). Alguns outros autores como
Dancakova et al. (2022) realizaram um estudo sobre o impacto dos ativos intangiveis
no valor de mercado das empresas, abrangendo diferentes setores.

Ja o conceito da base de ativos foi aplicado pelos autores Arrighetti, Landini e
Lasagni (2014), onde o fator do investimento em ativos intangiveis € abordado com
base na teoria do aprendizado organizacional (GARVIN 1993). Os autores
apresentam a hipétese de que quanto mais capital investido em ativos intangiveis uma
empresa possui, percebendo-se 0 sucesso, maior € a chance de se dar continuidade
neste tipo de investimento.

A relacdo do tamanho e idade das empresas com 0s ativos intangiveis &
encontrada com menos frequéncia na literatura, se comparada com o valor de
mercado, por exemplo, Todavia Arrighetti et al. (2014), utilizaram o tamanho e idade
das organizacbes para tentar explicar o porqué dos investimentos em ativos
intangiveis.

Conforme o contexto supracitado, torna-se relevante o questionamento a
respeito dos investimentos das organiza¢gdes nos ativos intangiveis. Dessa forma, a
pergunta que se propde a responder é: quais os fatores determinantes do investimento
em ativos intangiveis de empresas brasileiras?

Do ponto de vista dos gestores, compreender qual ou quais 0s motivos que
determinam a propensao das empresas a investir seus recursos em ativos intangiveis

pode ter alta relevancia na andlise e identificacdo de variaveis relacionadas que



discriminam um alto ou baixo desempenho organizacional (ARRIGHETTI; LANDINI,
LASAGNI, 2014). Logo, justifica-se o desenvolvimento desta pesquisa, pois o fato de
nao terem sido encontrados estudos no Brasil onde as variaveis citadas anteriormente
foram aplicadas juntamente com a problematica dos fatores que induzem empresas
brasileiras a investirem em ativos intangiveis, existe a possibilidade do referido estudo
contribuir de maneira significativa para entender o porqué de se investir em recursos
imateriais e quais sao os fatores determinantes que induzem as organizagdes a tal
acao.

Diante disso, segue no proximo topico a apresentacdo dos objetivos (geral e

especificos) propostos para o desenvolvimento da pesquisa.

1.2 OBJETIVOS

Nesse enfoque, o principal objetivo deste estudo é analisar os fatores
determinantes do investimento em ativos intangiveis de empresas brasileiras. Para
tanto, este foi segmentado em objetivos especificos que vislumbram direcionar o
estudo durante sua realizacdo em responder 0s objetivos propostos.

Com a finalidade de desenvolver e embasar o objetivo principal exposto, optou-
se por definir os objetivos especificos como: (i) definir o perfil de empresas que
compdem a amostra a ser analisada; (ii) identificar a correlacdo entre os ativos
intangiveis com as variaveis de valor de mercado, base dos ativos, tamanho e idade;
(i) investigar quais sdo os fatores determinantes dos investimentos em ativos

intangiveis.

1.3 JUSTIFICATIVA

Mesmo com a quantidade de trabalhos relacionando ativos intangiveis
(BUZIENKIENE; RUDYTE, 2021; ARRIGHETTI; LANDINI; LASAGNI, 2014; KAYO et
al., 2006) com diversas variaveis, sdo poucos 0s estudos que abordam as principais
causas que induzem as entidades empresariais a investir nos mesmos, em especifico
no ambito nacional, o que denota oportunidades para o desenvolvimento de novos
estudos.

As evidéncias encontradas para os fatores explicativos dos investimentos em
ativos intangiveis tém sugerido a observancia de variaveis como setor da empresa,

tamanho da empresa, base de ativos, valor de mercado e idade da empresa



relacionadas aos ativos intangiveis (BUZIENKIENE; RUDYTE, 2021; KAYO et al.,
2006). Contudo, Arrighetti, Landini e Lasagni (2014) analisaram os efeitos das
varidveis propostas em conjunto com os ativos intangiveis, em empresas da Italia, o
que motivou o desenvolvimento deste estudo com empresas brasileiras.

O presente estudo possui um importante potencial contributivo tanto para a
literatura académica quanto para o meio pratico. Em termos académicos, a pesquisa
busca preencher uma lacuna ao explorar a relagdo dos ativos intangiveis como
variavel dependente em conjunto com outras variaveis que, até entdo, tém sido
abordadas de forma isolada. A integracdo dessas varidveis pode fornecer uma
compreensao mais abrangente dos determinantes e impactos dos ativos intangiveis
nas organizagbes. Essa abordagem integrativa pode enriquecer o conhecimento
existente e estimular futuras pesquisas no campo dos ativos intangiveis.

Além disso, em termos praticos, os resultados deste estudo podem ser
relevantes para investidores que buscam adquirir conhecimento sobre o investimento
em ativos intangiveis. O entendimento das rela¢cdes entre os ativos intangiveis e
outras variaveis pode fornecer insights valiosos para a tomada de decisdes de
investimento. Compreender como esses ativos se relacionam com o desempenho
financeiro, a criacdo de valor e outros indicadores relevantes pode auxiliar na
identificacdo de oportunidades de investimento e na formulacdo de estratégias mais
eficazes. Dessa forma, o estudo ndo apenas contribui para a producéo cientifica, mas
também possui implicagBes praticas que podem beneficiar investidores e profissionais

do mercado financeiro.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Para responder aos objetivos propostos, o estudo esta organizado em cinco
capitulos, sao eles: introducao, revisao da literatura, metodologia, analise e discusséo
dos resultados e consideracgdes finais.

Além disso, ao final do trabalho as referéncias utilizadas neste sao
apresentadas, bem como os anexos que foram pertinentes a coleta e analise de
dados.

Diante da divisdo utilizada na elaborac&o do estudo, conforme a Figura 1.



Figura 1 — Estrutura do trabalho

ESTRUTURA DO TRABALHO

INTRODUGAQ » | REFERENCIAL TEORICO

|

METODOLOGIA

'

ANALISE DOS CONSIDERAGCOES
RESULTADOS FINAIS

Fonte: Elaborado pela Autora.

A introducéo, tem como objetivo a contextualizacdo, neste caso sobre ativos
intangiveis e investimentos, bem como a necessidade de apresentar a relevancia do
assunto abordado, além da apresentacdo da pergunta de pesquisa, justificativa do
estudo, objetivo geral e objetivos especificos, e mostrar a estrutura que o trabalho
seguira durante sua elaboracéo.

A revisdo da literatura que tem a finalidade de oferecer um maior
embasamento sobre os conceitos abordados durante o trabalho, explica-se neste
capitulo, o conceito de ativos intangiveis, bem como suas normas e legislacdes, e
principais conceitos necessarios para o entendimento do estudo, seguido pela
elaboracdo das hipéteses da pesquisa, com a finalidade de responder os objetivos
propostos na introducdo, ou seja busca auxiliar a definir os possiveis fatores
determinantes dos investimentos em ativos intangiveis.

Logo depois, ha a apresentacdo dos procedimentos metodologicos que foram
utilizados ao longo do desenvolvimento da pesquisa, capitulo onde sdo apresentadas
informagdes como o delineamento metodoldgico, definicdo da populacdo e amostra
utilizadas, apresentacdo das variaveis de pesquisa, e procedimentos de coleta e
analise de dados, ao final deste capitulo as limitacdes da pesquisa sdo abordadas.

Em seguida € apresentado a analise e discusséo dos resultados encontrados,
onde o0s objetivos séo trabalhados com base nos dados que foram coletados e

analisados. Este trabalho € finalizado nas consideracdes finais, expostas apos o



capitulo de anélise, também sdo apresentadas as referéncias que foram necessarias
para o desenvolvimento do estudo.

A seguir, se da o inicio do segundo capitulo, onde conceitos importantes para
a compreensao do trabalho séo apresentados.



2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo, aborda os principais conceitos de ativos intangiveis e qual seu
papel em agregar valor as empresas que os adquirem. Além disso, o capitulo elabora
as hipoteses que serdo analisadas nos resultados. Esse capitulo torna-se essencial
para a compreensao e interpretacao das analises e dados obtidos, visto que tem como

objetivo relacional dados empiricos a literatura (BAUREN et al., 2013).

2.1 ATIVOS INTANGIVEIS

Para melhor entender o conceito de ativos intangiveis e sua importancia nos
investimentos empresariais, € necessario compreender o conceito de ativo. Dessa
forma, entende-se por ativos 0s recursos controlados pelas entidades que séo
oriundos de acgOes passadas (aplicacbes de recursos), 0os quais tenham como
resultado futuros beneficios econémicos para a empresa (VIEIRA; MELLO; SOUZA,
2022). Assim sendo, toda aplicacdo de recursos cuja expectativa representa a
possibilidade de ganho futuro pode ser considerada como ativo.

Contudo, apenas o conceito de ativo revela-se muito amplo para ser utilizado
no cotidiano das organiza¢des que se utilizam da contabilidade. Logo, divisbes mais
especificas se tornam necessarias, tais como a classificacdo por disponibilidade (curto
e longo prazo) (MARION, 2020), e dentro desta ainda se encontram mais subdivisdes
que tem como objetivo alocar os recursos da forma mais correta possivel. Dentro das
divisGes e grupos contabeis, encontra-se a conta de ativos intangiveis que diz respeito
aos recursos incorporeos pertencentes a organizagao.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) 04 (R1) traz a explicacéo de
ativos intangiveis como “um ativo ndo monetario sem substéncia fisica”. O conceito
de ativo, como abordado anteriormente, consiste em recursos que as organizagoes
aplicam que tem expectativa de ganho futuro, enquanto ndo monetario significa algo
gue nédo sera recebido ou liguidado em dinheiro (VIEIRA; MELLO; SOUZA, 2022). Ja
a palavra intangivel, tem sua origem no latim, tangere, que tem por significado tocar,
logo intangivel tem sua definicho como objetos que ndo séo palpaveis (MARION,
2020). Dessa forma, pode-se concluir que ativos intangiveis sao recursos aplicados
com expectativa e beneficio futuro, os quais ndo se pode receber ou liquidar em

moeda corrente e ndo sao tangiveis, ou seja, ndo sdo compostos por matéria fisica.



No cotidiano da contabilidade, salienta-se a importancia da contabilizacéao
correta dos recursos de caracteristica intangivel, visto que estes podem ser
confundidos com recursos imobilizados (MARION, 2020), assim sendo, compreender
0 conceito da intangibilidade e sua aplicacdo pratica é fundamental para sua
contabilizacdo. Dessa forma, € necessario salientar que 0s ativos intangiveis se
encontram dentro do ativo néo circulante, que se divide em realizavel a longo prazo,
investimentos, imobilizado, intangivel (BRASIL, 2007).

Logo, aquisi¢cdes que sdo compostas tanto por bens fisicos quanto intangiveis
merecem a atencao e julgamento profissional do contador, visto que se deve analisar
em qual conta o recurso melhor se adequa. Marion (2020), traz como exemplo a
compra de um software que necessita a instalagao por meio de um disco ou aparelho
fisico, e conclui que se deve considerar os valores referentes a cada um, sendo a
licenca de uso do programa mais relevante em valores monetarios do que o disco em
si, a aquisicao deve ser considerada como um ativo intangivel.

Para auxiliar na identificacdo destes recursos, é possivel definir padrdes de
reconhecimento para a identificacdo correta dos mesmos. Marion (2020) aponta que
a principal caracteristica a ser observada € a independéncia do recurso da
organizacédo, podendo ser vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado. Além
da possibilidade de separacdo, o autor levanta o critério de que o ativo deve ser
proveniente de direitos contratuais ou semelhantes, independentemente de serem
transferiveis ou separaveis da organizagao e suas obrigacdes.

Diante do exposto, é importante falar sobre outra caracteristica que separa a
0s ativos intangiveis dos ativos tangiveis, trata-se de depreciacdo e amortizacao.
Segundo o CPC 04 (R1), que tem como objetivo a regulamentacdo dos ativos
intangiveis na contabilidade, é definido que a amortizacdo é o processo amortizavel
definido para ser utilizado na vida util do bem incorp6éreo. Em suma, ativos do tangiveis
sdo passiveis de depreciacdo enquanto bens intangiveis sofrem o processo de
amortizacdo ao longo de sua utilizacao.

Exemplo do que foi citado, € a amortizacdo de websites de organizacdes, que
sem a devida manutencdo ou atualizagBes necessarias, se tornam obsoletos em
informacdes e acabam por ter seu valor diminuido ao longo do tempo, se denomina
esse processo de amortizacdo, por se tratar de um ativo que nao é corporeo em sua

forma.



Assim sendo, os ativos intangiveis podem ser considerados unicos e de
propriedade exclusiva da organizacao que os detém, sendo ligados dessa forma a
criacdo de valor das empresas. Por terem caracteristicas exclusivas, estes acabam
sendo utilizados como recursos estratégicos de mercado, uma demonstracao desta
situacdo é o mercado farmacéutico que se apropria de patentes para fabricacdo de
produtos, fazendo o uso de intangiveis uma necessidade vital para vantagens
mercadoldgicas no setor (KAYO et al., 2006).

Diante do que foi abordado, apresentando a conceitualizacdo dos ativos
intangiveis na literatura bem como os exemplos praticos que podem ocorrer no
cotidiano das empresas, torna-se necessario abordar a legislacdo que orienta e regula
0 uso destes. Dessa forma, a seguir apresentam-se as principais normas e leis que

regem o assunto em ambito nacional.

2.1.1 Legislacdes e Normas

Diante da importancia e da diferenca que o investimento em ativos intangiveis
pode resultar nos relatérios e demonstracdes contabeis, € concebivel que este tema
seja pautado e embasado em legisla¢gBes e normas especificas, que € o caso do CPC
04 (R1) e a Lein®11.638/2007.

O CPC 04 (R1) traz a luz questdes relevantes quanto as normas contabeis

utilizadas no que diz respeito a intangibilidade, seus principais objetivos sao:

Definir o tratamento contabil dos ativos intangiveis que ndo sdo abrangidos
especificamente em outro Pronunciamento. Este Pronunciamento
estabelece que uma entidade deve reconhecer um ativo intangivel apenas
se determinados critérios especificados neste Pronunciamento forem
atendidos. O Pronunciamento também especifica como mensurar o valor
contabil dos ativos intangiveis, exigindo divulgacdes especificas sobre
esses ativos (CPC 04 R1, 2010).

Como o alcance que o pronunciamento tem em relacdo aos recursos
intangiveis, estabelece critérios para que o reconhecimento contabil seja correto e
estabelece como mensura-los na contabilidade. Dessa forma, conforme o CPC 04
(R1) descreve estao fora de seu alcance: ativos intangiveis dentro do alcance de outro
pronunciamento, como por exemplo: ativos financeiros, ou instrumentos financeiros

(CPC 39); no reconhecimento e mensuracao de ativos advindos da exploracéao e



avaliacao de recursos minerais (CPC 34); gastos com desenvolvimento e extracdo de
minerais, 0leo, gas natural e recursos naturais ndo renovaveis similares.

Salienta-se que se algum grupo de ativos intangiveis se encaixar em qualquer
outro pronunciamento, este deve ser considerado no lugar no CPC 04 (R1), pois por
ser mais especifico pode se tornar mais adequado para sua contabilizacdo e
mensuracao. Esta decisdo pode ser consequéncia de existirem muitas ramificacdes
na classificacdo de bens intangiveis, sendo preferivel a possibilidade destes serem
avaliados de forma mais aprofundada e especifica.

Segundo o CPC 04 (R1), considera-se ativo intangivel, todo recurso imaterial
adquirido ou gerado por empresas, cujo investimento tem expectativa em beneficio
futuro, estes tendo potencial de demandar manutencao, investimentos recorrentes e
até mesmo aprimoramento dos recursos em questdo. O pronunciamento contabil
apresenta alguns exemplos de ativos intangiveis como: conhecimentos cientifico,
técnico, mercadoldgico, propriedades intelectuais, nomes e marcas registradas, estes
podem ser considerados, nomes comerciais, patentes, direitos autorais, softwares e
tantos outros.

O pronunciamento também aborda a questdo da contabilizacdo de ativos
intangiveis que possuem parte fisica, exemplo abordado por Marion (2020). Além do
exemplo de software abordado pelo autor, o CPC 04 (R1) traz as patentes como

representacao:

Entre outros, o presente Pronunciamento aplica-se a gastos com
propaganda, marcas, patentes, treinamento, inicio das operagées (também
denominados pré-operacionais) e atividades de pesquisa e desenvolvimento.
As atividades de pesquisa e desenvolvimento destinam-se ao
desenvolvimento de conhecimento. Por conseguinte, apesar de poderem
gerar um ativo com substéancia fisica (por exemplo, um protétipo), o elemento
fisico do ativo é secundéario em relacdo ao seu componente intangivel, isto &,
o conhecimento incorporado ao mesmo (CPC 04 R1, 2010).

Observando-se que os documentos fisicos (contratos, licencas e demais
documentos) também compde uma parte fisica referente a um intangivel (patentes),
contudo apura-se que o valor monetario atribuido a parte tangivel é irrelevante se
considerado o valor representado pelo intangivel.

Outro ponto abordado pelo CPC é a aplicacao de investimentos em atividades
de pesquisa e desenvolvimento, que podem resultar no desenvolvimento de alguma

mercadoria ou produto inovador, tendo como consequéncia a criagcdo de um novo



ativo fixo, por meio de um intangivel. Nesse caso, por mais que o valor do prototipo
possa ser relevante, ndo ha como comparar este, com o quanto a patente é valorizada
no aumento de valor de mercado da empresa que a possuli.

No que diz respeito ao reconhecimento dos ativos intangiveis € necessario que
estes atendam alguns requisitos estipulados pelo CPC 04 (R1), séo eles: se “for
provavel que os beneficios econdmicos futuros esperados atribuiveis ao ativo seréo
gerados em favor da entidade” e ou “o custo do ativo possa ser mensurado com
confiabilidade”. Dessa forma atenta-se ao segundo item apontado que estipula que o
ativo devera ser mensurado com confiabilidade, também é relevante ressaltar que o
pronunciamento define que inicialmente, o ativo intangivel deve ser reconhecido por
seu custo de aquisicao.

Ainda na legislagéo pertinente aos ativos com intangibilidade, € possivel citar a
Lei n° 11.638/2007, que altera e revoga pontos da Lei n° 6.404/1976 e da Lei n°
6.385/1976 com alcance as sociedades de grande porte, quando a abordagem,
elaboracao e divulgacado de demonstracgdes financeiras.

A Lei n° 11.638/2007 em seu art. 178 apresenta as divisbes dos grupos de
contas contabeis a serem apresentadas no balanco patrimonial divulgado pelas
empresas, determinando que os bens de natureza intangiveis reconhecidos pela
contabilidade devem ser alocados no ativo ndo circulante, que se divide em:
investimentos, imobilizado, intangivel. Ja o art. 179 define ativo intangivel como “os
direitos que tenham por objeto bens incorpéreos destinados a manutencdo da
companhia ou exercidos com essa finalidade, inclusive o fundo de comércio
adquirido”.

Quanto aos critérios de avaliacao do ativo, a legislacdo no art.183 aponta que
os bens intangiveis devem ser contabilizados pelo custo de aquisicdo, com a deducao
de sua amortizacdo ja estipulada. No inciso 3 ainda é levantada a necessidade da
analise periodica dos mesmos, com a finalidade de ajustar o valor de acordo com “os
direitos que tenham por objeto bens incorpéreos destinados a manutencdo da
companhia ou exercidos com essa finalidade, inclusive o fundo de comércio
adquirido”.

Assim como foi apresentado a classificacdo de ativos intangiveis nas normas e
legislacdes nacionais, torna-se relevante a apresentacao da classificacdo do tema na
literatura, e como os autores trabalham seus conceitos. Diante disso, segue a

abordagem da classificacdo dos ativos intangiveis na literatura.



2.1.2 Classificagcdo de Ativos Intangiveis

O conceito de ativos intangiveis permanece o mesmo ao longo da literatura,
sendo estipulado como um bem incorpéreo com expectativa de ganho futuro e que
possa ser mensurado de forma confidvel pela contabilidade. Todavia, quando as
subdivises e classificacbes concernentes ao tema, a literatura ndo apresenta uma
classificacdo clara e precisa. Dessa forma, ha algumas possibilidades de
classificacdes de acordo com a abordagem de cada autor.

Para Lev (2001), os ativos intangiveis sdo classificados em trés grupos:
estruturas organizacionais Unicas, inovacdes e recursos humanos. Conforme Teh,
Kayo e Kimura (2007), na maioria das vezes essas trés divisbes acabam se
agrupando e sendo projetadas em um ativo tangivel, o exemplo usado em sua
pesquisa demonstra o funcionamento das classificagdbes no mercado farmacéutico,
onde uma medicagédo pode ser desenvolvida por meio investimentos em pesquisas,
laboratorios e aparelhos avancados em tecnologia e profissionais aptos e com o
conhecimento necessario, onde aplica-se a inovagdo por meio da pesquisa,
laboratérios como estrutura organizacional e pesquisadores como recursos humanos,
onde o conjunto destes elementos resulta em um novo medicamento ou seja, um ativo
tangivel.

Na abordagem de Lev (2001), e exemplificada por Teh, Kayo e Kimura (2007),
€ possivel perceber a relacdo que a utilizacdo de ativos intangiveis tem com a
implementacdo de inovagdo nas organizacdes e seus produtos. Para os autores,
ainda ha a classificacdo de ativos de inovacédo estdo diretamente ligados ao Know-
How, terminologia que se refere a deter um conhecimento especifico para
determinada pratica, que acaba por se tornar em muitos casos vantagem competitiva
de mercado.

Teh, Kayo e Kimura (2006) afirmam que a capacidade de inovagédo de uma
empresa pode ser classificada de dois pontos de vista distintos, sao eles: pelos valores
de entrada ou pelos valores de saida do processo de pesquisa e desenvolvimento.
Ainda segundo os autores, os valores de entrada correspondem as despesas
despendidas e profissionais contratados para gerar a inovacgéo, enquanto os valores
de saida séo representados por meio de marcas e patentes, formulas e processos

unicos de producédo. Estes parametros referentes a pesquisa e desenvolvimento sao



constantemente utilizados como método de avaliacdo da inovacdo de empresas
presentes no mercado.

Outras abordagens da literatura comentam sobre o capital intelectual, que pode
ser considerado como um sinbnimo para ativos intangiveis. Contudo para Carvalho e
Souza (1999), a terminologia acaba sendo limitante quanto a abrangéncia do tema,
visto que a mesma entrega a percepcao de conhecimento e inteligéncia, delimitando
apenas para essas areas, enquanto a terminologia “ativos intangiveis” acaba por ser
mais abrangente e agregar mais amplitude a seu uso.

Bagatini e Feil (2021), tratam a terminologia de capital intelectual como uma
subclassificacdo dos ativos intangiveis, para 0s autores o capital intelectual
corresponde a parcela de intangiveis que € destinada a pesquisas e desenvolvimento
de novos conhecimentos.

Assim sendo, entende-se que as citacbes sobre o capital intelectual
apresentam variacdes de suas definicbes. Entretanto, aponta-se que estudos com
publicacdes mais recentes revelam o capital intelectual como uma subclassificagéo
de ativos intangiveis, enquanto trabalhos mais antigos apresentam os conceitos como
sindnimos.

Como o principal objetivo do referencial teérico é fornecer maior embasamento
para a compreenséao do estudo, abordado o tema referente a classificacdo dos ativos
intangiveis, torna-se relevante para a pesquisa apresentar a relacdo dos ativos

intangiveis com a tematica de investimento.

2.1.3 Ativos Intangiveis e Investimento

Conforme Marion (2020), a definicdo de investimento consiste na aplicacao de
capital (em titulos, imoveis etc.) com o objetivo de obter lucros. Conceito que vai de
encontro com a especificacdo de ativo, que nada mais é do que a aplicacdo de
recursos oriundos do capital social ou de terceiros, com o objetivo de aumentar o
patrimdnio empresarial com a finalidade de gerar retorno financeiro.

O ato de investir em ativos intangiveis torna-se relevante ao ponto de que se
espera que essa aplicacao de recursos seja vantajosa futuramente para a empresa
gue a realizar. Dessa forma, o crescimento do investimento em intangiveis vem

ganhando espac¢o no mercado, exemplo de tal afirmativa sdo os Estados Unidos, cuja



aplicacdo em ativos intangiveis vem sendo cerca de 10% a 20% do crescimento
americano a partir dos anos 2000 (CORRADO et al., 2009).

O investimento em ativos intangiveis tem se tornado cada vez mais relevante
para as empresas, pois esses ativos podem proporcionar vantagens competitivas
significativas. Como previsto por Edvinsson e Malone (1997), os ativos intangiveis séo
responsaveis por uma fonte crescente de valor para as empresas e podem ser
considerados como a base para a geracao de riqueza no século XXI. Ao investir
nesses ativos, as empresas podem fortalecer sua posicdo no mercado, aumentar sua
participacdo de mercado e promover a inovagao, o que pode resultar em beneficios
financeiros significativos a longo prazo.

Além disso, o investimento em ativos intangiveis também esta relacionado ao
crescimento e a valorizagdo das empresas. Como mencionado por Lev (2001), "o
investimento em ativos intangiveis esta associado a um maior crescimento futuro, uma
vez que esses ativos podem impulsionar a inovacao, a produtividade e a capacidade
de adaptacao das empresas"”. Ao alocar recursos para o desenvolvimento e aquisicao
de ativos intangiveis, as empresas podem aumentar seu potencial de crescimento e
criar valor para os acionistas.

Nos ultimos anos, além do crescimento do investimento em ativos intangiveis
que ja era esperado por conta do avanco tecnoldgico, um fator teve um papel
acelerador no aumento nesse investimento, que foi a pandemia de COVID-19, a qual
incentivou a produgdo de conhecimento por meio do investimento em capital
intelectual e inovacao, como forma de reinvencédo das empresas no mercado (Hazen
et al., 2021).

Além do fator investimento apresentado anteriormente, torna-se interessante
abordar uma das principais consequéncias desse tipo de investimento, que conforme
Herrera (2013) é o aumento do valor de mercado de empresas que se utilizam do

investimento e reconhecimento do mesmo em suas demonstracdes financeiras.

2.1.4 Ativos Intangiveis e Valor de Mercado

O valor de mercado pode ser definido pela mensuracdo do valor de
determinada empresa no mercado, ou seja, quanto a empresa vale. Dessa forma,

esse indicador pode ser calculado de algumas formas, para empresas de capital



aberto, uma delas € por meio da soma de suas dividas financeiras a valor de mercado
e o valor de mercado de suas ac¢des (VASCONCELLOS; FORTE; BASSO, 2019).

Contudo, aponta-se que assim como as empresas podem ter seu valor de
mercado aferido por meio do valor de suas acgdes, € possivel mensura-lo pela soma
dos valores de ativos tangiveis e intangiveis (STEWART, 2003). Diante disso, a
maneira como as organizacdes determinam a destinacao de seus investimentos pode
ser decisiva para a geracao de valor de mercado das mesmas.

Stewart (2001) defende que os ativos intangiveis sao fundamentais no
processo de criacdo de valor das companhias, logo ressalta-se a importancia do
investimento em ativos intangiveis para a constru¢ao de valor de uma organizacéo. O
autor exemplifica a participacdo dos ativos intangiveis na construcdo do valor de
mercado da empresa na Figura 2, onde prop0e de forma clara a contribuicdo dos
recursos intangiveis no valor de mercado de empresas por meio do Modelo de Capital
Intelectual (Figura 2). Aqui torna-se relevante ressaltar que a terminologia de capital
intelectual se refere a participacdo dos ativos intangiveis na criagcdo de valor das

empresas.

Figura 2 — Modelo do Capital Intelectual

A Ativos
Tangiveis

g
ke
_§ PN T VN
2
ol
=
§ Ativos
= Intangiveis
-

Y

Fonte: Stewart (2001, p. 13).

Conforme Stewart (2001), o valor de mercado das empresas € composto por
um percentual maior relativo aos ativos intangiveis, podendo ser este responsavel por

grande parte do valor de mercado das organizagfes, se comparado a participagao



referente aos ativos fisicos adquiridos pelas empresas, garantindo a vantagem de
mercado que é um diferencial no desempenho das mesmas.

Além da vantagem mercadolégica dos ativos intangiveis, para Herrera (2013),
a divulgacao voluntéria dos mesmos pode ser benéfica a empresa que apresentar a
contabilizacdo destes, pois aumentara a capacidade de prever futuras falhas, ou
imprevistos no mercado de acdes, e consequentemente garantira aos investidores
mais seguranca e confiabilidade em seus negocios.

Assim sendo, conforme o investimento nas empresas em que ha a publicacédo
e consequentemente a contabilizacdo dos ativos intangiveis, torna-se mais atrativo e
seguro para os acionistas, além de demonstrar credibilidade (HERRERA, 2013). Tal
afirmacdo pode ser baseada no estudo de Nyberg et al., (2010), onde o autor
desenvolve a teoria de que o conflito entre proprietario e investidor pode surgir a partir

da assimetria de informacdes, onde um lado obtém mais informacdes que outro.

2.2 FORMULACAO DE HIPOTESES

Diante da apresentacdo dos principais conceitos relevantes a elaboracdo do
estudo, que sao abordados na contextualizacdo, hipéteses para os fatores
determinantes do investimento em ativos intangiveis por empresas brasileiras foram
elaboradas.

Ao relacionar varidveis-chave, as hipéteses permitem a exploracéo de relacdes
até entdo pouco exploradas ou ndo consideradas de forma abrangente. A elaboracdo
das hipoteses dessa pesquisa se deu por meio de quatro variaveis, conforme pode-

se visualizar por meio da Figura 3.

Figura 3 — Modelo Tedrico de Anélise
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Esta pesquisa tem como base para a formulacdo das hipoteses a variavel
dependente da Intangibilidade, sendo relacionada com quatro conceitos
independentes, sdo eles: valor de mercado, grau do capital intangivel, tamanho e
idade. Como forma de estimar e quantificar estes conceitos, foram utilizadas as
férmulas de valor de mercado, nimero do intangivel liquido do ano anterior (se houver)
para estimar o grau do capital intangivel. O logaritmo do ativo total das organizacdes
foi selecionado como base para apurar o tamanho das organizagdes, e por ultimo a
idade foi calculada pela subtracdo do ano de 2022 com o ano de fundacéo de cada
uma das empresas analisadas.

A seguir, conforme a Figura 3, sdo apresentadas as quatro hipéteses baseadas
em: valor de mercado, base de intangiveis, tamanho e idade, varidveis identificadas
como independentes. As hipoteses de cada variavel buscam responder ao objetivo
geral da pesquisa, que €, analisar os fatores determinantes do investimento em ativos

intangiveis de empresas brasileiras.

2.2.1 Valor de Mercado

Buscando auxiliar no desenvolvimento do trabalho, bem como a responder os
objetivos propostos foram elaboradas hipéteses para tal. Logo, torna-se relevante o
guestionamento a respeito da relagcdo que os conceitos abordados na Figura 3 tém
com o investimento em ativos intangiveis. Assim sendo, apresenta-se a primeira
hipétese da pesquisa, que busca explicar o investimento em intangiveis pelo valor de
mercado que as organiza¢des possuem. Dessa forma, a primeira hipétese do trabalho

€ exposta a seguir.

H1: Empresas com um maior valor de mercado tém maior probabilidade de investir

em ativos intangiveis.

O valor de mercado de uma empresa € determinado pela percep¢ao que seus
investidores tém sobre seu potencial de gerar um possivel ganho financeiro,
desempenho econbmico, posicionamento competitivo e outros fatores relevantes,
sendo frequentemente representado pelo preco de mercado das a¢cbes da empresa
(MAGRO et al.,, 2017). Em suma, o valor de mercado de uma empresa esta



intrinsecamente ligado ao valor de seus ativos intangiveis, pois entende-se que 0s
ativos intangiveis representam uma parcela significativa do valor total de uma
organizacéo (LEV, 2021).

Esses ativos néo fisicos, como marcas registradas, patentes, reputacdo da
empresa e know-how, podem fornecer vantagens competitivas duradouras e
influenciar positivamente o valor percebido pelos investidores (TEH; KAYO; KIMURA,
2016). Além do valor agregado nas demonstracdes financeiras das empresas, a
contabilizacdo de ativos intangiveis pode ter um papel significativo na determinagéo
do valor de mercado de uma empresa, gerando vantagens competitivas, protecao
contra concorréncias, além de facilitar a inovacéo e melhorar a reputacdo da empresa
(HERRERA, 2013).

Um estudo realizado por Lev (2021) constatou que o valor de mercado das
empresas esta cada vez mais relacionado aos seus ativos intangiveis. Portanto,
compreender e avaliar adequadamente esses ativos intangiveis € essencial para uma
andlise completa e precisa do valor de mercado de uma empresa.

Corroborando com os estudos até agora abordados, Buzinskiene e Rudyte
(2021) desenvolveram um modelo conceitual que tem como objetivo analisar o
potencial contributivo que os intangiveis podem ter no valor de mercado de
companhias, tendo como resultado a confirmacao de que os ativos intangiveis sdo um
ponto que pode maximizar o valor de mercado das empresas.

Diante disso, segue a segunda hip6tese da pesquisa, que busca relacionar o
Grau de Capital Intangivel de uma organizacdo com o investimento em ativos

intangiveis.

2.2.2 Grau de Capital Intangivel

A hipotese numero dois foi desenvolvida por meio da relacdo do Grau de
Capital Intangivel das organizacdes relacionada ao investimento em ativos
intangiveis. Dessa forma, a segunda hipotese abordada é referente a base de ativos

da empresa.

H2: Empresas com uma base de ativos intangiveis maior tem maior probabilidade de

investir em ativos intangiveis.



Com uma abordagem considerando o aspecto cumulativo dos ativos
intangiveis, considera-se a possibilidade de que empresas que possuem uma maior
quantidade de ativos intangiveis tenham mais possibilidade de investir nos mesmos.
Diante disso, Arrighetti, Landini e Lasagni (2014) apontam que a aprendizagem
organizacional pode explicar a relacdo da intangibilidade ser cumulativa.

A aprendizagem organizacional na literatura, € apresentada como um conceito
que se refere a capacidade que as organizacdes tém em adquirir, compartilhar e
utilizar conhecimentos para melhorar seu desempenho e se adaptar ao ambiente em
constante mudanca, que é o mercado atualmente (WHITE et al. 2011). Garvin (1993),
aponta que a aprendizagem organizacional envolve a “criagdo, aquisigdo e a
transferéncia do conhecimento dentro da organizagdo”. Tal afirmativa revela um
processo continuo de identificacdo de novos conhecimentos como forma de melhorar
as praticas e os resultados organizacionais.

Dentro deste contexto, cabe abordar a cultura organizacional, que é fortemente
ligada a aprendizagem organizacional. Segundo Diante (2019), a aprendizagem
organizacional é um processo continuo e dindmico que envolve a criacdo, aquisicdo
e transferéncia de conhecimento para melhorar a eficacia organizacional.

Uma cultura organizacional soélida e bem definida pode ter um impacto
significativo na forma como uma empresa direciona seus investimentos. Conforme
destacado por Kotter e Heskett (1992), "a cultura corporativa tem uma influéncia
poderosa sobre o comportamento dos funcionarios, orientando suas decisbes e
acoes".

Conforme argumentado por Crossan et al. (2017), a capacidade de
aprendizagem organizacional é um recurso estratégico que pode levar a vantagens
competitivas sustentaveis, pois as organizacées que aprendem continuamente tém
maior probabilidade de se adaptar as demandas do mercado e antecipar as
necessidades dos clientes.

Em suma a aprendizagem organizacional se refere ao ajuste da organizacéo
interna com a finalidade de pesquisar o cenario em que a empresa se encontra e
investir seus recursos em determinado tipo de investimento faz com que a empresa
aprenda um determinado tipo de conhecimento (ARRIGHETTI; LANDINI E LASAGNI,
2014).

Assim sendo, aplicando o conceito de aprendizagem organizacional, em

conjunto com o desenvolvimento de uma cultura organizacional voltada para o



investimento em ativos intangiveis, torna-se relevante a formulacdo de que quanto
mais a empresa investe em ativos intangiveis, mais a mesma desenvolve continuidade
nessa pratica.

Apbés o desenvolvimento da segunda hipétese relacionando os ativos
intangiveis com o fator do Grau do Capital Intangivel das organizacfes, a seguir, a

terceira hipétese € levantada.

2.2.3 Tamanho

Outra hipotese levantada ao longo da literatura é a chance do tamanho das
organizacdes influenciarem no investimento em intangiveis. Diante do exposto,
apresenta-se a terceira hipotese do estudo, que aborda a possibilidade de que

empresas maiores tenham mais propensao a préatica de investir em ativos intangiveis.

H3: Empresas maiores tém maior probabilidade de investir em ativos intangiveis.

O tamanho de uma empresa desempenha um papel relevante no
direcionamento dos investimentos que cada companhia realiza. Empresas de
diferentes tamanhos possuem recursos, capacidades e objetivos distintos, fato que
acaba por influenciar suas estratégias de aplicacdes financeiras. Conforme destacado
por Bertrand e Mullainathan (2003), o porte da empresa € capaz de definir suas
decisbes de investimento, pois empresas maiores tém maior acesso a recursos
financeiros, podendo se comprometer com projetos maiores.

Empresas de grande porte podem estar em posi¢ao de investir em pesquisa e
desenvolvimento, expansdo de capacidade produtiva ou aquisi¢cdes, enquanto
empresas de menor porte podem direcionar seus investimentos para areas mais
estratégicas e de curto prazo, como no operacional ou desenvolvimento de novos
produtos.

Empresas maiores podem ter uma posigdo financeira mais estavel e
diversificada, o que |Ihes confere uma maior seguranca e capacidade de suportar
investimentos de longo prazo e riscos associados. De acordo com Hall e Lerner
(2010), "empresas maiores tendem a ter uma maior capacidade de assumir riscos,

devido a suas reservas de recursos e maior acesso a mercados de capitais". Por outro



lado, empresas menores podem ser mais cautelosas em seus investimentos,
procurando minimizar riscos e obter retornos mais rapidos.

Conforme Arrighetti, Landini e Lasagni (2014), o tamanho de uma empresa
pode ter relagdo com seu potencial de investimento em ativos intangiveis, visto que
esta tem maior capacidade de lidar com as incertezas que podem surgir diante dessa
pratica. Além disso, os autores afirmam que empresas maiores obtém mais vantagens
em explorar o reconhecimento de ativos intangiveis em suas demonstracdes, visto
que a pratica seria benéfica para aumento do valor de mercado, fato que pouco
influencia em uma empresa de pequeno porte.

Corroborando com o estudo de Arrighetti, Landini e Lasagni (2014), Hazan et
al. (2021) aponta que as empresas com alto indice de crescimento e porte apresentam
2,6 vezes mais investimento em ativos intangiveis do que as demais organizacgodes.

Assim sendo, a seguir, € elaborada a ultima hipétese abordada no estudo, que

busca a relacéo entre a idade das organizacdes e 0s ativos intangiveis da mesma.

2.2.4 ldade da Empresa

A quarta e ultima hip6tese da pesquisa aborda o conceito de tempo de atuacao
no mercado, como um possivel determinante no investimento dos ativos em questéao.
Dessa forma, levanta-se a que relaciona a idade de uma empresa com o fator de

investimento em ativos intangiveis.

H4: Empresas com mais anos de atuacdo no mercado tém maior probabilidade de

investir em ativos intangiveis.

Assim como o tamanho de uma empresa pode ser considerado um fator
determinante no investimento de ativos intangiveis, como apresentado na hip6tese
anterior, a idade ou tempo de atuacdo de uma empresa no mercado também pode ser
um determinante.

O tempo de atuacdo de uma empresa desempenha um papel importante na
influéncia de seus investimentos. Coad et al. (2014), afirma que o tempo em que uma
empresa estd no mercado é proporcional a sua habilidade de acumular conhecimento
e experiéncia, podendo influenciar suas decisbes de investimento. Empresas com

uma longa data de atuacédo tém a vantagem de aprender com suas experiéncias



passadas, podendo ser citada aqui a pratica de aprendizagem organizacional
anteriormente abordada, e identificar padrdes para entender melhor as dinamicas do
mercado. Isso pode levar a uma abordagem mais cautelosa e estratégica em relacéo
aos investimentos, com foco em oportunidades de crescimento sustentavel e no
desenvolvimento de vantagens competitivas duradouras.

Dessa forma, o tempo de atuacdo de uma empresa também esta relacionado
a sua reputacdo e relacionamento com stakeholders (acionistas, funcionérios,
clientes, fornecedores, comunidade local, governo e outros parceiros comerciais
(MITCHELL et al. 1997). Empresas estabelecidas ao longo do tempo tém a
oportunidade de construir relacionamentos solidos com fornecedores, clientes e
parceiros de negocios.

Conforme destacado por Zahra e George (2002), as organizacées obtém com
o decorrer do tempo, além do conhecimento, reputacdes que se favoraveis séo
responsaveis pela obtencédo de acesso privilegiado a recursos e informacgdes, o que
pode instigar seus investimentos de forma favoravel. O autor ainda afirma que essas
relacbes estabelecidas ao longo do tempo podem facilitar a obtencdo de
financiamentos, parcerias estratégicas e acesso a oportunidades exclusivas de
investimento.

Logo, a capacidade do investimento em ativos intangiveis pode tornar-se mais
proxima de empresas com mais tempo de atuacdo, quando observada a capacidade
de reconhecer as oportunidades de retorno que estes podem vir a agregar nas
organizacoes.

No proximo subcapitulo ha o levantamento de estudos que se assemelham a
este trabalho, seja pela tematica de intangiveis ou pela forma como a metodologia foi
aplicada e desenvolvida.

2.3 ESTUDOS ASSEMELHADOS

Com a amplitude de possibilidades sobre estudos de ativos intangiveis, €
interessante ressaltar que alguns trabalhos relatam o comportamento dos mesmos e
seus beneficios em relacdo ao desempenho atingido em empresas analisadas,

conforme o Quadro 1.



Quadro 1 — Estudos Assemelhados

Titulo do Trabalho Autores Temética
The Impact of intangible assets o Ativos Intangiveis e Valor de
on the company’s market value Buzinskiene e Rudyte (2021) Mercado.

Like milk or wine: Does firm
performance improve with age?

Coad, A., Segarra, A. e Teruel,

Investimentos e Tempo de
Mercado.

M. (2014).

Ativos Intangiveis, Grau de

Intangibilidade, Tamanho,

Capital Humano e Valor de
Mercado.

Intangible assets and firm
heterogeneity: Evidence from
Italy

Arrighetti, Landini e Lasagni
(2014)

Fatores determinantes e
Intangibilidade

Os fatores determinantes da
intangibilidade.

Kayo et al. (2006)

Fonte: Elaborado pela Autora

O Quadro 1 foi elaborado tendo como base estudos semelhantes ao que foi
desenvolvido aqui, buscando seleciona-los conforme a tematica que cada trabalho
desenvolve, sendo estes relacionados as variaveis de intangibilidade, valor de
mercado, tempo, tamanho e grau do capital intangivel. Aqui ressalta-se que essas
relagbes podem apresentar-se em mais de um, como é o caso do trabalho de
Arrighetti, Landini e Lasagni (2014).

O estudo de Buzinskiene e Rudyte (2021) investiga e mede o efeito dos ativos
intangiveis no valor de mercado das empresas na Lituania, os resultados dessa
pesquisa fornecem evidéncias empiricas de que o valor dos ativos intangiveis é
dividido em dois tipos de valor, informacdes financeiras e informagdes nao financeiras,
que tém efeitos diferentes no valor de mercado das empresas. As descobertas
confirmam que o valor dos ativos intangiveis é importante para as empresas
maximizarem seu valor de mercado.

Para abordar algum estudo que relacione a intangibilidade com a idade das
organizacoes, Coad, A., Segarra, A. e Teruel, M. (2014) estudaram sobre como o
desempenho das empresas varia com o passar do tempo. Neste estudo, analisa-se o
desempenho de um painel de empresas de manufatura espanholas entre 1998 e
2006, relacionando-o com a idade da empresa. Sao encontradas evidéncias de que
as empresas melhoram com o tempo, pois observa-se que as empresas mais antigas
apresentam niveis crescentes de produtividade, maiores lucros, maior porte, menor

endividamento e maior proporgéo de capital proprio.



Arrighetti, Landini e Lasagni (2014), representam o trabalho mais semelhante,
guanto as variaveis escolhidas e procedimentos de analise. Utilizando um conjunto de
dados de empresas na lItalia, os autores testaram descobriram que a propenséo a
investir em ativos intangiveis aumenta com o tamanho da empresa, o capital humano
e a base historica de ativos intangiveis.

Por fim, o estudo de Kayo et al. (2006) referente aos ativos intangiveis tem por
como objetivo identificar e analisar os possiveis determinantes econdmico-financeiros
da intangibilidade das empresas brasileiras. Seus resultados mostram que duas
variaveis, o endividamento e o tamanho, sdo importantes na diferenciacao entre as
empresas intangivel-intensivas e tangivel-intensivas.

Diante, dos estudos assemelhados apresentados, o terceiro capitulo, a seguir,
trata da metodologia utilizada para o desenvolvimento da pesquisa, bem como sua

classificacdo e demais informacdes.



3 METODOLOGIA

A apresentacdo da metodologia a ser utilizada em um estudo é fundamental
para a realizacdo de qualquer pesquisa de cunho cientifico, pois esta € responséavel
por conferir 0 embasamento e estrutura necessaria para o desenvolvimento da
pesquisa (FACHIN, 2017). Dessa forma, a apresentacdo do delineamento
metodoldgico, populacdo e amostra, variaveis da pesquisa, coleta de dados,
procedimento de tratamento e analise dos dados, bem como as limitagdes do método

utilizado, sédo apresentados a seguir.

3.1 DELINEAMENTO METODOLOGICO

A classificacdo metodologica de pesquisa, além de auxiliar na racionalizagéo e
estruturacdo do estudo, é responsavel pela potencializacdo da utilizacdo de recursos
e consequentemente por gerar resultados mais satisfatérios. Diante disso, afirma-se
gue os estudos podem ter varias formas de classificacdo conforme sua area do
conhecimento, finalidade, objetivos e métodos empregados (GIL, 2022).

Para Vergara (2016), cada pesquisa pode ser classificada de acordo com a
abordagem do problema, de seus objetivos e procedimentos técnicos. Logo, este
estudo classifica-se como uma pesquisa descritiva, documental e com abordagem
guantitativa de dados, respectivamente.

Considera-se pesquisa descritiva aquela que tem como sua principal finalidade
identificar possiveis relacdes entre varidveis, bem como pretendem determinar a
natureza dessa relacédo (GIL, 2022). Aponta-se que a pesquisa descritiva pode ser
confundida com a explicativa, pois ao buscar o porqué de determinadas relacbes
aproxima-se da pesquisa explicativa, pois “embora definidas como descritivas com
base em seus objetivos, acabam servindo mais para proporcionar uma nova visao do
problema, o que as aproxima das pesquisas exploratorias” (GIL, 2022, p. 42).

Para Vergara (2016), a pesquisa documental os dados sdo oriundos das
organizacdes internas que fazem parte da pesquisa, como demonstracdes financeiras
divulgadas por empresas, por exemplo, tornando- se diferente da pesquisa
bibliografica, que tem as informacfes provenientes da literatura. Gil (2021, p. 77),
aponta que pesquisas documentais “se valem principalmente de dados quantitativos,

disponiveis sob a forma de registros, tabelas, graficos ou em bancos de dados”.



Ademais, a classificacao pela abordagem de dados é relevante pois € por meio
dela que a qualidade dos resultados € avaliada, surgindo a necessidade da
apresentacao de como os dados foram obtidos (GIL, 2022). A pesquisa quantitativa
tem como sua principal caracteristica “o modelo de conhecimento chamado positivista,
em que prevalece a preocupacao estatistico-matematica e tem a pretenséo de ter
acesso racional a esséncia dos objetos e fendmenos examinados” (LAKATOS, 2021).

Apresentado o enquadramento cientifico, a seguir descreve-se a populacao e

a amostra deste estudo.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo do estudo compreendeu 558 empresas de diversos setores,
listadas na Brasil, Bolsa, Balcédo (B3) até o ano de 2022. Ja a amostra foi constituida
por 234 empresas que foram classificadas como aptas para o processo de analise de
dados. Isso significa que todas as empresas selecionadas forneceram todos os dados
necessarios para tabulacdo e processamento dos dados, sendo esse o critério
definido para completar a amostra. Cada empresa analisada passou por um processo
de filtragem por meio do Excel® para que apenas companhias que tivessem os dados
necessarios das variaveis definidas na pesquisa permanecessem na tabela.

O periodo analisado compreendeu os anos de 2018 até 2022, aqui cabe
salientar que para o calculo da variavel da base de ativos, ou grau do capital intangivel,
€ necessario utilizar o valor dos intangiveis liquidos do ano anterior. Logo no ano inicial
da pesquisa, 2018, nesta variavel, foi utilizado o valor do ano de 2017, e assim
sucessivamente com o avancar dos anos.

A seguir, as variaveis definidas para esta pesquisa sao apresentadas, bem

como a descricdo de cada uma.

3.3 VARIAVEIS DA PESQUISA

As variaveis utilizadas nesta pesquisa foram baseadas no trabalho de Arrighetti,
Landini e Lasagni (2014), tendo como base uma analise semelhante a realizada na
Italia. Dessa forma, no Quadro 2, apresentam-se as variaveis analisadas no estudo,
bem como a sua descri¢ao e célculo utilizado na andlise de dados. A fonte de coleta

de dados e autores base também sao apresentados.



Quadro 2 — Variaveis Analisadas na Pesquisa

Variaveis Descricao Fonte de Autores de
dados base
Ativos Intangiveis Banco de Arrighett;
Dependente Intangibilidade Ativo Total dados Landini e
Economatica® | Lasagni (2014)
Valor de Valor de Mercado ango de Arn%he_ttl,
mercado Economaética ados Lan ini €
Economatica® Lasagni (2014)
. . Valor,do_s ativos Banco de Arrighetti,
Grau de capital | intangiveis do ano S
intangivel anterior, caso dado's' Lancﬁm €
hOU\;er Economatica® Lasagni (2014)
Independentes Banco de Arrighetti,
Tamanho Log do ativo total. dados Landini e
Economética® | Lasagni (2014)
Quaenéosrssn;s a Site Brasil Arrighetti,
Idade encont?a—se o Bolsa Balcéo Landini e
(B3) Lasagni (2014)
mercado.

Fonte: Elaborado pela Autora.

Conforme o Quadro 2, este estudo apresenta cinco variaveis que foram
analisadas, sendo uma variavel dependente e quatro varidveis independentes. A
variavel de Intangibilidade foi escolhida para ser a dependente neste modelo de
analise, conforme j& foi abordado pela Figura 1.

Sua coleta ocorreu pelo Banco de Dados Economatica®, visto que esta variavel
nao esta disponivel para coleta direta no banco de dados em questao, os valores de
ativo intangivel liquido e ativo total foram coletados nos 5 anos que o estudo abrange.
Para chegar ao valor analisado foi necessario dividir o ativo intangivel liquido pelo
valor do ativo total em cada exercicio social analisado (ARRIGHETTI; LANDINI;
LASAGNI, 2014).

Além da variavel dependente, o trabalho conta com quatro variaveis que
apoiam a formulag&o das hipGteses apresentadas, a primeira variavel independente
apresentada pelo Quadro 2 é referente ao Valor de Mercado, calculada por meio do
valor de mercado disponivel no banco de dados da plataforma economatica
(ARRIGHETTI; LANDINI; LASAGNI, 2014), que é a divisdo do valor de mercado
extraido do banco de dados da pesquisa pelo valor do ativo total, também extraido do

banco de dados utilizado pela pesquisa.



Ja o Grau de Capital Intangivel, conforme os autores Arrighetti, Landini e
Lasagni (2014), é apurado pelo valor dos ativos intangiveis do ano anterior, caso
houver. Como forma de tentar compreender se a quantidade j& investida em ativos
intangiveis pode ser considerada um determinante na continuidade de investimentos
de recursos nesse tipo de ativo.

A variavel do tamanho das organizacdes também € calculada de acordo com
0s autores Arrighetti, Landini e Lasagni (2014), por meio do logaritmo do ativo total
bem como todas as variaveis da pesquisa, por se tratarem de estudos semelhantes e
com uma base de variaveis semelhantes, tornou-se oportuno aplicar a mesma forma
de calculo de variaveis.

A Ultima variavel abordada no estudo € a idade das organizagbes que de
maneira logica, foi calculada pela subtracdo do ano de 2022 e o ano de fundacédo de
cada organizacao (ARRIGHETTI; LANDINI; LASAGNI, 2014).

A secado que segue descreve sobre os procedimentos utilizados para a coleta

dos dados.

3.4 PROCEDIMENTOS DE COLETA DOS DADOS

Em relacdo a coleta dos dados para as variaveis de intangibilidade, grau de
capital intangivel, valor de mercado e tamanho foi possivel realizar a coleta por meio
do banco de dados Economéatica® Enquanto a varidvel respectiva a idade das
organizacdes foi realizada por meio de coleta manual no site da Brasil Bolsa Balcao
(B3) e foi tabulada por meio de planilhas em Excel®

Quanto ao processo de selecdo das empresas que formaram a amostra foi
necessario exportar os dados referentes a valores de: ativo total, intangivel liquido e
valor de mercado dos anos de 2018 a 2022, que sao as informacdes necessarias para
o céalculo das variaveis, conforme o Quadro 2. Este processo ocorreu por meio do
Banco de dados Economatica® onde os dados foram extraidos em formato de planilha
eletronica do Excel®.

ApOs este processo, a selecdo da amostra comecou por meio de filtragem,
onde todas as empresas que apresentaram valor igual a zero em qualquer variavel ou
ano eram excluidas da amostra, pela impossibilidade de serem utilizadas no software

Statistical Packagefor the Social Sciences — SPSS®,



Diante disso, constatou-se que dentre as 558 empresas listadas, 234 possuiam
as informacdes de forma completa, logo estipulou-se esse nimero como amostra de
empresa para a coleta de dados.

Além disso, informacgBes necessérias para definir o perfil das empresas da
amostra também foram coletadas, dados referentes a idade e setor também
ocorreram de forma manual pelo site da B3. Quanto as informacdes da regido de cada
empresa, houve coleta manual por meio do website das organizacdes, sendo

considerado o enderego da sede das companhias como localizagao principal.

3.5 PROCEDIMENTOS DE TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

No que tange os procedimentos de andlise dos dados, destaca-se que apos o
refinamento da populacdo, e definicho da amostra, ocorreu 0 processo de
levantamento de dados para levantar o perfil das organiza¢gdes. Dessa forma, dados
como os tipos de acdes negociadas na bolsa, setor em que as organizacdes atuam e
regido em que a sede se localiza foram tabulados e analisados por meio do planilhas
em Excel® e graficos apresentados no préximo capitulo evidenciam esse perfil.

Para a correlacdo entre as variaveis utilizadas na pesquisa (Intangibilidade,
Valor de Mercado, Grau do Capital Intangivel, Tamanho e Idade), inicialmente foram
realizados testes de normalidade. A partir da normalidade definiu-se a aplicacdo dos
testes de correlacdo entre as variaveis, adotando a Correlacdo de Pearson para as
variaveis com distribuicdo normal (Tamanho), e a Correlacdo de Spearman
(Intangibilidade, Valor de Mercado, Grau do Capital Intangivel e Idade) para as
variaveis com distribuicdo ndo normal.

O Coeficiente de Correlacdo entre variaveis é utilizado para auferir possiveis
correlagbes existentes entre os fatores analisados, de maneira com que se possa
estimar associagbes entre as variaveis investigadas (GRESSLER, 2004). Para
Moreira e Caleffe (2008), o objetivo da pesquisa que se utiliza de correlacdo €
identificar e esclarecer a relacdo entre varidveis. Dessa forma, justifica-se a adocao
do modelo de correlacdo na analise de resultados.

Conforme a regressao linear mdltipla, foi elaborada uma equacao para as
regressoes de dados em painel, baseadas no modelo de Arrighetti, Landini e Lasagni

(2014) para os fatores determinantes do investimento em ativos intangiveis.



A equacao a seguir visam analisar se o valor de mercado, grau do capital

intangivel, tamanho e idade influenciam nos investimentos em ativos intangiveis.

Equacéo 1:
INTit = B0 + B1VMit + B2GClit + B3TAMit + B4IDADEit + ai + ¢it

Nas equacdes acima, INTit representa a varidvel dependente (intangiveis) para
a empresa i no periodo t, VMit representa a variavel independente (valor de mercado)
para a empresa i no periodo t, GCIit representa a variavel independente (grau do
capital intangivel) para a empresa i no periodo t, TAMit representa a variavel
independente (tamanho) para a empresa i no periodo t e IDADEit representa a variavel
independente (idade) para a empresa i no periodo t. ai representa o efeito fixo para

cada empresa i e it representa o termo de erro aleatorio.

3.7 LIMITACOES DO METODO

Este estudo apresenta algumas limitacbes, como as variaveis utilizadas para
medir os fatores que determinam os investimentos em ativos intangiveis, visto que
outras variaveis também podem influenciar tais investimentos. Além disso, os
resultados obtidos nesta pesquisa nao devem ser generalizados para representar toda
a populacéo, visto que na filtragem das empresas utilizadas na amostra alguns setores
se mostraram mais propensos a divulgar as informa¢des necessarias para o estudo,
0 que pode vir a distorcer os resultados para o restante da populagéo.

O proximo capitulo descreve os resultados e suas analises oriundas das
hipéteses definidas, as respostas aos objetivos propostos e ao questionamento central

da pesquisa.



4 ANALISE DE RESULTADOS

Esta secdo apresenta os resultados encontrados na pesquisa, primeiramente
apresenta-se o perfil das empresas analisadas na amostra, para tanto estas foram
classificadas por tipo de acdo na B3, idade, setor e regido. Apos esta apresentacao
de perfil a correlagdo entre as variaveis da pesquisa € apresentada, bem como o0s

determinantes do investimento em ativos intangiveis.

4.1 PERFIL DAS EMPRESAS ANALISADAS

Com base na amostra analisada, foi possivel observar e classificar as
empresas de trés formas distintas, séo elas: pelo tipo de acdo negociada na B3, pelo
setor da empresa e pela regido sede da companhia. Dessa forma, os proximos sub
capitulos tratam da definicdo do perfil de empresas que compdem a amostra

analisada.

4.1.1 Classificacédo das Acdes

A B3 é a principal bolsa de valores do Brasil, sendo responsavel pela
negociacdo de ac0es, titulos de renda fixa, derivativos e outros ativos financeiros, é
por meio da bolsa que as organiza¢cdes conseguem negociar, vender e comprar ativos.
Além disso, cabe a B3 supervisionar e regular as atividades dos participantes do
mercado, como forma de garantir a integridade e eficiéncia das operacdes. As acdes
nela negociadas desempenham um papel importante no setor financeiro brasileiro,
atraindo investidores interessados em obter retornos por meio do mercado de capitais
(B3, 2021).

Segundo Borba e Reis (2022), essa diferenciacdo nas classes de acoes
permite as empresas flexibilizar suas estratégias de captacéo de recursos e alinhar os
interesses dos investidores de acordo com suas preferéncias. Essa diversidade de
tipos de acdes na B3 permite aos investidores adaptar suas estratégias e preferéncias
de acordo com o perfil de risco e objetivos de investimento.

Conforme a tabulagcédo da amostra analisada, pode-se afirmar que as empresas
listadas possuem 10 classificacdes de acbes, sendo elas representadas pelas siglas:
ON, PN, PNA, PNB, PNC, PND, PNE, PNF, UNT e UNT N2. A terminac&o ON significa
Acado Ordinaria Nominativa, este tipo de ativo tem como principal caracteristica a



conferéncia de direito a voto nas assembleias realizadas por acionistas, outra
caracteristica relevante desta acéo é a participacdo proporcional nos lucros conforme
0 numero de ag¢bes de cada acionista (B3, 2023).

Jé as siglas PN séo caracteristicas das A¢des Preferenciais Nominativas que,
diferentemente das acdes ON, ndo possuem direito de voto nas assembleias,
entretanto este tipo de ativo possui, como 0 proprio nome sugere, preferéncia na
distribuicdo de dividendos.

Com relagéo ao final de cada sigla PN, que sdo acompanhadas das letras
iniciais do alfabeto, segundo o Site da B3 (2023) sdo adicionadas apenas como forma
de diferenciar diferentes tipos de acdes preferenciais de cada organizacao.

Com o objetivo de facilitar a compreensao de siglas apresentadas, a Tabela 1
associa a cada sigla a sua denominacédo e suas particularidades sdo abordados na

coluna de caracteristicas.

Tabela 1 — Tipos de Acoes

Sigla Nome Caracteristica
Conferem direito a voto nas assembleias, participacao
ON Acao Ordinério Nominativa proporcional nos lucros conforme numero de acdes
detidas (B3, 2022).
N : I N&o possuem direito a voto, oferecem preferéncia no
PN Agdo Preferencial Nominativa recebimento de dividendos (B3, 2022).
PNA Acéo Preferencial Nominativa
Classe A
Acao Preferencial Nominativa
PNB . e ~ . ~ ~
Classe B A partir da classificacdo anterior, estas acdes nao
Acéo Preferencial Nominativa  possuem direito a voto e oferecem preferéncia no
PNC . g oo
Classe C recebimento de dividendos, as terminagGes em A, B,
PND Acéo Preferencial Nominativa C, D, E e F surgem como forma de diferenciar A¢des
Classe D Preferenciais Nominativas com caracteristicas
PNE Acdo Preferencial Nominativa  diferentes das classes anteriores (B3, 2022).
Classe E
Acéo Preferencial Nominativa
PNF
Classe F
Sédo ativos compostos por mais de uma classe de
. valores imobiliarios, ou seja, varias acdes de uma
UNT Unit - ; : .
Unica empresa, porém negociadas de forma conjunta
(B3, 2022).
Assim como a Unit comum, sdo ativos negociados de
UNT N2 Unit Nivel 2 forma conjunta, porém tém a caracteristica de serem

submetidos a requisitos de governanca mais
rigorosos se comparado & Unit comum (B3, 2022).

Fonte: Elaborado pela Autora.

Diante do exposto na Tabela 1 onde € apresentada a devida explicacdo sobre

0s ativos negociados na bolsa de valores brasileira, torna-se relevante analisar a



amostra da pesquisa com relacdo aos ativos que cada organizacao possuia até o final
do ano de 2022.

Dessa forma, a distribuicdo das empresas é observada por meio da Figura 4,
onde o eixo y é representado pelo nimero de empresas que utilizam as acdes,

enguanto o eixo X demonstra as acfes utilizadas pelas empresas da amostra.

Figura 4 — Classificacao das A¢bes
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Fonte: Elaborado pela Autora.
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Conforme, observa-se no Figura 4, mais de metade das empresas da amostra,
totalizando 161 (68,8%) empresas de 234, se utilizam de negociacado de ac¢des por
meio das A¢des Ordinarias Nominativas, ou seja, acdes que conferem direito a voto
nas assembleias dos acionistas e realizam a distribuicdo de lucros proporcionais
conforme o numero de acdes de cada acionista.

Enquanto as Acdes Nominativas Preferenciais (PN, PNA, PNB, PNC, PND,
PNE e PNF) se dividem em 7 classes distintas que ndo conferem direito a voto, porém
garantem a preferéncia na distribuicéo de dividendos ao final de cada exercicio social
(B3, 2021). Aqui cabe ressaltar que as terminacbes em ordem alfabética apos o
indicador PN de acao preferencial serve apenas como ferramenta para diferenciar as
acOes negociadas na bolsa.

Além da participacdo da amostra das Ac¢bes Ordinarias Nominativas (ON) e
Acdes Nominativas Preferenciais (PN), existem as a¢des Unit e Unit Nivel 2, que sdo

utilizadas por 6 empresas da amostra analisada, sendo as ac¢des Unit (UNT) uma



forma de negociacao onde varios ativos sdo negociados por meio de uma Unica acéo
(B3, 2022).

Conforme a B3 (2022), pode-se analisar as classificacdes de acdes desta
amostra em apenas 3, dividindo-se em Ac¢des Ordinarias Nominativas (ON), Acdes
Nominativas Preferenciais (PN) e Unit (UNT). Dessa forma a redistribuicdo da amostra

se da conforme o Figura 5.

Figura 5 — Reclassificacéo das Acdes
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Fonte: Elaborado pela Autora.

Dessa forma, pode-se afirmar que a amostra, no tangivel as acdes negociadas
pelas empresas analisadas, € composta em 68,8% de A¢Bes Nominativas Ordinarias.
Ja4 a porcentagem de Acdes Preferenciais Nominativas € de 28,6%, que sado
classificadas em sete acdes PN, porém todas com as mesmas caracteristicas gerais
de ndo possuirem direito a voto no conselho dos acionistas e de serem detentoras da
preferéncia na distribuicdo de dividendos. Com a menor porcentagem da amostra,
2,6% as acOes Unit sdo compostas por duas classificacdes, sendo a UNT e UNIT Nivel
2.



4.1.2 Setor

Assim como foi possivel definir as acdes mais negociadas na amostra de
empresas utilizadas para andlise de dados, a definicho dos segmentos dessas
organizacoes foi tabulada para ser apresentada nos resultados (Tabela 2).

Tabela 2 — Relacdo dos Setores da Amostra

Setor Caracteristica do Setor Quantidade de % Empresas
Empresas

Geracdo, transmissdo e
distribuicAo de  energia
elétrica, bem como 51

Energia . 21,8
empresas de energia
renovavel, como edlica e
solar (B3, 2022).
Comércio de bens de

Varejo consumo, como vestuario, 34 145
eletrbnicos, e  produtos
diversos (B3, 2022).

Financeiro Bancos, corretoras e 23 9.9

seguradoras (B3, 2022).
Siderurgicas, Mineradoras e
Metaldlrgico empresas de metalurgia 23 9,9
especializada. (B3, 2022)
Empresas de logistica,
transportadoras e 17
Transporte operadoras de transporte de 7,4
cargas e passageiros (B3,
2022).
Empresas de engenharia,
Construgéo construtoras e 16 6,8
incorporadoras (B3, 2022).
Produtoras de materiais de
origem quimica ou
petroquimica, materiais 15 6,4
basicos ou produtos finais
(B3, 2022).
Ramo farmacéutico,
operadoras de planos de
salde ou prestacdo de
servico (B3, 2022).
Empresas do ramo de
Alimenticio fabricagcdo e industrializacdo 8 34
de alimentos (B3, 2022).
Operadoras de telefone ou

Quimicos e
Petroquimicos

Saude 13 5,5

Comunicacao servicos de comunicagéo 6 2,5
(B3, 2022).
Prestadoras de servigos
Educacio edycacionais ou 4 17
treinamentos  corporativos
(B3, 2022).
Setores que apresentaram
Outros pouco incidéncia na amostra 24 10,2

analisada (B3, 2022).

Fonte: Elaborado pela Autora.



Segundo o site da B3 (2021), as empresas listadas na bolsa atuam em diversos
setores da economia, abrangendo segmentos como energia, varejo, financeiro,
metalurgia, transporte, constru¢éo e tantos outros. Com base nos setores presentes
nos resultados encontrados durante a definicdo do perfil das empresas, criou-se a
Tabela 2, que visa demonstrar a relacdo das empresas e setores.

Conforme a Tabela 2, os setores que se fizeram presentes na analise foram,
em ordem decrescente, energia, varejo, financeiro, metalldrgico, transporte,
construcdo, quimicos e petroguimicos, saude, alimenticio, comunicacéo, educagéo e
outros. A linha presente na Tabela 2 iniciada com o titulo “Outros” faz referéncia a
baixa frequéncia de outros setores que também existem na bolsa, porém néo
apresentaram quantidade relevante (menos que 4 empresas) na amostra para serem
especificados.

Diante da amostra analisada, percebeu-se grande participacdo de empresas
dos setores citados (energia, varejo, financeiro e metalurgia). Conforme a Figura 6,
estes setores foram 0s que mais se fizeram presentes na amostra analisada. Dessa
forma torna-se relevante abordar brevemente a contextualizacdo destes numeros,

bem como seu papel no cenario econémico nacional.

Figura 6 — Classificacao dos Setores
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Fonte: Elaborado pela Autora.
No setor de energia, encontram-se empresas envolvidas na geracao,

transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, bem como empresas de energia



renovavel, como edlica e solar, conforme a Tabela 2. Segundo dados da Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e da Empresa de Pesquisa Energética (EPE),
o Brasil destaca-se como um dos maiores produtores de energia hidrelétrica do
mundo, impulsionado pela presenca de grandes usinas, como a Usina Hidrelétrica de
Itaipu.

Diante dessa afirmacéao, a colocacao do setor de energia como 0 mais presente
na amostra, é explicada. Em nimeros exatos, 51 empresas analisadas atuavam no
setor de energia, cerca de 21,8% da amostra, conforme a Tabela 2.

Ja no setor varejista, encontram-se empresas que atuam no comércio de bens
de consumo, como vestuario, eletrénicos, e produtos diversos (B3, 2022). No Brasil,
assim como ocorre com o setor de energia, 0 comércio tem participagdo significativa
na bolsa de valores brasileira, o que € refletido nos resultados dessa pesquisa, visto
gue 34 empresas compdem o setor de varejo da amostra.

Assim pode-se visualizar tanto pelo Figura 6 quanto pela Tabela 2 que o setor
varejista esta presente em 14,5% da amostra da pesquisa. Logo, um fator que pode
justificar o posicionamento deste setor nas analises € o crescimento do comércio
eletrénico, impulsionando o pela migracdo do online apds a pandemia de COVID-19
(CNC, 2021).

O Setor financeiro € composto em sua maioria por bancos, corretoras e
seguradoras, que desempenham papel na intermediacao financeira e no fornecimento
de servicos financeiros (B3, 2022). Dessa forma, o setor se fez presente em 23
empresas analisadas (9,9%), no contexto nacional, o setor financeiro desempenha um
papel estratégico na economia brasileira, fornecendo 0s recursos e servicos
financeiros necessérios para impulsionar o crescimento econdmico, o investimento e
0 desenvolvimento do mercado de capitais (CVM, 2021), o que pode justificar a
frequéncia das empresas na amostra.

O setor de metalurgia no Brasil tem sido objeto de estudos que analisam
indicadores como rentabilidade, liquidez e endividamento das empresas. De acordo
com pesquisa realizada por Penido, Antonio e Ferreira (2021), o setor de metalurgia
apresentou uma melhora gradual nos resultados financeiros nos ultimos anos,
impulsionada pelo aumento da demanda interna e pela expansao das exportacoes. O
que pode ser o responsavel pelos resultados objetivos, visto que na amostra
analisada, os numeros da metalurgia apresentaram a mesma frequéncia que o setor

financeiro, 23 (9,9%) empresas.



Cabe ressaltar que os resultados referentes a classificacdo de setores podem
nao refletir a real proporcdo da totalidade das empresas listadas na B3, visto que
alguns setores podem ser mais propensos a apresentar as informagdes necessarias
para essa pesquisa do que outros.

Dessa forma, a seguir € apresentada a classificacdo da amostra por regiao.

4.1.3 Regiao

Estudos anteriores tém demonstrado a importancia da anélise por regides no
contexto empresarial. Segundo Souza et al. (2018), a analise regional contribui para
compreender o papel das condicGes locais na estratégia e no desempenho das
empresas. Conforme o Figura 7, pode-se observar a distribuicdo das organizagtes
analisadas pelas regides brasileiras.

Figura 7 — Classificacdo das Regides
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Fonte: Elaborado pela Autora.

Aqui cabe ressaltar que, para a definicdo da localizagao das empresas, tendo
em vista que muitas das empresas analisadas tem filiais espalhadas por todo pais, foi
considerado o endereco da matriz de cada uma das organizacdes, o que pode ter
influenciado nos resultados obtidos, visto que grande parte das sedes de grandes
companhias sao estabelecidas no sudeste do Brasil.

Tal fato, pode ser explicado por Ribeiro, Cardozo e Martins (2021) que afirmam

que a presenca de grandes centros urbanos, como S&o Paulo e Rio de Janeiro,



oferece vantagens em termos de méao de obra qualificada, infraestrutura de
transportes e servicos especializados, que sdo um fator que acaba levando as
grandes organizacgdes a se estabelecerem nesta regiao.

Com base nessa afirmativa, desenvolveu-se a Tabela 3, responsavel por

apresentar a Relacdo das Regifes da Amostra.

TABELA 3 — Relagéo das Regifes da Amostra

Regiéo N° Empresas % Empresas
Sudeste 159 67,9
Sul 51 21,8
Nordeste 13 55
Norte 4 1,7
Centro-oeste 2 0,9

Fonte: Elaborado pela Autora.

Como pode-se observar por meio da Tabela 3, o sudeste do Brasil € a regido
que mais detém empresas da amostra, 67,9% (159 empresas), enquanto o sul do pais
fica com cerca de 21,8% (51 empresas). Ja nas regides centro-oeste, nordeste e norte
a incidéncia é de 0,9% (2 empresas), 5,5% (13 empresas) e 1,7% (4 empresas),
respectivamente.

A concentracdo de um grande numero de empresas no Sudeste do Brasil € um
fenbmeno amplamente discutido na literatura cientifica. O Sudeste possui uma longa
tradicdo industrial, com um parque fabril consolidado, infraestrutura desenvolvida e
acesso facilitado a mercados e fornecedores (BUHSE, A. P.; PELEGRINI, T
FOCHESATTO, 2018). Esse fator pode ter sido um dos responsaveis por ter atraido
empresas de diversos setores para a regido Sudeste, contribuindo para sua
concentracéo e influenciando o desenvolvimento econémico e industrial do pais nesta
regiao.

Embora a regido Sul tenha apresentado um percentual relativamente alto, se
comparado com as regides centro-oeste, nordeste e norte, 21,8%, ainda é pequeno
comparada com a regido sudeste, 0 mesmo ocorre para as demais.

Este fato pode ser explicado pela relacdo que o Brasil tem com a agricultura e
atividade pecuaria (para as regides sul e centro oeste), estudos tém destacado que a
predominédncia da atividade agricola nessas regides influencia diretamente a

concentracdo de empresas em setores correlatos, como o agroindustrial.



Segundo Silva et al. (2017), a agricultura intensiva nessas regides,
especialmente na producdo de commodities agricolas, contribui para uma menor
diversificacdo econdmica, resultando em um menor numero de empresas em outros
setores. Além disso, a necessidade de grandes areas de terras para a producéo
agricola, aliada aos altos investimentos iniciais, pode restringir a entrada de empresas
em setores que requerem menor disponibilidade de terras e capital (BEZERRA E
CLEPS, 2004). Esses fatores tém influenciado a concentracdo de empresas nas
atividades relacionadas a agricultura, enquanto outros setores industriais e de
servicos acabam sendo menos representativos nessas regioes.

Quanto a baixa incidéncia de empresas da amostra na regido Norte e Nordeste,
pode ser explicada pela pouca procura das empresas para se estabelecerem nessas
regides e esse fato—tém relacdo com a interiorizagdo tardia do desenvolvimento
industrial (ROCHA et al. 2019). Esses fatores tém impactado negativamente o
crescimento econdémico e industrial do Norte e Nordeste, contribuindo para a
disparidade regional no pais.

Dessa forma, respondendo ao obtivo: (i) definir o perfil de empresas que
compdem a amostra a ser analisada, pode-se afirmar que o perfil das empresas, em
sua maioria, € composto por empresas que negociam Acdes Nominativas Ordinarias
(com direito a voto e distribuicdo de lucros proporcionais), situadas principalmente nos
setores de energia e varejo da B3. Além disso, essas organizacfes possuem suas
sedes em grande maioria na regiao Sudeste do Brasil.

Assim sendo, tendo o primeiro objetivo esclarecido, o obtivo de identificar a
correlacdo entre os ativos intangiveis com as variaveis de valor de mercado, base dos

ativos, tamanho e idade é desenvolvido a seguir.

4.2 ESTATISTICA DESCRITIVA E CORRELACAO ENTRE VARIAVEIS

Nesta se¢do do capitulo de resultados, sdo abordados topicos referentes a uma
breve descricdo estatistica das varidveis utilizadas na pesquisa e posteriormente, a

correlacéo auferida das mesmas.

4.2.1 Estatistica Descritiva das Variaveis

A utilizacéo da estatistica descritiva em um trabalho cientifico justifica-se pela

necessidade de fornecer uma descricdo completa e resumida dos dados coletados. A



estatistica descritiva permite resumir as caracteristicas essenciais dos dados, como
medidas de tendéncia central (como a média, mediana e moda) e medidas de
dispersdo (como o desvio padrdo e a amplitude), além de apresentar informacgdes
sobre a distribuicdo dos dados e possiveis valores atipicos (HAIR et al., 2019).

Conforme destacado por Hair et al. (2019), a estatistica descritiva € uma etapa
crucial na analise de dados, pois permite uma descricdo detalhada dos resultados e
facilita a compreenséo dos padrfes e caracteristicas dos dados coletados.

Dessa forma, apresenta-se a Tabela 4, com uma analise dos anos de 2018 até
2022.

Tabela 4 — Estatistica Descritiva para as Variaveis Pesquisadas

GRAU DO
Itens INTAGIBILIDADE CAPITAL \I\CI'ELR%I,QAS(E IDADE TAMANHO
INTANGIVEL

Minimo 0,00020802 12 4038,172082 2 4,681228695
Maximo 0,646634783 43242782,6 347596099,3 191 8,385695518
Média 0,125980194 2386036,517 12009650,41 60,75384615 6,653254055
Desvio

Padrao 0,140576885 5929554,336 31469964,45 36,22779513 0,691231744
Mediana 0,07424639 298362,4 3644168,934 55 6,665879866

N valido (listwise): 234.
Fonte: Elaborado pela Autora.

Aqui cabe ressaltar que se utilizou a mediana tendo em vista que algumas
variaveis nao apresentaram distribuicdo normal, pois a utilizacdo da mediana em
dados ndo normalmente distribuidos permite obter uma estimativa mais robusta da
posicdo central dos dados, evitando que valores extremos distorcam a interpretagcéao
da medida de tendéncia central. Essa propriedade da mediana € amplamente
reconhecida na literatura estatistica, como mencionado por Conover (1999) e Tukey
(1977).

Assim sendo, entende-se que como a melhor forma de avaliar a Tabela 4, é
por meio da mediana, pois como percebe-se em quase todas as variaveis
apresentadas, o desvio padrdo é considerado razoavelmente alto, com grandes
diferencas entre as minimas e maximas.

Dessa forma, analisando as medianas apresentadas, é possivel afirmar que a
Intangibilidade demonstra uma mediana de 0,07 (aproximadamente 7%), revelando
assim a participagdo de ativos intangiveis no ativo total da amostra analisada. Este



resultado pode ser comparado com o de Barlev et al. (2010), o qual afirma que os
ativos intangiveis tém se tornado uma parcela cada vez mais significativa do ativo total
das empresas, superando muitas vezes 0s ativos tangiveis, embora a participacao
dos ativos possa ser considerada pequena, 7%, percebe-se que existem organizacéo
gue possuem mais de 50% de seus ativos como intangiveis, como afirmado pelo autor,
que é o caso da maxima auferida, que chega aos 64%.

Fato que pode gerar esses resultados é a diferenca de setores e variacdes de
tamanho das organizacdes, que podem interferir nas diferencas de demonstrativos
contabeis de empresas para empresas. Estudos como o de FASB (2018) e IASB
(2019) destacam a influéncia desses fatores na variacdo dos demonstrativos
financeiros entre diferentes setores e tamanhos de empresas.

Ja o Grau de Capital Intangivel € calculado pela mensuracdo dos ativos
intangiveis de ano anterior (ARRIGHETTI; LANDINI; LASAGNI, 2014),
consequentemente, sofre do mesmo efeito da variavel da Intangibilidade, sendo
afetada pela grande diferenca entre o valor minimo e maximo. Assim sendo, a
mediana dessa variavel foi calculada como 298362,4 (em milhares de reais).

Enquanto o valor de mercado teve como mediana o valor estimado em R$
3.644.168,934 (em milhares de reais), nos dados coletados referentes ao valor de
mercado pode ser observado o mesmo fator das descricdes anteriores, com um
desvio padréo elevado e diferencas altas entre minima e maxima.

No que diz respeito as medidas e Idade e Tamanho, pode-se afirmar que por
meio da mediana, se encontra os valores de 55 e 6,6 respectivamente. Estes dados
se apresentam um pouco mais uniformes, sendo que a diferenca entre a média e a
mediana da Idade é de apenas 5 anos, enquanto se aufere que no Tamanho, Unica
medida com distribuicdo normal, ndo variacéo significativa, sendo ambas calculadas
em 6,6.

Dessa forma, tendo a estatistica descritiva apresentada, a seguir os dados

referentes a correlacdo entre as variaveis sao expostos.

4.2.2 Correlagéo das Variaveis

Para a analise dos fatores determinantes dos investimentos em ativos
intangiveis de empresas brasileiras, inicialmente realizou-se os testes de normalidade

Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk.



A utilizacéo dos testes de normalidade Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk em
um trabalho cientifico € justificada pela necessidade de verificar se os dados seguem
uma distribuicdo normal antes de aplicar testes paramétricos, como o teste t de
Student ou a andlise de variancia, ANOVA (RAZALI; WAH, 2011).

A suposicao da normalidade dos dados é fundamental para garantir a validade
dos resultados estatisticos e a correta interpretacdo dos mesmos. Esses testes sao
amplamente recomendados na literatura estatistica, como destacado por Razali e
Wah (2011), que enfatizam a importancia de verificar a normalidade dos dados antes
de aplicar testes paramétricos.

Assim sendo, destacada a importancia de classificacdo de dados diante da
normalidade, segue a Tabela 4, com os testes de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-
Wilk.

Tabela 5 — Teste de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
IT ,185 234 ,000 ,818 234 ,000
Grau ,344 234 ,000 431 234 ,000
VM ,351 234 ,000 ,345 234 ,000
IDADE ,096 234 ,000 ,940 234 ,000
TAM ,049 234 ,200° ,989 234 ,079

*, Este é um limite inferior da significancia verdadeira.
a. Correlacédo de Significancia de Lilliefors

Fonte: Elaborado pela Autora ou Pesquisa.

Os resultados apresentados na Tabela 5 revelam que, com excecao da variavel
tamanho (TAM) os dados ndo possuem uma distribuicdo normal, pois os testes de
normalidade Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk apresentaram aderéncia anormal
dos dados (p<0,05) para as variaveis Intangibilidade (IT), Grau do Capital Intangivel
(GCI), Valor de Mercado (VM) e Idade. Diante da classificagdo das variaveis em
normais e ndo normais, pode-se definir qual o melhor tipo de correlacéo para cada
uma.

O teste de correlagdo de Spearman € uma medida ndo paramétrica que avalia
a correlacdo entre duas varidveis ordinais ou quando os dados ndo seguem uma
distribuicdo normal. Ja o teste de correlacdo de Pearson é amplamente utilizado
guando as variaveis sao continuas e seguem uma distribuicdo normal, a escolha entre

esses testes depende das caracteristicas dos dados e do objetivo da pesquisa. De



acordo com Kim (2015), o teste de Spearman é adequado para dados néo lineares e
guando a suposicao de normalidade néo é atendida, enquanto que o teste de Pearson
€ apropriado para dados lineares e quando a distribuicdo é normal.

Assim, para se analisar a associagdo entre essas variaveis, com vistas a
identificar possiveis problemas de multicolinearidade, deve-se desenvolver a
correlacdo de spearman, visto que tais dados nédo apresentaram distribuicdo normal
nos testes realizados (FAVERO et al., 2009).

Enquanto as demais variaveis apresentaram distribuicdo anormal, como
exposto anteriormente, a variavel Tamanho (TAM) apresentou em seus testes uma
distribuicdo normal de dados. Diante disso, a correlacdo Pearson foi utilizada para a
variavel TAM (KIM, 2015), enquanto a correlacdo de Spearman foi utilizada para as
demais variaveis (IT, Grau, VM e Idade).

Dessa forma, € apresentada a Tabela 6, onde a correlacdo das variaveis
analisadas € representada.

Tabela 6 — Correlacdo entre as variaveis

T GClI VM IDADE TAM
IT 1,000
GClI ,702™ 1,000
VM 271" ,7162™ 1,000
IDADE -,176™ -,183" -,123 1,000
TAM ,138" 487" ,468™ -,130" 1,000

** A correlacgao é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlacao é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
Fonte: Elaborado pela Autora.

A partir da Tabela 6 observa-se que as correlacdes sao significativas ao nivel
de 1% e 5% entre as variaveis pesquisadas, portanto, hd 99% e 95%,
respectivamente, de chances de relacdo entre as variaveis relacionadas.

O modelo de correlacdo entre variaveis apontou correlacdo positiva das
variaveis de Grau do Capital Intangivel (GCI), Valor de Mercado (VM) e Tamanho
(TAM) com a variavel dependente da pesquisa que é apontada por IT (Intangibilidade),
enquanto o resultado se mostrou correlacionado negativamente com a variavel de
Idade.

Porém, cabe ressaltar que de todas as variaveis correlacionadas com IT,
apenas a variavel GCI se mostrou com correlacdo significativa alta (acima de 0,7).

Enquanto variaveis como VM e TAM se mostraram positivas, entretanto, ainda sim



mais proximas de zero (0,271 e 0,138 respectivamente), o que aponta correlacao fraca
ou heutra.

O mesmo ocorreu na variavel Idade, que embora tenha apresentado correlacao
negativa, apontando relagéo inversamente proporcional a IT, possui o valor mais
préximo de 0 do que 1, apontando também baixo poder de correlacao.

A correlacdo de GCI se mostrou positivamente alta (proxima de 1) quando
relacionada com a variavel IT, o que aponta uma tendéncia positivamente proporcional
entre variaveis. Ou seja, quanto maior o GCI maior a probabilidade que as
organizacfes possuam numeros altos de IT. Tal resultado corrobora com o trabalho
de Arrighetti et al. (2014), que também encontraram relagcéo positiva entre a base de
ativos e a capacidade de se investir em ativos intangiveis.

Outra correlagéo alta interessante de ser abordada, é entre GCl e VM, o que
aponta que pode existir uma relagcdo entre o grau de capital intangivel das
organizacées com seu desempenho no valor de mercado, tematica que vem sendo
abordado com frequéncia na literatura, tendo como exemplo o trabalho de Buzinskiene
e Rudyte (2021).

Em suma, com a correlacdo se verificou que ndo existem altas correlacfes
entre as variaveis independentes com a dependente, o que pode indicar a nao
existéncia de multicolinearidade. Ou seja, os dados ndo possuem variaveis altamente
correlacionadas, o que € desejavel, visto que dados com multicolinearidade podem
ser imprecisos e acabam dificultando as andlises e distorcendo seus resultados
(MONTGOMERY, D. C.; PECK, E. A,; VINING, G. G, 2012).

A seguir consta a regressao linear multipla para os fatores que determinam o

nivel de intangibilidade.

4.3 DETERMINANTES DO INVESTIMENTO EM ATIVOS INTANGIVEIS

Para responder ao terceiro e Ultimo objetivo, investigar quais sdo os fatores
determinantes dos investimentos em ativos intangiveis, optou-se pela analise de
regresséo linear multipla.

Dessa forma, pode-se afirmar que por meio da correlacdo, ndo foi possivel
verificar correlagbes em nivel alto entre as variaveis independentes com a

dependente. O que pode indicar a ndo existéncia de multicolinearidade, a seguir



consta a regressdo linear multipla para os fatores que determinam o nivel de

intangibilidade.

Tabela 7 - Determinantes da intangibilidade

R R2 R? Erro Estatisticas de mudanca
aju padréo Mudang Mudang d df2 Sig. Durbin-
sta da ade R? aF f Mudanca Watso
do estimativ 1 F n
a
,49 24 ,23 ,12315 ,246 18,647 4 229 ,000 1,48
62 6 3

a Preditores: (Constante), TAM, IDADE, VM, Grau
Significancia das variaveis explicativas, a qualidade do modelo de regresséo (R?)

Fonte: Elaborado pela Autora ou Pesquisa

A partir da Tabela 7 verifica-se uma correlacdo moderada entre as variaveis
dependente e independentes (R=,496) e um poder de explicacdo de
aproximadamente 24,6% da variacdo da intangibilidade (R?) pelas variaveis
independentes (Tamanho, ldade, VM e Grau). Pelas estatisticas de mudanca infere-
se que a mudanca do modelo (Mudanca de R?) é significativa (p<0,05).

Em seguida, observou-se o Durbin-Watson utilizado para verificar se o0s
residuos sao independentes. O valor é aceitavel (1,48), tendo em vista que se
encontra proximo a 1,5 (GUJARATI; PORTER, 2011).

Conforme a Tabela 8, o teste anova € apresentado.

Tabela 8 — Teste ANOVA

ANOVA
Soma dos df Quadrado Médio z Sig.
Quadrados
Regresséo 1,131 4 ,283 18,647 ,000P
Residuo 3,473 229 ,015
Total 4,605 233

b- Preditores: (Constante),

TAM, IDADE, VM, Grau
Fonte: Elaborado pela Autora.

A partir desse fato, realizou-se o teste ANOVA, que na regressao linear multipla

é util para verificar se a heterogeneidade entre as unidades de observacéo é



estatisticamente significativa. Esse teste permite avaliar se as diferencas nos
coeficientes das variaveis independentes sdo estatisticamente diferentes de zero e,
assim, determinar se existem efeitos heterogéneos em relacdo as variaveis
explicativas (HSIAO, 2003).

Pela Anova constata-se que com os determinantes houve melhora do modelo
de previsdo da intangibilidade (p<0,05), logo, as variaveis independentes sao
relevantes para explicar o comportamento da variavel dependente.

Diante disso, o desenvolvimento da Tabela 9 fez-se necessério para apresentar

os coeficientes do modelo para intangibilidade.

Tabela 9 - Coeficientes o0 modelo de intangibilidade

Modelo Coef. ndo Coef. t Sig. Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade
B Erro Padréo B Tolerancia VIF
(Constant  ,193 ,093 2,073 ,039
e)
Grau 1,551 ,000 ,654 7,686 ,000 455 2,199
VM -1,716 ,000 -,384 -4,572 ,000 ,466 2,144
IDADE -,001 ,000 -,201 -3,460 ,001 ,978 1,022
TAM -,005 ,014 -,027 -,392 ,696 ,718 1,393

Fonte: Elaborado pela Autora

Destaca-se, por meio da Tabela 9, que Grau influencia positivamente a
intangibilidade, visto que possui Beta (B) de 0,654 (8 # 0) e significancia de 0,000 (p-
valor < 0,05), enquanto VM e Idade influenciam negativamente a intangibilidade, por
apresentarem, respectivamente, Betas de -,384 e -,201, e significancias de ,000 e
0,001 (HAIR JR. et al., 2017). O TAM nao se mostrou significativo (p-valor>0,05).

Referente a tolerancia e ao VIF, ndo foram verificados problemas de
multicolinearidade, devido aos achados serem, respectivamente, maiores que 0,1 e
menores que 10, apontando que ndo ha alta correlacdo entre duas variaveis
independentes (MONTGOMERY; PECK; VINING, 2012). Ainda, analisou-se que 0s
residuos estdo normalmente distribuidos e que existe homoscedasticidade para o
modelo pesquisado.

Diante disso, a analise resultou em um modelo estatisticamente significativo,

com poder de determinacdo da intangibilidade de 24,6% a partir das variaveis



independentes de Grau, VM e IDADE, resultado baseado no teste ANOVA e na
sumarizacao do modelo. Para o modelo o Grau (B = ,654;t=7,686; p < 5%), 0 VM (B
=-384;t=-4,572; p <5%), e, a IDADE (B =-,201; t = -3,460; p < 5%), se revelaram
previsores do modelo, sendo o primeiro um determinante positivo e os demais
determinantes negativos.

Assim sendo, cumprindo com o objetivo de investigar quais sdo os fatores
determinantes dos investimentos em ativos intangiveis, os resultados descritos acima
foram utilizados para responder as hipéteses da pesquisa como sendo afirmativas ou
negativas.

A hipéteses sdo apresentadas a seguir, assim como sua aceitacdo ou

refutacao.

H1: Empresas com um maior valor de mercado tém maior probabilidade de investir

em ativos intangiveis.

A primeira hipGtese proposta relacionava o valor de mercado com a
intangibilidade, sugerindo que quanto maior uma grandeza se apresenta-se maior a
outra seria. Entretanto o valor de mercado apresentou coeficientes Beta negativo, 0
que indica a ndo confirmacgéo da primeira hipétese.

Um coeficiente Beta de -0,384 para a variavel de valor de mercado indica que
um aumento em VM estd associado a uma diminuicdo na intangibilidade. Diante dos
resultados obtidos pode-se refutar a primeira hipétese, pois a variavel dependente
(Intangibilidade) e a variavel independente (valor de mercado) se mostraram
grandezas inversamente proporcionais. Ou seja, quanto maior for o valor de mercado

de uma empresa, menor tende a se apresentar os intangiveis da mesma.

H2: Empresas com uma base de ativos intangiveis maior tem maior probabilidade de

investir em ativos intangiveis

Diante dos dados obtidos, analisa-se o coeficiente Beta (B) € uma medida de
quanto a variavel independente influencia a variavel dependente na regressao. Um
valor positivo indica uma relagao positiva, enquanto um valor negativo indica uma
relacéo negativa. No caso, o Grau possui um coeficiente Beta de 0,654, o que significa

que um aumento no Grau esta associado a um aumento na intangibilidade.



Dessa forma pode-se afirmar que a hipotese H2 é verdadeira, pois quanto
maior o Grau de Capital Intangivel de uma empresa for, ou seja sua base de

intangiveis anterior, maior seu Intangibilidade sera.

H3: Empresas maiores tém maior probabilidade de investir em ativos intangiveis.

A segunda hipotese levantada no estudo era referente ao tamanho das
organizagbes e seus ativos intangiveis, onde buscava-se estabelecer um
determinante entre as variaveis. Todavia, a grandeza Tamanho foi a Unica analisada
gue nao auferiu significancia no poder de determinacao, dessa forma a hipdtese 3 é
refutada, tendo em vista que ndo se estabeleceu relagdo entre o Tamanho e a
Intangibilidade das empresas analisadas.

H4: Empresas com mais anos de atuacdo no mercado tém maior probabilidade de

investir em ativos intangiveis.

A gquarta e ultima hipotese abordava a relacdo que a idade das companhias
poderia influenciar no seu fator determinante de investir em ativos intangiveis, apos
as analises foi possivel estimar que assim como valor de mercado, a idade das
organizacbes se apresenta inversamente proporcional ao investimento em
intangiveis.

O coeficiente Beta calculado para a idade foi de -0,201 para a variavel Idade, o
gue indica que quanto mais nova as empresas se mostram, menor a chance existe de
investir-se em ativos intangiveis. Relacionado dessa forma a diminuigéo na Idade com
a diminuicdo na intangibilidade.

Portanto, com base nos resultados da regresséo linear mdultipla, pode-se
concluir que o Grau de Intangibilidade tem um efeito positivo e significativo na
Intangibilidade, enquanto Valor de Mercado e Idade tém efeitos negativos e
significativos.

Diante dos resultados até aqui abordados, torna-se relevante a elaboracéo da
Figura 8, que tem por objetivo responder as hipoteses de maneira clara e objetiva,

além de auxiliar na compreenséo das conclusdes levantadas.



Figura 8 — Resultados das Hipoteses

Variaveis Independentes Variaveis Independentes
Refutada Variavel Dependente Aceila
H1 H2 ~ /
\ Valor de Mercado Geam do C.apltal
¥ Intangivel
INVERSAMENTE PROP N\ « PROPORCIONAIS
Intagibilidade

" X

/ Tamanho Idade
H3 Ha \

| Refutada | SEM SIGNIFICANCIA INVERSAMENTE PROP [ Refutada

Fonte: Elaborado pela Autora.

Conforme a Figura 8, inicialmente se aborda a primeira hipétese da pesquisa
(H1), que foi refutada por se mostrar inversamente proporcional a proposta inicial,
dessa forma avalia-se que quanto maior o valor de mercado de uma organizacao,
menor seu investimento em intangiveis. Tal afirmacao vai de encontro com resultados
apresentados por Buzinskiene e Rudyte (2021), que apresentaram resultados
positivos no estudo dessas duas variaveis.

Percebe-se que das quatro hipoteses abordadas, apenas uma se confirmou
(H2), a qual aborda a relacdo do Grau do Capital Intangivel das organizacdes como
determinante para o investimento em ativos intangiveis. Este resultado corrobora com
o estudo de Arrighetti, Landini e Lasagni (2014), onde também se estabeleceu a
variavel abordada pela H2 como um determinante do investimento em ativos
intangiveis.

Como ja abordado anteriormente a H3 foi refutada pela auséncia de
significancia apresentada no coeficiente de intangibilidade (Tabela 9). J& a H4 é
considerada refutada, pois ndo € possivel afirmar que maior a idade de uma
organizagdo maior sera seu investimento em intangiveis, pois o0 estudo apresentou
gue corre exatamente o contrario, ou seja, empresas com menos idade tendem a
investir mais em ativos intangiveis, tal afirmacéo pode ser sustentado pelo estudo de
Coad, A., Segarra, A. e Teruel, M. (2014), os quais apontam que de fato a idade pode
influenciar na decisao de investimento, porém de forma inversamente proporcional a

abordada inicialmente.



Assim sendo apresentadas as analises da pesquisa e respondido seus

objetivos, as consideracdes finais sdo expostas.



5 CONSIDERACOES FINAIS

O capitulo de Consideracdes Finais € fundamental em um trabalho cientifico,
pois oferece a oportunidade de resumir e contextualizar os resultados da pesquisa,
assim como discutir suas implicacdes e contribuicbes para o campo de estudo (GIL,
2022).

5.1 CONCLUSOES

Com o avanco da tecnologia, 0 modo como as organizacfes empresariais se
relacionam como mercado vem sofrendo mudancas. Em um mercado com
competitividade crescente e acelerada, buscar a assertividade na aplicacdo de
recursos pode ser um diferencial. E o investimento em ativos intangiveis vem sendo
estudado como um destes diferenciais mercadologicos.

No Brasil, empresas de perfis variados e com negociacéo na bolsa, B3, sdo um
exemplo de como o mercado pode ser volatil, além de possuirem estratégias para
melhor se colocar no mercado de agdes, investir em diferenciais pode ser uma forma
de destaque no mercado.

Nesse contexto elaborou-se a seguinte pergunta: quais os fatores
determinantes do investimento em ativos intangiveis de empresas brasileiras? Tendo
em vista a obtencdo para o questionamento levantado, estipulou-se como objetivo
geral analisar os fatores determinantes do investimento em ativos intangiveis de
empresas brasileiras. Com a finalidade de desenvolver e embasar o objetivo principal
exposto, optou-se por definir os objetivos especificos como: (i) definir o perfil de
empresas que compdem a amostra a ser analisada; (ii) identificar a correlagdo entre
0s ativos intangiveis com as variaveis de valor de mercado, base dos ativos, tamanho
e idade; (iii) investigar quais séo os fatores determinantes dos investimentos em ativos
intangiveis.

Para tanto se utilizou coleta de dados por meio do banco de dados
Economatica, e pelo site da B3, para obtencéo de informag¢des como a Intangibilidade
(variavel dependente), valor de mercado, grau do capital intangivel, tamanho e idade
(variaveis independentes). A populacéo foi definida como empresas listadas na B3,
enguanto a amostra contou com 234 companhias que possuiam os dados necessarios

para a pesquisa.



Como definicao do perfil das empresas definiu-se como organizacdes que em
sua maioria negociam Ac6es Nominativas Ordinarias (com direito a voto e distribuicédo
de lucros proporcionais), situadas principalmente nos setores de energia e varejo da
B3. Além disso, essas organizagfes possuem suas sedes em grande maioria na
regido Sudeste do Brasil, respondendo assim, ao primeiro objetivo especifico.

Para o desenvolvimento do segundo objetivo proposto houve a correlacao entre
as variaveis, que apontou a nao existéncia de altas correlagbes entre as variaveis
independentes com a dependente, 0 que pode indicar a nao existéncia de
multicolinearidade.

Encerrando o capitulo quatro, por meio dos resultados na regressao linear
multipla, e respondendo ao terceiro e Ultimo objetivo € possivel verificar que apenas
uma hipotese (H2) se mostrou como verdadeira, estabelecendo grandezas
proporcionais entre Intangibilidade e Grau do Capital Intangivel. Enquanto a H1, H4
demonstraram a Intangibilidade como inversamente proporcional a Valor de Mercado
e ldade, respectivamente.

Dessa forma, se estabelece que empresas que ja investem em ativos
intangiveis, ou seja, ja possuem a cultura desse tipo de investimento, tendem a repeti-
lo. Enquanto empresas mais antigas, ndo possuem a tendéncia em investimento de
ativos intangiveis. Além disso, conclui-se que o tamanho, nesta amostra, ndo se
apresentou significante quanto a fator determinante do investimento em ativos
intangiveis.

Fator semelhante a variavel idade ocorreu, quando buscou-se explicar o fator
de investimento de intangiveis com o valor de mercado, onde € apurado que empresas
com maior valor de mercado possuem menos investimentos neste tipo de ativo. O que
pode ocorrer neste caso em particular, é a utilizacdo dos intangiveis por empresas
novas, que buscam uma melhor colocacdo no mercado, por meio do investimento em
ativos intangiveis, podendo esta hipétese ser tratada em algum estudo futuro.

Diante do exposto, as contribuicbes e sugestbes de estudos futuros sao

abordadas a seguir

5.2 CONTRIBUICOES E SUGESTOES

Diante do crescimento que o0s ativos intangiveis vém apresentando, a

realizacédo de estudos a respeito do tema vem ganhando espaco na literatura e no



mundo dos negdcios. O que justifica o desenvolvimento do trabalho, pois o mesmo
possui capacidade de contribuir na literatura sobre o tema, logo utiliza-se de variaveis
gue nao foram relacionadas no presente contexto com a intangibilidade com muita
frequéncia na literatura nacional.

Dessa forma, o trabalho é fundamentado e justificado através de sua
contribuicdo para a literatura, a qual busca suplementar algumas lacunas ainda nao
estudadas. Ainda assim, possui potencial contributivo para a pratica de mercado, pois
pode fornecer informagdes relevantes para investidores que busquem um maior
conhecimento sobre o comportamento da intangibilidade no mercado de acdes.

Sugere-se que em estudos futuros, pode-se relacionar as mesmas variaveis,
porém com o diferencial de segregar as empresas por setores na rodagem dos dados,
com a finalidade de se obter uma amostra mais uniforme. Além da classificacao por
setores, pode-se averiguar por tamanho das organizacdes, com o0 mesmo sentido de
homogeneizar a populacdo estudada.

Outra forma de enriquecer a literatura sobre intangiveis é realizar estudos
comparativos envolvendo a percepgdo dos gestores das organizagOes sobre as
variaveis pesquisadas. Buscando assim, a mescla entre dados quantitativos e
qualitativos, com o objetivo de suprir as colunas que a estatistica ndo pode explicar
com certeza. Dados quantitativos e qualitativos trazem novos achados e

aprofundamento para trabalhos cientificos, consequentemente novas contribuicées.
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= Azevedo 0,004280509851 424 98.480 144 4,771006(0,0018262362 233 28.11% 144 4,742764/0,00034524%1 101 82.632 144 4804288
Az 0,08619844341 961000 12184196 14 7,071631)0,056647157 1016556 19916550 14 7,2332440,0740935881 1087 484 13430613 14 7,158504)
™ Bardallz 0,0352531972 28175 28.000 111 5,9148540,033680705" 28577 12512 111 5,862263(0,0370142271 24527 17.360 111 5,821187,
0007188372215 534 107.635 70 5,278502|0,008893576. 1365 104.203 70 5,280093|0,006661041% 1655 178.163 70 5,331450
0,09811144225 29.852 390385 21 5,485271)0,162985407¢ 29.991 753.424 21 5,589693)|0,134770214 ©3.3064 1.097.680 21 5,638459
0,01939962005 12 666 141650 74 5,800484|0,0087120757 12633 531438 74 5,817557|0,011996497¢ 5719 578330 74 5,829269
0,05216079086 554.842 3308101 16 7,026825/0,055783854. 554.842 7.085.704 16 £,557660/10,052077517¢ 554842 4779835 16 7,027519)
0,000936302758 1480 B839.832 16 6,111008|0,001025020¢ 1209 1.026.137 16 6,180438)0,000610300¢ 1553 1472.980 16 5,337654)
0,04630507878 2727457 36869092 20 7,772277)0,040542008! 2740982 24520763 20 7,333337)0,032859651: 2762088 19504087 20 7,934922
006232788541 2236.000 35.880.393 53 7,564353|0,051834698! 2286.000 456.341.708 53 7,652362|0,044824791¢ 2.328.000 3B.493.010 53 7,714530
0,5710025212 15.565.428 22.624.000 23 7,48877g/0,526354194. 17.595.105 38.339.600 23 7,521843|0,487495209] 17.507.639 27.209.400 23 7,524378
0.2453077776 975741 511782 54 657306510.242434753¢ 920106 793210 54 656671410 0192266561 893943 1965741 54 6583628
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TEMANHO [INTAGIEILIDADE W‘_EEEE%L: . LD | DADE  TAMANHO [NTAGEBILIDADE W‘%?g%f; . LORDE | DADE  TAMANHO [NTAGEEILIDADE ‘ﬁkﬁ%z . VALORDE | IDADE | TAMANMO [NTAGIBLIDADE W‘%‘Ez%f; . SALRDE  DADE | TMANMC
5540456 0,001628315 670 220013 150 5566411 0,001718493¢ 600 180115 150 5,620371{0,003395974¢ 717 218285 150 5651624240,004050792¢ 1670  218.268 150 5,7101¢
6,580962)0,026022626" 216953 6972462 115 6,5920340,123991575¢ 218546 6.660.847 115 7,001455(0,146671753¢ 1244180 5447615 115 7,073573540,124598675: 1737451 5447519 115 7,2772¢
5,495572) 0,000670415« 3012 959795 57 §521374|0,000471262: 2227 686194 57 5482376 0,0003607631 1431 519.232 57 6,485075630,002676230¢ 1110 519.232 97 65293¢
6,7407770,028432555 2348 13325847 47 7,037687|0,0297171771 310101 7.727.019 47 7,0369310,031076016! 323548 5742242 47 7,045838290,0334149851 345401 5742242 47 7,0893¢
6,3442790,402364562: 967.238  2.148.080 11 6,380414{0,379541124: 966126 1312840 11 6,40493¢{0,383439885¢ 964517 1761918 11 5,405214660,378089998¢ 974792 1761818 11 6,4175¢
6,599894) 0,0695150661 453324 17519415 115 6,6553340,076263047: 314368 23135438 115 6,682558{0,062314704 367175 19.529.513 115 5,504810950,063137181 500457 19529513 115 6,9284C
5,1386400,5642202011 74617 322409 54 5,416848|0,720242413¢ 147332 359.887 54 5,477812|0,700250670¢ 216417 510982 54 5,7254003(0,674590473 372085 510982 54 5,8867¢
7,164548 0,009508235¢ 148211 9.189510 15 7,287123{0,008770177: 184172 7.859.908 15 7,353656{0,010947307: 198000 7.097.802 15 7,410269870,009654733¢ 281564 7.097.902 15 7,44512
7,573710(0,406084597¢  40.116.774 293.676.223 23 §,007504|0,380234135¢ 41316273 246.251.420 23 5097592|0,368682247¢  47.604.013 242.690.276 23 5,141771010,361097266¢  51.100.275 242.690.276 23 51357
6,9866100,250735775: 5350772 3.289.353 14 7,023983(0,226223092 2649716 3.316.017 14 7,065910{0, 149530550 2633051 3831562 14 7,210277340,143453975: 2426651 3832582 14 7,22881
6,1603050,34122214s¢ 617132 2361930 19 6,380215{0,272564021 818941 4767.612 19 6,66109¢[0,6044938427 1249.008 3.305.079 19 599487464  0,540035 5974018 3305079 13 7,03088
5,0191250,0531024514 67.165 5820736 50 5,1502180,292975751: 75047 6792569 50 5,4521760,301491295« 829867 7.648.672 50 6,527156170,2711612821 1014918 7648672 50 666631
6,1330050,2413684847 347270 24855 2 6,112269(0,486177057: 312573 56736 2 6,250944/0,446441541¢ 866441 69.441 2 65,246759960,417098917¢ 787.957 69441 2 623277
4,7710080,001826235: 253 28116 144 4,742764 0,0003a52481 101 82632 144 4,804289{0,476016864 22 245840 144 5,622324970,303850731¢ 199502 245840 144 5,7378%
7,071631)0,056547157: 1016556 19.916.850 14 7,233244 0,074083585¢ 10674584 13430613 14 7,198504{ 0,07327457%« 1170.268  B.324.830 14 7,2579568] 0,076157888 1358038 8.324.530 14/7,2723:
5,914854)0,033680708! 28577 12812 111 5862263 0,0370142271 24527 17.360 111 5821187(0,037618335: 24522 18704 111 5§14127010,005359878C 24521 18704 111 538551
5,278502)0,008893576 1365 104.203 70 5,280093)0,006661041¢ 1695  178.163 70 5,331490/0,006189426: 1425 139810 70 5,3581843(0,325792733¢ 1412 139810 70 513011
5,4852710,162385407¢ 29951 753424 21 5589693(0,134770214 63364 1087680 21 5,538458]0,150274044 58621 954331 21 5,568003310,3013489237 55576 954331 21 64311%
5,8004840,008712075 12633 531438 74 5,817957|0,011996497¢ 5725 578330 74 5,8292690,010057137+ 8097 437655 74 5,930607770,003251322¢ 8572 437655 74 667407
7,0268250,055753854! 554542 7.085.704 16 6997660 0,052077517¢ 554542 4779.839 16 7,027513{0,050400655: 554542 3392235 16 7,052459210,000119845( 568716 3.392.235 16 650644
6,111008)0,001025020¢ 1208 1025137 16 6,18043¢{ 0,000610300¢ 1553 1472360 16 6,337654{0,000271412; 1328 2855735 16 5,559806710,0045686511 985 1855735 16 7,6030¢
7,7722770,040542008! 2740982 24.520.763 20 7,8333330,032859651 2762088 19.504.087 20 7,9349220,031084304 2828691 45493627 20 7,966443840,075085014¢ 2877.299 45493627 20 6,4883C
7564393 0,051534695¢ 2266000 45341708 53 7,652362|0,044824791¢ 2323000 38.493.010 53 7,714530/0,0357461131 2323000 30.276.428 53 7,770292240,5450858422 2342000 30.276.428 53 7,7036¢
7488776(0,526354194;  17.596.105 38.339.600 23 75219450,467485208]  17.507.638 27.208.400 23 7524376|0,5161910187 16306042 23.411800 23 7,5165431§0,080740408. 21347625 23.411800 23 6,1574(
657306510.242434753« 920105 793.210 54 £56671410.019226856! 893943 1965.741 54 65836281 0.046004783« 73711 1132611 54 £.180236580.314113624: 69665 1132611 54 68350
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Arguivo Editar Ver Inserir Formatar Dados Ferramentas Ajuda
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- fic Ecorodovias
A B C D E
Mome Tipo Acdo ldade Setor Regido Sede

Aco Altona PN 150 METALURGIA SUL
AEE Brasil ON 115 EMERGIA SUDESTE
Alfa Consorz PMF a7 FINANCEIRD E HOLDIMG SUDESTE
Alianzosonas ON 47 IMOBILIARIO SUDESTE
adliar ON 11 SALIDE SUDESTE
Alpargatas ON 115 VAREID SUDESTE
Mper S.4, ON 54 FINANCEIRO E HOLDING SUDESTE
HMupar ON 15 EMERGIA SUDESTE
Amnbey S8 ON 23 ALIMEMNTOS E BEBIDAS SUDESTE
Arnipla Energ ON 14 EMERGIA SUDESTE
Anima ON 19 Epucacko SUDESTE
Arazzo Co OM 50 VAREIO SUL
Aimasa ON b FINANCEIRO E HOLDING SUDESTE
Azeveds PM 144 CONSTRUCED SUDESTE
Azl PN 14 TRAMEPORTE SUDESTE
Eardella ON 111 METALURGIA SUDESTE
Eaumer PN 70 SALIDE SUL
Biomm O e SALIDE SUDESTE
Eomkbr ON 74 VAREID SUDESTE
ER Propert ON 16 FINANCEIRO E HOLDING SUDESTE
Brasilagro OM 16 AGRICULTURA SUDESTE
Eraskem PNE 20 JUIBICOS E PETROQUINMICO! SUDESTE
Camefour BR OM 53 VAREIO SUDESTE
CCRSA ON 23 TRAMNZPORTE SUDESTE
Ceb ON 54 EMERGIA DF
Ceb PHA 54 EMERGIA DF
Ceb PNE 54 EMERGIA DF
Celese OM a7 EMERGIA SUL
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