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Resumo:

O objetivo do trabalho foi verificar a influéncia da internacionalizacdo das empresas sobre a
value relevance de ativos intangiveis. Tal proposta foi concebida a partir de evidéncias que
indicam que (i) a value relevance de ativos intangiveis € mais forte em mercados desenvolvidos
do que em mercados emergentes, e (ii) a elevada participacdo de investidores estrangeiros na
bolsa brasileira faz com que o mercado local sofra grande influéncia desses agentes. A amostra
foi composta por 94 empresas brasileiras de capital aberto, considerando o periodo entre 2012
e 2021. Foram efetuadas adaptacdes ao modelo de Ohlson (1995) e processadas as informacdes
histéricas por meio de regressdo linear com dados em painel e controle de efeitos fixos. Os
resultados demonstraram que o0s ativos intangiveis capitalizados no Balanco Patrimonial séo
relevantes para o mercado, com excecdo do goodwill. Também demonstraram relevancia nos
ativos intangiveis registrados na Demonstracdo do Resultado, inclusos em despesas SG&A,
pesquisa e desenvolvimento e publicidade e propaganda. Entre as medidas de
internacionalizagdo, houve maior significancia para a varidvel ADR. Com isso, as observagdes
foram separadas conforme esse atributo criando dois clusters. A regressdo para o grupo de
empresas com ADR retornou maior significancia em favor da value relevance de ativos
intangiveis. Em andlise adicional, observou-se resultados que também apontam para maior
relevancia desses ativos no contexto de participacao estrangeira no capital e de exportagdes. O
trabalho contribui com o meio académico, agentes reguladores e investidores no sentido de
auxiliar no entendimento da relevancia de ativos intangiveis para 0 mercado de capitais.
Palavras-chave: ativos intangiveis; value relevance; internacionalizacéo.

Abstract:

The aim of this study was to verify the influence of companies' internationalization on the value
relevance of intangible assets. This proposal was conceived based on evidence that indicates
that (i) the value relevance of intangible assets is stronger in developed markets than in
emerging markets, and (ii) the high participation of foreign investors in the Brazilian stock
exchange makes the marketplace is greatly influenced by these agents. The sample consisted of
94 publicly traded Brazilian companies, considering the period between 2012 and 2021.
Adaptations were made to the model by Ohlson (1995), and historical information was
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processed using linear regression with panel data and fixed effects control. The results showed
that the intangible assets capitalized in the Balance Sheet are relevant to the market, except for
goodwill. They also showed relevance in the intangible assets recorded in the Income
Statement, such as SG&A expenses, research and development and advertising. Among the
internationalization measures, there was greater significance for the ADR variable. With this,
the observations were separated according to this attribute creating two clusters. The regression
for the group of companies with ADR returned greater significance in favor of the value
relevance of intangible assets. The paper contributes to the academic environment, regulatory
agents, and investors to help in the understanding of the relevance of intangible assets for the
capital market.

Keywords: intangible assets; value relevance; internationalization.

1. INTRODUCAO

O atual ambiente empresarial, de elevada competitividade, faz com que os ativos
intangiveis sejam os maiores determinantes do valor corporativo (Lev & Gu, 2016). A
importancia desses ativos sem substancia fisica transformou a natureza do capital, fazendo com
que economias e empresas com elevado investimento nesses recursos possam comportar-se
diferentemente das demais. 1sso se deve a diferencas nas caracteristicas entre recursos tangiveis
e intangiveis. Apesar de ativos fisicos representarem facilidade de monitoramento, possuirem
valor de liquidacdo e constituirem garantia de dividas, sdo os ativos intangiveis que
proporcionam inovacgdo e vantagem competitiva, dada a singularidade como sua principal
caracteristica. Assim, o foco em investimentos em ciéncia, tecnologia e capital humano pode
impactar o ambiente informacional e de governanca de forma diferente de quando ha apenas
investimentos em estogques e maquinarios.

Esse ambiente onde o valor de mercado das firmas pode ser predominantemente baseado
em ativos intangiveis tem mudado radicalmente os mercados de capitais (Haskel, & Westlake,
2018). Isso tem ocorrido pelo fato de que, como tais ativos impactam os fundamentos das
empresas, eles podem influenciar o comportamento dos participantes. Investidores consideram
em suas avaliacbes a vantagem competitiva proporcionada por esses recursos, 0 que pode
resultar em incrementos constantes na lucratividade. Credores podem rever as condigdes de
empréstimos, pois como tais recursos ndo constituem garantia para dividas é possivel que
covenants para fornecimento de capital sejam diferentes. E ainda, 6rgaos reguladores deparam-
se diante do desafio de adaptar as normas empresariais as novas realidades da economia.

Nesse sentido, os avancos da tecnologia da informacéo e o crescimento da economia
baseada em conhecimento trazem desafios a contabilidade no sentido de proporcionar
informacgdes relevantes aos usuérios. Esta nova realidade tem conduzido a comunidade
académica a pesquisar a relevancia dos ativos intangiveis para os mercados. Tal verificacdo tem
sido efetuada através da abordagem de value-relevance, a qual busca identificar se determinada
informacao reflete no preco das aces. Sua importancia reside na analise de fatores que podem
constituir elementos preditivos de precos.

Al-Ani e Tawfic (2021) discorrem que a value relevance de ativos intangiveis é
considerada um dos assuntos mais criticos na area de contabilidade e financas. Isso se deve ao
fato de que, segundo Lev e Gu (2016), a falta de reconhecimento desses itens tem afetado o
poder informacional das demonstracBes financeiras. Pesquisas como as de Lev e Zarowin
(1999) e Landsman e Maydew (2002) constataram queda persistente na relacdo estatistica entre
informacdo contabil e preco das acdes a partir dos anos 80. Os autores argumentam no sentido
de que esse enfraquecimento decorreu principalmente do aumento dos ativos intangiveis ndo
registrados e de inadequacdes de sistemas contabeis em refletir as mudancas em curso.

Sobre essas inadequac6es Dichev e Tang (2008), Srivastava (2014) e Lev (2019) citam
as limitacbes impostas pelas Normas Contabeis no que tange a capitalizacdo de ativos
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intangiveis. Observaram que tratar investimentos nesses ativos como despesa tem provocado
piora no regime de competéncia pois estdo mais relacionados a receitas futuras do que
presentes. Atribuem esse tratamento como uma das principais causas da perca de relevancia das
informacdes contabeis.

Em resposta a esse cenario, surgiram diversos estudos para analisar a importancia dos
ativos intangiveis para os investidores. No geral, os resultados tém demonstrado a relevancia
desses itens em mercados desenvolvidos. Foram obtidas constatacdes de value relevance de
ativos intangiveis nos Estados Unidos (Swanson, 2018), Australia (Ji & Lu, 2014), Reino Unido
(Kimouche & Rouabhi, 2016a), Franca (Kimouche & Rouabhi, 2016b) e Itdlia (Paolone,
Tiscini, & Martiniello, 2020).

Mas quando se trata de mercados em desenvolvimento, os resultados séo diversos e
inconclusivos. Apesar de Aulia, Koeswayo e Bede (2020) constatarem value relevance na
Indonésia, neste mesmo pais, Indrajati e Deermawan (2021) obtiveram resultado contrario.
Resultados de outros estudos demonstram relevancia apenas parcial na india (Kumari &
Mishra, 2019), nos paises do Golfo Pérsico (Al-Ani & Tawefic, 2021) e na América Latina
(Martinez, 2015). Ademais, Gimrah e Adiloglu (2011) ndo constataram relevancia de
intangiveis na Turquia.

No Brasil, a ndo constatacdo de value relevance de ativos intangiveis foi obtida por
Rodrigues, Elias e Campos (2015) e Souza e Borba (2017). Cita-se também os estudos de
Pacheco e Rover (2020) e Peixoto, Santos e Parente (2021) que obtiveram indicios apenas
parciais de relevancia desses ativos. Por outro lado, ha também pesquisas no mercado brasileiro
gue constataram relevancia de valor de ativos intangiveis, considerando aqueles registrados no
balanco (Silva, Souza e Klann, 2017), pesquisa e desenvolvimento (Goncgalves & Lemes, 2018)
e reconhecidos em combinacdo de negocios (Pacheco & Rover, 2021).

Assim, a medida em que ha maiores evidéncias de relevancia de ativos intangiveis em
mercados desenvolvidos e resultados diversos em mercados emergentes, tais divergéncias
apoiam a necessidade de continuar a investigacdo considerando também outros fatores
influenciadores. Surge entdo a motivacgdo para pesquisar se a internacionalizacdo das empresas
pode exercer impacto sobre a value relevance dos ativos intangiveis no mercado brasileiro.

Como descrevem Oliveira, Rodrigues e Craig (2010), as causas das diferencas em value
relevance podem estar relacionadas a caracteristicas institucionais dos paises. Considerando
que uma particularidade do mercado acionario brasileiro é a alta participacdo de capital
estrangeiro, conjectura-se que a participacdo de investidores internacionais possa influenciar a
relevancia de informagdes contabeis, notoriamente os ativos intangiveis pois, segundo Brown,
Martinsson e Petersen (2013), esses tipos de ativos sdo favorecidos por mercados de capitais
mais desenvolvidos.

Segundo informaces disponibilizadas pela B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo), em abril de
2022 os investidores estrangeiros tiveram participacdo média superior a 50% das operagdes
totais. 1sso faz com que os retornos da bolsa brasileira sejam fortemente influenciados pelo
fluxo estrangeiro. Essa participacdo foi estudada por Sanvicente (2014), o qual demonstrou que,
desde a internacionalizacéo da bolsa de valores brasileira, principalmente a partir da década de
90, o fluxo de investimentos estrangeiros aumentou ao longo dos anos, exceto em tempos de
crise. A liberalizacdo do mercado de capitais brasileiro resultou em ganhos de eficiéncia,
refletindo o papel ativo que o investidor estrangeiro assumiu na ampliacdo da liquidez.

Considerando que a relevancia de valor de ativos intangiveis € mais forte em mercados
desenvolvidos e que no mercado brasileiro ha alta participacdo de investidores estrangeiros,
surge o seguinte questionamento: Como a internacionalizacdo das empresas influencia a value
relevance de ativos intangiveis no Brasil?

Assim, o trabalho foi desenvolvido com o propoésito de verificar se a relevancia dos
ativos intangiveis é impactada pela internacionalizacdo das empresas brasileiras. Espera-se que
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a exposic¢éo das firmas ao mercado internacional possa exercer impacto positivo sobre a value
relevance desses ativos.

A importancia do presente trabalho ampara-se na argumentacéo de Swanson (2018) de
gue como 0s ativos intangiveis tornaram-se parte significativa do framework de valor das
empresas entdo é necessario entender sua relacdo com o preco das acGes. Ao ambientar este
estudo no mercado brasileiro, pode ser atil efetuar verificagbes no contexto de
internacionalizacdo do capital das empresas, visto que, segundo Gongalves e Eid (2016),
investidores estrangeiros desempenham papel fundamental como provedores de capital
proporcionando liquidez, resultando em mercado mais eficiente. I1sso faz com que o mercado
se torne sensivel a oferta e demanda desses agentes.

A pesquisa visa contribuir com os estudos sobre value relevance de ativos intangiveis
no Brasil. Dada a diversidade de resultados nos estudos anteriores, pretende-se contribuir com
esta elucidagéo, considerando o contexto de internacionalizagdo das firmas. Como os estudos
efetuados ndo consideraram esse fator, a presente pesquisa se propde a preencher esta lacuna.

O estudo diferencia-se dos demais ao incluir a internacionalizagdo das empresas no
modelo empirico de analise de relevancia de valor. Além disso, entre as variaveis
representativas de ativos intangiveis, foram consideradas as despesas administrativas, de
vendas e gerais, denominadas SG&A — sales, general and administrative expenses (Swanson,
2018; Banker, et.al. 2019; Ewens et.al. 2019) e gastos com propaganda (Zambrano, Castellanos
& Merino, 2018; Indrajati & Dermawan, 2021), sendo que tais variaveis ainda ndo foram
utilizadas nas pesquisas sobre value relevance no Brasil.

Pretende-se trazer contribuicdo a comunidade académica, ao ampliar as discussdes sobre
o poder informacional de ativos intangiveis. Contribui também com investidores, no sentido de
proporcionar subsidios para valuation e formacéo de carteiras considerando condi¢fes em que
ativos intangiveis tenham maior relagcdo com valor de mercado. Por fim, contribui também com
agentes reguladores, no sentido de prover dados para discussdes sobre a necessidade de
contabilizacdo de recursos intangiveis.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Value Relevance de Ativos Intangiveis

Em trabalho seminal, Ball e Brown (1968) afirmaram que informacgdes contabeis sdo
relevantes quando capturam as alteracdes de valor da empresa, afetando a capacidade preditiva
e a tomada de decisdo dos investidores. Nesse contexto, a abordagem de value relevance
verifica se os relatorios financeiros proporcionam informagdes que refletem no valor da firma.
Se determinada informacao possuir relacdo positiva e significativa com o preco das acdes sera
relevante para valuation, pois impacta as decisdes dos investidores sugerindo que 0s nimeros
contabeis proveem informacgdes com capacidade preditiva sobre o valor de mercado.

Um dos modelos mais usados para avaliar a relevancia da informacéo ¢ o modelo de
Ohlson (1995), o qual assume que o valor da firma é funcdo de: (a) patriménio liquido, (b)
lucros residuais, e (c) outras informac6es relevantes que influenciam a rentabilidade futura.
Neste ambito, a relevancia de valor dos ativos intangiveis tem sido pesquisada através de
adaptacdo desse modelo incluindo no item (c) variaveis representativas de intangibilidade.

A relevancia de ativos intangiveis para o mercado tem sido debatida desde os anos 1990.
Conforme argumentam Landsman e Maydew (2002), desde que a economia internacional
mudou daquela baseada em recursos materiais para aquela baseada em recursos intangiveis, e
a medida em que as informac6es contabeis ndo sdo habeis em capturar essa mudanca, torna-se
necessario estudar os reflexos desses recursos nas decisdes de investidores.
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Pesquisas sobre a relevancia de ativos intangiveis para os mercados tem sido realizada
em todo o mundo. A relevancia foi constatada em varios estudos com foco em mercados
desenvolvidos. Nos EUA, Swanson (2018) identificou value relevance desses recursos,
demonstrando que possuem associacdo tanto com o valor da firma quanto com os lucros
liquidos reportados. Verificacdo similar foi obtida por Ji e Lu (2014) no mercado australiano.

As pesquisas desenvolvidas nos mercados europeus também obtiveram resultados nessa
linha. Loprevite, Rupo e Ricca (2019) demonstraram a relevancia de valor desses ativos na
Europa, com maior associacao nas empresas que divulgam informacdes pertinentes ao Relato
Integrado. Kimouche e Rouabhi (2016a) constataram tal relevancia nas empresas do Reino
Unido. Paolone, Riscini e Martiniello (2020) demonstraram que ativos intangiveis sao
positivamente relacionados com o preco das agdes no mercado italiano. Constatagédo similar foi
obtida por Oliveira et al. (2010) em Portugal. Zambrano et al. (2018) encontraram relacédo
positiva e significativa de ativos intangiveis com valor de mercado das empresas da Espanha.
Kimouche e Rouabhi (2016b) constataram value relevance de ativos intangiveis na Franca e
que tais ativos melhoram a relevancia das informagdes contabeis.

Os resultados das pesquisas em mercados emergentes geram discussdes dada a
diversidade de constatagdes, 0 que abre espaco para buscas de causas especificas. Al-Ani e
Tawfic (2021) estudaram seis paises do Golfo Pérsico. Obtiveram resultados diferentes para
cada pais, sendo que a relevancia de ativos intangiveis foi constatada apenas em dois. Ademais,
constataram que 0s ativos intangiveis sdo mais relevantes quando considerados no todo com as
informagdes contdbeis do que quando considerados sozinhos. Outro estudo em mercado
emergente é o de Indrajati e Dermawan (2021), aplicado no mercado da Indonésia onde nédo
encontraram value relevance dos ativos intangiveis capitalizados. Ao analisar especificamente
cada tipo, encontraram relevancia apenas para pesquisa e desenvolvimento. Por outro lado, no
mercado indiano, Kumari e Mishra (2019) obtiveram value relevance para gastos com pesquisa
e desenvolvimento, mas apenas aqueles que séo capitalizados. Além disso, ndo ha constatacao
de relevancia de ativos intangiveis e goodwill na Turquia (Glimrah & Adiloglu, 2011). E na
América Latina, Martinez (2015) observou que a relevancia de ativos intangiveis diminuiu com
0 advento de IFRS no Brasil, Chile, México e Peru.

Atendo-se especificamente ao mercado brasileiro, entre as pesquisas que nao
constataram value relevance de ativos intangiveis pode-se citar Souza e Borba (2017) para o
goodwill obtido em combinacdo de negdcios e Rodrigues et al. (2015) para pesquisa e
desenvolvimento. Outros estudos obtiveram resultados diversos ao considerar esses ativos
separados por categorias. Peixoto et al. (2021), constataram relevancia apenas para capital de
inovacdo e humano e ndo obtiveram significancia para capital estrutural. Pacheco e Rover
(2020) constataram relevancia dos ativos intangiveis como um todo, apesar de baixo poder
incremental. N&o obtiveram relevancia para todos os tipos especificos de ativos intangiveis.

Por outro lado, ha estudos que constataram value relevance de ativos intangiveis,
podendo citar Silva, Souza e Klann (2017) para intangiveis totais capitalizados, Gongalves e
Lemes (2018) para pesquisa e desenvolvimento e Pacheco e Rover (2021) para intangiveis
reconhecidos em combinacdo de negdcios e goodwill. Estes estudos representam evidéncias de
que o mercado brasileiro também atribui importancia a esses recursos. Além das observacoes
de sua relevancia para os investidores, a participagdo de ativos intangiveis no mercado de
capitais brasileiro também pode ser considerada mediante os resultados apresentados por
Machado (2023) no sentido de que tais recursos impactam a qualidade das informagdes
divulgadas. Tais constatacfes, juntamente com as evidéncias de auséncia de relevancia
descritas no paragrafo anterior, abrem possibilidade para que a relevancia desses ativos possa
ser diferente em situacOes especificas como o nivel de internacionalizacéo das firmas.

2.2 Internacionalizacdo das Empresas
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Segundo Meurer (2006), em mercados emergentes o capital domeéstico é insuficiente
para sustentar o crescimento das firmas. Neste ambiente, os investidores estrangeiros
desempenham um importante papel ao prover capital. Como a maioria das negocia¢des no
mercado brasileiro € conduzida por eles, isso faz com que tenham maior peso na liquidez das
acOes. Assim, a dinamica do mercado domeéstico sofre influéncia de fatores internacionais, que
ndo dependem da economia local (Meurer, 2006; Sanvicente, 2014; Gongalves & Eid, 2016).

Essa correlagdo do mercado local com os mercados internacionais fica mais enfatica ao
considerar o advento das Normas Internacionais de Contabilidade, conforme estudado por
Silva, Nossa, Brugni e Beiruth (2020). Os autores demonstraram aumento da participacdo
acionaria de investidores estrangeiros em empresas brasileiras ap6s a convergéncia as IFRS.
Como tais normas séo conhecidas por eles, isso viabiliza sua entrada no mercado brasileiro.

Sanvicente (2014) argumenta que o investidor estrangeiro € o principal vetor de
movimentos de pregos no mercado brasileiro. Como boa parte desses investidores séo
provenientes de paises desenvolvidos, onde a governanga corporativa e seus mecanismos sao
mais valorizados e praticados, eles tendem a ser mais sofisticados e informados. Essas
caracteristicas também sdo consideradas por Callen, Hope e Segal (2005), em sua argumentacéo
de que quando o capital estrangeiro se movimenta rumo a paises emergentes através de ADR’s
(American Depositary Receipts), traz as caracteristicas de investidor internacional altamente
qualificado. Suas estratégias de investimentos fazem com que o fluxo de capitais seja sensivel
aos movimentos estrangeiros, uma vez gue, as negociacdes de ADR nos mercados americanos
impactam as negociacgdes dos papéis no pais de origem (Senteney, Gao, & Bazaz, 2014).

Ademais, o impacto de ADR’s nos mercados de origem foi estudado por Lang, Lins e
Miller (2003), os quais demonstraram que empresas estrangeiras que sao listadas nas bolsas
americanas tém maior cobertura de analistas, melhor ambiente de informacdo e possuem
maiores avaliagdes de mercado. Aggarwal, Dahiya e Klapper (2007), também constataram
impacto de ADR no valor de mercado das firmas, argumentando que os gestores de fundos
preferem esses titulos quando o mercado de origem tem baixa protecao legal aos acionistas e
menor liquidez.

A exposicdo da empresa a mercados desenvolvidos e investidores sofisticados exerce
impacto sobre as praticas de governanca corporativa e ambiente informacional. Santos,
Vasconcelos e Luca (2015) e Campos, Ribeiro e Bortolon (2019) e Freire, Filho, Vasconcelos
e Fernandes (2022) encontraram relacéo significativa entre praticas de governanca corporativa
e a presenca de investidor estrangeiro entre os principais acionistas. Interpretam que a
internacionalizacdo sinaliza aos investidores que a empresa possui acesso a mercados onde
praticas de governanca e exigéncia de disclosure sdo mais restritivas que em seus mercados de
origem. Assim, a governanca atrai investimentos estrangeiros e facilita a insercdo da firma no
mercado internacional.

Quanto ao ambiente informacional, a relevancia das informacdes financeiras em
contexto de internacionalizacdo pode ser pesquisada considerando os resultados de Burgstahler,
Hail e Leuz (2006), os quais obtiveram evidéncias de que fatores institucionais e as forgas do
mercado de capitais podem moldar os incentivos empresariais para relatar resultados contabeis
mais condizentes com a condi¢do econdmica da entidade. Isso se torna mais enfatico em
ambiente em que a concorréncia internacional para o capital criou incentivos para melhorar a
qualidade e a comparabilidade da informagéo contabil (Landsman & Maydew, 2002).

Nessa linha de raciocinio, Khanna, Palepu e Srinivasan (2004) demonstraram que a
interacd0 com mercados estrangeiros estd associada a maior transparéncia e melhor
evidenciacdo, pois as empresas que operam em mais de uma &rea geografica tendem a ter
melhores sistemas de controle gerenciais dada a maior complexidade das operagdes. Mazzioni
e Klann (2016) relatam que empresas com operacGes no exterior possuem incentivos para
fornecer informacéo financeira abrangente para clientes estrangeiros, fornecedores e potenciais
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investidores. Ademais, no Brasil ha evidéncias de que firmas com elevada internacionalizacdo
apresentam maior nivel de evidenciacdo voluntaria (Duarte, Araljo, Peixoto, & Barboza, 2019)
e maior qualidade da informacéao contabil (Mazzioni, & Klann, 2016).

Diante dessas constatacdes, entende-se que a internacionalizacdo expde as firmas a
maiores exigéncias do mercado internacional. Entdo, espera-se que 0 acesso a mercados
desenvolvidos e a maior demanda por mecanismos de controle nesses locais denotam maiores
necessidades de transparéncia e prestacdo de contas. Assim, a busca para corresponder a essas
demandas pode tornar as informacdes contabeis mais relevantes e com maior poder preditivo.

Neste contexto, como as evidéncias de value relevance de ativos intangiveis sdo mais
fortes em mercados desenvolvidos e ha controvérsias no mundo emergente, espera-se que a
internacionalizagcdo das empresas brasileiras possa influenciar a relevancia dos ativos
intangiveis para o mercado de capitais local.

Além das evidéncias empiricas descritas, a formacdo da hipGtese ampara-se na
argumentacdo de Brown et al. (2013) de que as caracteristicas de cada pais e o desenvolvimento
do mercado de capitais sdo importantes para o entendimento de ativos intangiveis, uma vez que,
esse mercado juntamente com o ambiente legal, favorecem tais ativos. Assim, formulou-se a
hipotese de pesquisa:

H1 — a internacionalizacdo das empresas contribui positivamente para a value relevance de
ativos intangiveis no Brasil.

3. METODOLOGIA
3.1 Amostra e Coleta de Dados

Foram selecionadas as empresas do Indice Brasil Amplo (IBrA) da B3 — Brasil Bolsa
Balcdo. Essa carteira € composta pelas acdes das 149 companhias com maior volume de
negocios, configurando amostragem ndo-probabilistica. A formacdo da amostra a partir desse
Indice justifica-se nos critérios de selecdo de ativos para essa carteira. Tais critérios envolvem
alta negociabilidade e presenca em pregdo, além do fato de ndo conter penny stock. E ainda,
ndo estao inclusos os ativos de companhias negociadas em situacao especial, como recuperacao
judicial ou extrajudicial e regime de administracdo temporaria e intervencdo. Essas exigéncias
funcionam como filtro para que sejam analisadas as empresas com acdes mais negociadas,
refletindo mercado mais ativo e eficiente. Os ativos dessa carteira representaram 86% do
volume de negociag6es da bolsa em dezembro de 2022.

O periodo estudado compreendeu dez anos, de 2012 a 2021. Excluiram-se as institui¢oes
financeiras e de seguros (14), as empresas que ndo tinham capital listado no periodo (34) e
aquelas com Patriménio Liquido negativo (7). A amostra final totalizou 94 empresas.
Posteriormente, foram eliminadas as observacdes em que 0s ativos intangiveis foram
inexistentes ou ndo divulgados (11). Com isso, o estudo totalizou 929 observacdes, resultando
em painel desbalanceado, conforme a Tabela 1:

Tabela 1

Selecdo da amostra

Amostra inicial: Indice Brasil Amplo - B3 149
(-) Instituicdes financeiras e de seguros (14)
(-) Empresas que ndo tinham capital listado no periodo  (34)
(-) Empresas com dados omissos ou PL negativo (7
= Amostra final 94
Observacdes esperadas (94 empresas * 10 anos) 940
(-) Observacoes faltantes (11)
= Observacdes totais obtidas 929

Machado; Galdi 165



Sociedade, Contabilidade e Gestao, Rio de Janeiro, v. 18, n. 2, mai/ago, 2023

Fonte: Dados da pesquisa.

As informacdes necessarias foram extraidas do banco de dados Economatica®, das
Demonstragdes Financeiras Padronizadas e do Formulario de Referéncia obtidos no endereco
eletronico de Relacdo com Investidores das empresas e no diretorio de empresas listadas da B3.

3.2 Variaveis e Modelos Econométricos

Para o valor de mercado das empresas foi considerado a multiplicacdo da quantidade de
acOes pela cotacdo de mercado. Utilizou-se a cotacao trés meses apos a data das DemonstracGes
Financeiras, como comumente aplicado nas pesquisas sobre value relevance, para refletir a
reacdo do mercado a divulgacdo das informacdes. Em relacdo aos ativos intangiveis, pretendeu-
se captar esses itens contabilizados no Balango Patrimonial e na Demonstracdo do Resultado.

No Balanco Patrimonial utilizou-se o Ativo Intangivel e Goodwill. Na Demonstracdo
do Resultado foram utilizados os gastos SG&A (Selling, General and Administrative). Embora
as Normas Contébeis requeiram o tratamento desses gastos como despesa, a literatura defende
gue ha elementos inclusos nesses gastos que refletem ativos intangiveis gerados internamente,
com potencial de criar valor no longo prazo, conforme evidéncias empiricas demonstradas por
Enache e Srivastava (2018), Banker, Huang, Natarajan e Zhao (2019), Lev e Srivastava (2022)
e Igbal et al. (2022). Nesse ambito, Banker, Huang e Natarajan (2011) demonstraram situacoes
de aumentos propositais nesses gastos para incrementar ganhos futuros, denotando que ha
criacdo de ativos intangiveis inclusos nas despesas.

A consideracdo de ativos intangiveis na Demonstracdo do Resultado baseia-se também
nos estudos de Dichev e Tang (2008), Srivastava (2014) e Green et al. (2021) que demonstraram
gueda persistente na correlacdo entre receitas e despesas. Esse efeito prejudicial no matching
do regime de competéncia deve-se, em grande parte, aos ativos intangiveis contabilizados como
despesa, apesar de gerar beneficios em periodos futuros.

Mediante as constatacGes de geracdo de beneficios futuros a partir de despesas SG&A,
considera-se que esses itens possam carregar conteddo informacional relevante que auxilie na
predicdo de resultados, pois sdo elementos significativos do desempenho das empresas. Por
isso, seu reflexo nos precos das acdes pode ocorrer também devido a sua relacdo com volume
de atividade. A percepcdo do mercado sobre esse fato foi demonstrada por Srivastava (2014) e
Swanson (2018), através da relacdo positiva dessa variavel com valor de mercado, denotando
relevancia. Resultado similar foi obtido por Banker et al. (2019) sendo que, adicionalmente,
demonstraram que analistas incorporam parcelas intangiveis inclusas em SG&A nas previsdes
de desempenho, refletindo o consenso do mercado sobre a importancia desses itens.

Ao analisar as notas explicativas das empresas, observa-se situacdes em que ha indicios
de despesas que contribuem com resultados futuros. Por exemplo, a empresa Embraer divulgou
em 2021 a rubrica “Projetos Corporativos”, descrevendo que se trata de gastos relacionados a
eficiéncia e reestruturacdo de processos, tecnologia da informacao, ciberseguranca e demandas
juridicas. Nota-se que nessa descri¢cdo ha elementos que correspondem as caracteristicas de
intangibilidade e outros que ndo. Porém, ndo ha divulgacao de valores separados para cada item.
Outro exemplo é o da empresa Telefénica, que, apesar de citar 0s itens inclusos dentro de cada
rubrica do resultado, também néo divulga os valores individuais. Informa que ha despesas com
treinamento incluso no valor da rubrica “Pessoal” e compra de conteudo de TV, intermediagao
comercial e parcerias incluso em “Servicos de Terceiros”.

Assim, percebe-se que a divulgacéo das despesas separadas por natureza ou fung¢do néo
permite a identificacdo exata de ativos intangiveis, salvo em alguns casos em que ha
divulgacBes separadas de Pesquisa e Desenvolvimento e Propaganda. Como ndo ha
padronizacdo na divulgacédo desses itens, observa-se apresentacdes de modos diversos.
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No caso de Pesquisa e Desenvolvimento, citam-se como exemplos a empresa Petrobras,
que divulga esses gastos dentro de Informacdes por Segmento; a empresa BRF, que divulga de
forma narrativa ao invés de apresenta-los nas descri¢fes de despesas por natureza e funcéo; e
empresas do setor de energia elétrica, que divulgam como Encargos Regulatorios.

Quanto a Propaganda, empresas como Alpargatas, Cyrela e Dexco, divulgam essa
despesa separadamente dentro de despesas de vendas. Por outro lado, empresas como Lojas
Marisa e Natura citam que esse item esta incluso em despesa de venda, mas ndo apresentam
seu valor individualmente.

Assim, a variavel SG&A € uma proxy de aproximacéo, dada a falta de padronizagao nas
informacbes divulgadas. Como itens intangiveis no resultado ndo sdo divulgados
separadamente, foi efetuada a separacdo proposta por Banker et al. (2019) sendo que, do total
de SG&A, subtraiu-se P&D e propaganda, resultando na parcela denominada MainSG&A.

Para casos em que a empresa ndo possuiu ou ndo divulgou determinada informacéo,
atribuiu-se valor 0. Isso aconteceu em algumas observacfes sobre goodwill, pesquisa e
desenvolvimento e propaganda. Para padronizacdo, as proxies de ativos intangiveis foram
divididas pela quantidade de acdes.

Para captar os efeitos de internacionalizacdo das empresas foram utilizadas trés
variaveis. CapEst como variavel dummy refletindo se ha acionista estrangeiro entre os cinco
principais acionistas. ADR como varidvel dummy para empresas que emitem ADR no mercado
americano. Exp representando a participacdo das receitas de exportacdo nas receitas totais.

Resumidamente, a Tabela 2 apresenta o construto das variaveis:

Tabela 2
Construto das variaveis
Sigla Descrigao Fonte Suporte Tedrico
VM Valor de Mercado por acdo, trés Economatica® Ball e Brown (1968), Ohlson (1995)
meses apds o fim do periodo
PL Patrimdnio Liguido por acdo Economatica® Ball e Brown (1968), Ohlson (1995)
LL Lucro liquido por acdo Economatica® Ball e Brown (1968), Ohlson (1995)
PL-Al  Patriménio Liquido menos Ativos Economatica® Kimouche e Rouabhi (2016), Silva
Intangiveis por acéo et al. (2017), Paolone et al. (2020) e
Pacheco e Rover (2020).
Al Ativo Intangivel por a¢do Economatica®  Kimouche e Rouabhi (2016), Silva
et al. (2017), Ewens et al. (2019),
Paolone et al. (2020) e Pacheco e
Rover (2020).
Good  Goodwill por a¢do DFP — Notas Kimouche e Rouabhi (2016), Silva
Explicativas et al. (2017), Paolone et al. (2020) e
Souza e Borba (2017).
Main  Despesas de vendas, gerais e DFP — Notas Swanson (2018), Banker et al.
SG&A administrativas menos P&D e Explicativas (2019), Ewens et al. (2019).
propaganda por acdo
P&D  Pesquisae desenvolvimento poracdo DFP — Notas Swanson (2018), Goncalves e
Explicativas Lemes (2018) e Paolone et al.
(2020).
Prop  Publicidade e Propaganda por acéo DFP — Notas Zambrano et al. (2018) e Indrajati e
Explicativas Dermawan (2021)
CapEst Variavel dummy para acionista Formuldrio de Santos et al. (2015), Duarte et al.
estrangeiro entre os cinco principais:  Referéncia - (2019) e Freire et al. (2022).
1-sim 0-ndo Item 15.1
ADR  Variavel dummy para emissdo de JP Morgan’s  Santos et al. (2015), Duarte et al.
ADR: ADR (2019) e Freire et al. (2022).

1-sim 0-ndo
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Exp  Proporcdo de receitas derivadas do Formulario de Macagnan (2009), Santos et al.
exterior Referéncia - (2015), Mazzioni e Klann (2016) e
Item 7.7 Duarte et al. (2019)

Fonte: elaborada pelos autores.

Primeiramente, foi estimado o modelo de Ohlson (1995) através da adaptacdo proposta
por Collins, Maydew e Weiss (1997), da seguinte maneira:

Modelo1: Py =ag+ a,PLjy + a,LL;: + ¢  (Eql)

Considerando P;; = valor da empresa i trés meses ap0s o fim do ano t; PL;,= patriménio
liquido da empresa i no ano t; LL;.= resultado da empresa i no ano t.

A seguir, foram efetuadas duas adaptacdes no modelo original com a inclusdo de
varidveis de ativos intangiveis. Nessa etapa, pretende-se analisar a value relevance de ativos
intangiveis independente dos efeitos da internacionaliza¢cdo. No modelo 2 os ativos intangiveis
registrados no balanco foram analisados separadamente do Patrimdnio Liquido. Enquanto no
modelo 3 foram analisados todos o0s ativos intangiveis especificamente.

|V|Od€|0 2 Pit = bo + bl (PL - AI)it + bZLLit + b3A1it + Eit (Eq 2)

Modelo 3:  P;y = co + ¢1(PL — Al + c,LLy + c3Al; + c,Goodyy +  (EQ 3)
csMainSG&A;; + ccP&D; + c,Prop; + ;¢

Sendo: Al;;= ativos intangiveis registrados no Balango Patrimonial; Good;;= goodwill;
MainSG&A;;= despesas gerais, administrativas e de vendas com excecdo de pesquisa e
desenvolvimento e propaganda; P&D;.= pesquisa e desenvolvimento; Prop;.= propaganda.
Todas as variaveis referem-se a empresa i no ano t.

Posteriormente, no modelo 4 foram incluidas todas as variaveis de internacionalizacdo
para verificar se elas apresentam significancia:

d5ADRit + d6Expit + Eit

Sendo: CapEst;= variavel dummy para participacdo de acionista estrangeiro entre 0s
cinco principais acionistas; ADR;;= variavel dummy para empresas que emitem ADR no
mercado americano; Exp;.= proporcao de receita de exportacdo perante a receita total.

Como espera-se maior relevancia para ADR, o préximo passo foi separar as observacdes
conforme os valores 1 e 0 atribuidos a essa variavel e regredir o modelo 3 nos dois grupos para
testar a hipotese H1. Adicionalmente, estimou-se 0 modelo 5 considerando todos os ativos
intangiveis e a variavel ADR. Esse procedimento foi util para verificar se o resultado do teste
de hipotese € mantido ao operacionalizar todas as observacdes de forma conjunta. O modelo é
dado por:

MOdEIO 5 Pit = eO + el(PL - Al)it + ezLLl’t + e3AIl't + e4GOOdit + (Eq 3)
esMainSG&A;; + egP&D;; + e;Prop; + egADR; + &;¢

O processamento dos modelos propostos foi efetuado no software Stata®.
4. RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva e Correlacao
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A Tabela 3 apresenta os resultados da estatistica descritiva:

Tabela 3
Estatistica Descritiva
Variaveis Meédia Desv Pad Coef Var Minimo Maximo
VIr Merc 23,0127 21,5086 0,9346 0,1400 177,1259
PL 13,2848 12,4931 0,9404 -4,8555 78,9927
PL-Al 9,3351 10,3111 1,1046 0,0265 75,9778
LL 1,2714 2,7647 2,1745 -28,0614 30,0469
Al 5,3761 8,5204 1,5849 3,0506 96,4181
Good 1,1270 2,8692 2,5459 0 31,1213
MainSG&A 3,2766 7,6264 2,3275 0 112,4337
P&D 0,0657 0,2085 3,1735 0 2,4339
Prop 0,2171 0,7285 3,3556 0 7,4104
CapEst 0,5328 0,4991 0,9367 0 1
ADR 0,4477 0,4975 1,1112 0 1
Exp 0,1462 0,2534 1,7332 0 0,9283

Fonte: elaborada pelos autores.

O Patriménio Liquido médio das empresas equivale a R$ 13,28 por acdo, enquanto o
Lucro Liquido médio por acdo foi de R$1,27. Conforme o desvio padrdo e coeficiente de
variacdo, nota-se que a oscilacdo em Lucro Liquido é maior do que em Patriménio Liquido. A
explanacéo reside nas caracteristicas das duas contas. O Lucro Liquido recebe influéncia de
mais fatores do que o Patrimonio Liquido, pois esse ultimo é predominantemente composto por
capital social, o qual ndo apresenta movimentacao constante.

Percebe-se alta oscilacdo em todas as variaveis. Os maiores desvios-padrdes referem-se
a variaveis de lucro liquido e aquelas relacionadas aos ativos intangiveis, como € possivel
verificar nos coeficientes de variacdo superiores a 1. Além da heterogeneidade da amostra, as
elevadas oscilagdes refletem a singularidade em torno de ativos intangiveis refletindo
caracteristicas peculiares de empresas e setores.

Em média, o valor de mercado das a¢Ges nos dez anos em analise foi de R$23,01, valor
que, ao comparar com o Patriménio Liquido por acdo de R$ 13,28, resulta em um indicador de
intangibilidade (market-to-book) médio de 1,73 no periodo. Isso demonstra que ha fatores que
0 mercado precifica como potenciais geradores de beneficio futuro, mas que ndo sao captados
pela contabilidade. Ou seja, como varios ativos intangiveis estdo fora das demonstracdes
financeiras, isso contribui para aumentar o gap entre valor de mercado e valor contabil.

Conforme demonstrado por Pacheco e Rover (2020), no Brasil, o subgrupo Ativo
Intangivel é predominado por goodwill e concessGes. Como goodwill foi analisado
separadamente na presente pesquisa, a variavel Al contém concessdes e demais ativos
intangiveis capitalizados. Os demais itens desse subgrupo, conforme demonstrado pelos
autores, representam pequenas participacfes, por exemplo, intangiveis em desenvolvimento,
software, marcas e patentes, carteira de clientes e fundos de comércio.

Os ativos intangiveis contabilizados no Balan¢o Patrimonial representam R$ 5,37 por
acdo, o qual, somado ao goodwill de R$1,12, totaliza R$ 6,49 por acdo, sendo esse o valor
médio total capitalizado. Esses ativos registrados no balango correspondem a 23,34% do preco
médio de mercado das a¢es, percentual que atinge 28,21% ao considerar também o goodwill.
Dessa forma, os investimentos em ativos intangiveis capitalizados no Balango Patrimonial
superam aqueles reconhecidos como despesa ao considerar MainSG&A, P&D e Propaganda.
Esses recursos intangiveis registrados na Demonstragdo do Resultado totalizam R$ 3,54 por
acao, correspondendo a 15,38% do preco de mercado das acdes. Assim, em média, hd mais
ativo intangivel capitalizado no Balanco Patrimonial do que reconhecido como despesa na
Demonstracdo do Resultado. Além disso, a soma de todos 0s ativos intangiveis corresponde a
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43,59% do valor de mercado das acOes, percentual menor do que o observado em mercados
desenvolvidos. Por exemplo, Kimouche e Rouabhi (2016), apuraram que ativos intangiveis
representam mais de 63% do valor de mercado das empresas europeias.

Os intangiveis contabilizados no resultado apresentaram as maiores oscilacOes,
notoriamente propaganda e pesquisa e desenvolvimento, refletindo particularidades setoriais e
idiossincrasias das firmas. Para propaganda obteve-se a média de R$0,21 por acdo e uma
oscilacdo que parte de 0, para empresas que ndo possuem ou ndo divulgam esse gasto, para o
valor méximo de R$7,41 por agdo. Em relagéo a pesquisa e desenvolvimento, seu valor médio
de R$0,06 representa a menor participagdo de ativo intangivel nas agdes. Isso reflete as
caracteristicas de mercado emergente, onde o investimento em pesquisa e desenvolvimento
ainda é incipiente em comparagdo com mercados desenvolvidos. De um lado hd empresas que
ndo possuem ou nao divulgam esses investimentos, correspondendo aos valores minimos iguais
a 0. Na outra extremidade, ha empresas com investimentos vultosos, podendo citar Petrobras,
que investiu R$ 3,03 bilhdes em 2021 e Vale, que investiu R$ 2,99 bilh6es no mesmo ano,
representando os maiores investimentos em P&D no periodo estudado.

A estatistica descritiva das varidveis de internacionalizacdo demonstra que a
participacdo de capital estrangeiro é alta no mercado brasileiro. 53% das empresas tém
participacdo estrangeira entre os principais acionistas e 44% possui ADR.

Quanto a exportacdo, essa representa em média 14% do faturamento das empresas da
amostra. No entanto, apresenta alta oscilacdo, refletindo firmas que apresentam valores
minimos iguais a 0, ou seja, que ndo praticam exportacdo, e empresa na extremidade maxima
gue possui exportacao equivalente a 92% das receitas. Assim, nota-se que a internacionalizacédo
€ maior via capital estrangeiro e ndo por atuacdo operacional das empresas no mercado
internacional.

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlacdo, onde é possivel verificar o relacionamento
entre as variaveis antes de partir para os modelos de regressao.

Tabela 4
Matriz de correlacdo de Pearson
VM  PL  PL-Al LL Al Good SG&A P&D Prop CapEst ADR Exp

VM 1,00

PL 0,45 1,00

PL-Al 0,36 0,86 1,00

LL 043 041 0,38 1,00

Al 0,27 045 0,12 0,21 1,00

Good 0,09 0,24 0,03 0,05 0,29 1,00

SG&A 0,47 041 031 0,17 0,23 0,03 1,00

P&D 0,24 0,12 0,08 0,06 004 008 000 1,00

Prop 0,26 0,05 0,09 0,11 001 -001 026 0,03 1,00

CapEst 002 0,12 0,09 -007 000 004 -004 006 -022 1,00

ADR 0,16 011 0,02 0,04 013 006 002 013 -011 027 1,00
Exp 001 004 -002 000 0,04 027 -0,04 004 0,07 0,00 0,31 1,00
Obs.: valores significativos a 5% em negrito.
Fonte: elaborada pelos autores.

Todas as variaveis independentes correlacionam-se positivamente com valor de
mercado, configurando constatacao inicial de que podem ser value-relevant. Nota-se que todos
0s ativos intangiveis apresentam correlacdo positiva com lucro liquido, denotando que esses
recursos contribuem para a lucratividade das empresas. A medida que tal contribuicdo €
percebida pelos investidores, isso reflete nos precos das agdes, ocasionando as correlagOes
positivas verificadas entre todos os ativos intangiveis e o valor de mercado das firmas. Peixoto
et al. (2021) lembram que esse impacto positivo no prego encontra suporte na literatura, visto
que o ativo intangivel pode trazer diferenciacdo para a empresa.
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Ademais, é importante ressaltar a alta correlacdo entre MainSG&A e valor de mercado.
Isso denota que ativos intangiveis inclusos nos gastos lancados na Demonstracdo do Resultado
também s&o valorizados pelo mercado como potenciais geradores de fluxo de caixa futuro e,
por isso, sdo correlacionados com o preco das acdes.

Com relagdo as varidveis de internacionalizacdo, observa-se que ADR € a que mais
correlaciona-se com valor de mercado, ativos intangiveis contabilizados no balanco e P&D.
Isso denota que empresas que possuem ADR podem ser mais propensas a capitalizar ativos
intangiveis e que suas atividades de pesquisa e desenvolvimento sdo valorizadas por
investidores internacionais. Esse resultado sugere que essa variavel de internacionalizacdo pode
ser a mais relevante para os modelos econométricos.

4.2 Analise de Dados

Em todos os modelos foram aplicados os testes de Chow, LM de Breusch-Pagan e
Hausman, para selecdo do melhor modelo de regressdo. Os resultados determinaram a
utilizacdo de estimadores com efeitos fixos. Assim, optou-se por controlar os efeitos fixos por
empresa, admitindo a cada uma sua propria variavel dummy de intercepto refletindo a
singularidade. Aplicou-se também os testes F, que apontou para significancia dos modelos;
Wald, que demonstrou significancia das variadveis; e VIF, que constatou ndo haver problemas
de multicolinearidade.

Primeiramente foram efetuadas as regressdes dos modelos 1 a 3 onde pretendeu-se
verificar a relevancia dos ativos intangiveis antes de considerar os efeitos de
internacionalizagdo. Os resultados estio apresentados na Tabela 5:

Tabela 5
Regressdes para 0 modelo original e adaptacdes para ativos intangiveis
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Coef t Stat Coef t Stat Coef t Stat
Cons 9,4605*** 8,31 10,9978*** 10,08 10,8822*** 10,06
PL 0,8683*** 10,46
PL-Al 0,6668*** 6,48 0,4433*** 4,22
LL 1,5858*** 8,04 1,6824*** 8,43 1,6315*** 8,42
Al 0,6789*** 5,44 0,3024** 2,24
Good 0,4251 1,22
MainSG&A 0,5807*** 5,86
P&D 11,8085*** 2,58
Prop 5,2170*** 2,96
Obs 929 929 929
R2 within 0,23 0,23 0,27
FE firma Sim Sim Sim
F test 98,57*** 78,59*** 44,86***
VIF maximo 1,21 1,21 1,27
Wald 0 0 0
Hausman 0,001 0,0004 0,0023

Fonte: elaborada pelos autores.
*** significante a 1%; ** significante a 5%; * significante a 10%.

Modelo 1: Pit = Qg + alpLit + azLLit + Eit
Modelo 2: Pl't = bO + bl(PL - Al)it + bZLLit + b3Alit + Eit
Modelo 3: P;; = ¢y + ¢;(PL — AD) ¢ + ¢, LL; + c3AlL; + c,GOOD; + c5sSG&A; + cP&D;y + c,Prop;, + €;¢

No modelo original, percebe-se que tanto Patrimdnio Liquido quanto Lucro Liquido séo
altamente significantes, confirmando a proposi¢édo de Ohlson (1995) de que s&o relevantes para
explicar o valor de mercado das empresas. Como Lucro Liquido apresentou maior coeficiente,
isso denota que pode ser mais value relevant. Esse resultado vai de encontro com Santos, Lemes
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e Barboza (2019), que demonstraram que, com o0 advento das IFRS, houve maior incremento
na relevancia do Lucro Liquido. Os autores argumentam que a adocdo dessas normas
aproximou os lucros a realidade econdmica. Ademais, corrobora as pesquisas de Silva et.al.
(2017) e Pacheco e Rover (2020) que também apuraram maior relevancia para Lucro Liquido
no Brasil.

No modelo 2 nota-se que os ativos intangiveis registrados no Balanco Patrimonial séo
relevantes para o mercado dado o coeficiente positivo e significativo a 1%. Isso denota que
esses itens possuem contetudo informacional para os investidores afetando positivamente o
valor das empresas. Porém, a manutencdo nos valores de R2 ajustado denota que ndo ha
incremento no poder preditivo entre os modelos 1 e 2, mas apenas a constatacdo de que Al é
significante. Pacheco e Rover (2020) também obtiveram resultados nesse sentido. Pode-se
interpretar que o ativo intangivel refletido na variavel Al é relevante para o mercado, mas possui
baixo poder incremental, pois sua informac&o ja est& contida no Patriménio Liquido.

O aumento no poder explanatorio ocorre apenas no modelo 3, onde, com exce¢do do
goodwill, todas as variaveis de ativos intangiveis foram altamente relevantes. A significancia
obtida pelo teste F (Prob>F inferior a 1%) indica que esse aumento no R2 ndo é fruto de sobre
especificacdo com inclusdo de variavel irrelevante. Ao incluir no modelo os ativos intangiveis
contidos em MainSG&A, bem como P&D e Prop, obteve-se incremento no R2, partindo de 0,23
para 0,27. Assim, esses recursos intangiveis contabilizados como despesa também estdo
associados com o valor de mercado da firma, pois seus coeficientes positivos e significativos a
1% refletem seu alto poder explanatério para o preco de mercado das a¢gdes. O modelo indica
gue os ativos intangiveis explicam 27% do valor de mercado. Deduz-se que tais recursos
exercem influéncia sobre a expectativas dos investidores pois podem gerar beneficios futuros.
Esse aumento no poder incremental ao considerar ativos intangiveis especificos também foi
observado por Paolone et al. (2020), Peixoto et al. (2021) e Pacheco e Rover (2020).

Ressalta-se que, no modelo 3, os ativos intangiveis contabilizados na Demonstracao de
Resultado obtiveram maior significancia estatistica do que aqueles registrados no Balango
Patrimonial. A significancia obtida para esses recursos tratados como despesa, captadas pela
varidvel MainSG&A, vao ao encontro de Banker et al. (2019) e Ballas, Naoum e Vlismas
(2022). Se ha investimentos que gerardo retorno no futuro, mas que, por limitacdo normativa,
sdo tratados como despesas, entdo é possivel que investidores considerem ndo apenas o efeito
desses gastos na reducdo de lucro presente, mas também, o impacto a ser gerado em lucros
futuros. Ou seja, 0 comportamento de gastos pode ser guiado pela orientacdo estratégica da
firma.

Ademais, é importante enfatizar que os ativos intangiveis, tanto no Balanco Patrimonial
quanto na Demonstracdo de Resultado, impactam o valor de mercado de forma altamente
significativa assim como o lucro, sugerindo que carregam conteudo informacional relevantes
para os investidores.

A falta de relevancia para goodwill corrobora Souza e Borba (2017), mas vai contra
Silva et al. (2017) e Pacheco e Rover (2021). Entre os motivos para a falta de relevancia pode-
se citar que o prego excedente pago em participagdes societarias pode ter outros motivos que
ndo apenas expectativa de rentabilidade futura, como por exemplo, questfes tributarias, além
do fato de que o goodwill gerado pode envolver varios tipos de ativos com caracteristicas
estrategicas diferentes. A diversidade de propdsitos e ativos envolvidos nessa operacdo pode
néo estar sendo entendida pelos investidores pois, conforme constataram Souza e Borba (2017),
o nivel de disclosure de combinacdes de negdcios € baixo no Brasil. Os autores demonstraram
gue empresas que apresentam menores niveis de disclosure sobre esses itens sdo aquelas que
alocaram maiores valores ao goodwill. Nesse ambito, Eloy e Souza (2018) demonstraram que
varias empresas informaram as expectativas em torno de sinergias ou economias de escala
esperadas, porém, nao forneceram detalhamentos sobre essas informacoes.
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Por tais motivos, é possivel que investidores tenham incertezas sobre os reais beneficios
das combinacGes e que ndo acompanhem seus resultados em periodos futuros. As informacdes
fornecidas podem ser insuficientes para proporcionar entendimento adequado sobre 0os métodos
contabeis utilizados e os ativos adquiridos. Essa falta de transparéncia, aliada as caracteristicas
de mercado imperfeito que geram incertezas nos elementos em torno da combinagdo de
negocios, como fair value de ativos e premissas para o teste de impairment, pode proporcionar
assimetria informacional sobre essas operagoes.

Outro resultado que chama a atencdo diz respeito a varidvel de pesquisa e
desenvolvimento. A constatagdo de sua relevancia corrobora Gongalves e Lemes (2018). Os
altos valores de coeficiente e significancia para P&D indicam que, apesar desses investimentos
serem pouco volumosos no mercado brasileiro, como constatado na estatistica descritiva, eles
carregam alto conteddo informacional. Ou seja, esse tipo de investimento, mesmo que ainda
incipiente no Brasil, é relevante para determinar o valor de mercado das empresas.

O préximo passo foi verificar a significancia nas variaveis de internacionalizacao. Para
isso, foi estimado o modelo 4 contendo todos os atributos conjuntamente e, posteriormente, o
modelo 2 ajustado com a inclusdo de cada atributo separadamente. Os resultados estdo
apresentados na Tabela 6.

Tabela 6
Regressdo para internacionalizacio
Modelo 4 Modelo 2 ajustado Modelo 2 ajustado Modelo 2 ajustado
para CapEst para ADR para Exp

Coef t Stat Coef t Stat Coef t Stat Coef t Stat
Cons 11,9013*** 5,67 11,8571*** 7,60  8,8988*** 6,05 12,7689*** 7,95
PL-Al 0,6647*** 6,47 0,6685*** 6,49 0,6707*** 6,53 0,6597*** 6,41
LL 1,6499*** 8,22 1,6638*** 8,28  1,6634*** 8,35 1,6938*** 8,49
Al 0,7478*** 5,88 0,6850*** 5,48  0,6947*** 557 0,7129*** 5,63
CapEst -2,1894 -1,02 -1,6576 -0,77
ADR 5,2150*** 2,44 4,4709** 2,12
Exp 16,2790* 1,86 -13,0062 -1,50
Obs 929 929 929 929
R2 within 0,23 0,22 0,22 0,22
FE firma Sim Sim Sim Sim
F test 41,06*** 59,06*** 60,32%** 59,60***
VIF 1,24 1,23 1,21 1,21
maximo
Wald 0 0 0 0
Hausman 0,0006 0,0003 0,0004 0,0004

Fonte: elaborada pelos autores.
*** significante a 1%; ** significante a 5%; * significante a 10%.
Modelo 4: P;; = dy + dy(PL — Al); + dyLLy + d3Aly + dyADRy + dsCapEsty, + dgExpy + €

A regressdo que contém todas as proxies de internacionalizacdo retornou relevancia para
ADR (significativo a 1%) e exportacao (significativo a 10%), ao passo que nas regressées com
os controles separados foi obtida significancia apenas para ADR (significativo a 5%). Maiores
significancias para ADR demonstram que o0 acesso ao mercado de capitais americano tem o
poder de impactar o valor de mercado das firmas no Brasil. Esse resultado vai ao encontro de
Santos et al. (2015) e Duarte et al. (2019) que também obtiveram maior significancia para ADR
entre as varidveis de internacionaliza¢do. Outra explicacdo se encontra nas evidéncias obtidas
por Senteney et al. (2014) no sentido de que empresas com ADR podem apresentar melhor
ambiente informacional, proporcionando informag6es mais relevantes ao mercado.

A relevancia para a variavel exportacdo, em menor significancia no modelo 4, sugere
gue as receitas provenientes do exterior também podem impactar o valor de mercado das
empresas. Esse resultado vai ao encontro com Macagnan (2009), o qual observou que, na
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Espanha, empresas com maior internacionalizacdo via exportacdo tendem a praticar maior
evidenciacao sobre recursos intangiveis com o propésito de reduzir conflitos de interesses com
governos e sinalizar ao mercado o valor da empresa. Tais resultados sugerem que 0s
investidores avaliam os ativos intangiveis como diferenciadores para enfrentar a concorréncia
internacional.

Como ADR foi mais significante entre as variaveis de internacionalizacdo, optou-se por
segregar as observagdes conforme os valores 1 e O atribuidos para a essa varidvel dummy. As
observacdes que receberam valor 1 totalizaram 352, perfazendo 37,89% do total. Enquanto as
observagdes que receberam valor 0 totalizaram 577, equivalente a 62,11% do total. Feito isso,
foi estimado nos dois grupos o Modelo 3 contendo todos os ativos intangiveis. Foi estimado
também o Modelo 5, onde considerou-se todos 0s ativos intangiveis e a inclusdo da variavel
ADR. Os resultados estdo apresentados na Tabela 7:

Tabela 7
Regressdes do Modelo 3 para 0s grupos com e sem ADR
Modelo 3 para Modelo 3 para
Cluster 1 Cluster 0 Modelo 5
com ADR sem ADR

Coef t Stat Coef t Stat Coef t Stat
Cons 5,8738*** 2,85 12,4395*** 9,58 9,0624*** 6,29
PL-Al 0,5023*** 3,69 0,2819* 1,82 0,4328*** 4,27
LL 1,0796*** 4,99 2,6082*** 6,43 1,6048*** 8,32
Al 0,4308*** 2,47 -0,1629 -0,78 0,3674*** 2,42
Good 1,0450 1,50 0,5545 1,28 0,3501 0,99
MainSG&A 1,1187*** 2,77 0,5209*** 4,61 0,5728*** 5,79
P&D 57,0906*** 5,14 4,6330 0,94 11,7257*** 2,56
Prop 1,7484 0,31 6,1049*** 3,12 5,2954* 3,01
ADR 3,9262** 1,91
Obs (352 => 37,89%) (577 => 62,11%) 929
R2 within 0,34 0,27 0,29
FE firma Sim Sim Sim
F test 22,93*** 27,98*** 39,84***
VIF méaximo 1,46 1,57 1,16
Wald 0 0 0
Hausman 0,0077 0 0,0037

Fonte: elaborada pelos autores.

*** significante a 1%; ** significante a 5%; * significante a 10%.

Modelo 3: P;; = ¢y + ¢;(PL — Al + ¢, LLy; + c3Al; + ¢,GOOD; + c5SG&A;; + ccP&D;; +
c;Prop;; + €

Modelo 5: P;; = ey + e, (PL — Al);; + e,LL; + e3Al; + e,Good;; + esMainSG&A;; + eP&D;; +
e;Prop;s + egADR;; + ;¢

A regressao para o cluster 1, referente as observagdes que possuem ADR, apresentou
maior poder explanatério para o valor de mercado das empresas. Nesse grupo, obteve-se a maior
capacidade preditiva em relacdo as demais regressdes. No entanto, essa consideracao deve ser
ponderada pelo fato de que o resultado foi obtido para uma quantidade menor de observagoes.

A consideracdo de todos os ativos intangiveis nas empresas que possuem ADR permite
explicar 34% do valor de mercado das firmas. Em comparagéo a esse mesmo modelo rodado
para todas as observagdes conjuntamente (Tabela 4 — Modelo 3), sem a segregacdo conforme a
variavel dummy de ADR, pode-se interpretar que 0s ativos intangiveis proporcionam maior
incremento no poder preditivo em contexto de ADR. A exposi¢do a mercados internacionais,
atraindo a participacédo de investidores estrangeiros, faz com que os relatorios financeiros sejam
mais Uteis para decisdes de investimento a medida em que h& maior constatacdo de value
relevance nesse contexto.

Value Relevance de Ativos Intangiveis e Internacionalizacdo das Empresas Brasileiras 174



Nota-se que o ativo intangivel contabilizado no Balango Patrimonial permanece
relevante apenas nas observacGes com ADR, conforme constatada significancia a 1%. Ao passo
que, para o outro grupo ndo foi obtida significancia estatistica. Isso demonstra que investidores
internacionais s@o mais propensos a perceber o conteddo informacional desse subgrupo no
Balango Patrimonial. Esse resultado permite confirmar a hip6tese de pesquisa.

O impacto de ADR na value relevance pode também ser entendido mediante a
argumentacdo de Callen et al. (2005), de que por tratar-se de ativo que também é negociado em
mercado desenvolvido, onde ha& fortes mecanismos de governanca, tal ativo estd sob
acompanhamento de investidores altamente qualificados e informados. Isso faz com que tal
sofisticacdo se propague ao mercado de origem impactando as negociacGes devido a maior
exposicdo das companhias, tendo em vista que tém maior cobertura de analistas e melhor
ambiente de informacdo, conforme demonstrado por Lang et al. (2003) e Senteney et al. (2014).

Assim, é possivel que a elevada qualidade informacional do mercado americano, sob a
qual estdo expostas as empresas emissoras de ADR, seja percebida pelos investidores no
mercado de origem provocando um efeito spillover. Ou seja, € possivel que investidores
considerem que a internacionalizacdo das empresas por meio de ADR configure um fator
influenciador da qualidade das informagdes divulgadas, motivo pelo qual os relatérios
financeiros sdo mais carregados de contetdo informacional que explicam os precos das acdes,
principalmente no que diz respeito a ativos intangiveis.

O goodwill foi insignificante em ambas as regressdes. Dessa forma, em todas as
condices testadas no presente estudo ndo se obteve significancia para essa variavel. A variavel
MainSG&A foi altamente significativa para ambos os grupos. Isso denota que o0s ativos
intangiveis inclusos nesse grupo de gastos sdo relevantes para o mercado, independente do
contexto de internacionalizacao.

No grupo com ADR, obteve-se alto coeficiente e elevada significancia para P&D,
confirmando que investidores internacionais atribuem grande relevancia a esse investimento.
Como mercados desenvolvidos apresentam maior cultura de investimentos em ciéncia e
tecnologia, esses gastos sao mais informativos constituindo elementos Uteis para avaliacdo das
empresas. Ademais, é possivel que a relevancia atribuida pelos investidores reflita maior
sucesso nas atividades de pesquisa e desenvolvimento. Esse resultado vai ao encontro de
pesquisas que constataram relevancia para P&D em mercados desenvolvidos (Oliveira et al.,
2010; Swanson, 2018; Paolone et al., 2020).

A variavel de propaganda foi significativa apenas para o grupo sem ADR. Isso sugere
que a propaganda pode ser relevante para investidores locais pois estdo mais proximos das
cadeias de valor das empresas e, inclusive, participando do mercado consumidor. Assim,
valorizam a publicidade pois percebem seus efeitos diretamente.

Essas constatacdes podem ser indicio de que os ativos intangiveis possuem maior
contetdo informacional em ambiente de internacionalizacéo das firmas. Como o investimento
nesses itens € maior em mercados desenvolvidos, é possivel que os investidores provenientes
desses mercados valorizem esses recursos e atribuam importancia para as empresas que efetuem
tais investimentos.

Conforme descrito no referencial tedrico, a participacdo de investidores estrangeiros
qualificados e informados influencia no ambiente informacional da empresa no mercado local
(Callen et al., 2005; Sanvicente, 2014). Essa melhora contribui para que ativos intangiveis
tenham maior contetdo informativo.

Esses resultados permitem confirmar a hipdtese estabelecida de que a
internacionalizacdo das empresas influencia positivamente a value relevance de ativos
intangiveis, pois houve maiores indicios de significancia para o grupo de observacdes que
contém o atributo ADR.
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O modelo 5 constituiu procedimento adicional para verificar se o resultado do teste de
hipdtese é mantido ao operacionalizar todas as variaveis de forma conjunta. Esse modelo
também retornou resultados em favor da confirmacdo da hipdtese. Os ativos intangiveis
obtiveram significancia estatistica apos a inclusao do controle de ADR. Mediante a comparagéo
desses resultados com o modelo 3, sem o controle de internacionalizacdo (Tabela 5), nota-se
aumento na significancia dos ativos intangiveis capitalizados (Al), partindo de 5% para 1%, e
aumento nos coeficientes, de 0,3024 para 0,3674. Esses resultados juntamente com o
incremento no R2 ajustado, de 0,27 para 0,29, denotam que 0s ativos intangiveis em contexto
de ADR apresentaram maior poder explicativo para o valor de mercado das empresas,
constituindo importantes elementos preditivos de precos.

4.3 Analise adicional: resultados para as demais proxies de internacionalizacéo

Tendo confirmado a hipotese de pesquisa mediante a consideracdo de ADR’s, partiu-se
para a verificagdo da relevancia dos ativos intangiveis no contexto das demais proxies de
internacionalizacdo. Para capital estrangeiro (CapEst) foram separados dois clusters conforme
as observacdes 1 e 0 para essa variavel, procedimento similar ao efetuado para ADR’s no topico
anterior. Para exportacdes (Exp) utilizou-se a mediana dessa variavel como ponto de corte das
observagdes. Como muitas empresas ndo praticam exportacdo, a mediana obtida foi 0. Assim,
as observagdes foram segregadas entre empresas que exportam e as que ndo exportam. Foi
estimado o Modelo 3 em ambas as situacdes para as duas proxies, sendo os resultados
divulgados na Tabela 8:

Tabela 8
Regressdes do Modelo 3 para Capital Estrangeiro e Exportacéo
Modelo 3 para Modelo 3 para Modelo 3 para Modelo 3 para
Cluster 1 Cluster 0 Cluster 1 Cluster 0
com CapEst sem CapEst Exp>0 Exp=0

Coef t Stat Coef Z Stat Coef z Stat Coef t Stat
Cons 10,3041*** 5,61 8,7538*** 474 12,4486*** 544  9,1913*** 6,12
PL-Al 0,2797* 1,88 0,5117*** 4,03 -0,0216 -0,12  0,5818*** 4,43
LL 1,7124%** 7,13 1,6377*** 4,18 1,6585*** 6,94 1,6786*** 581
Al 0,3094** 0,93 0,2813** 2,20 0,7322*** 2,79 0,2965* 1,83
Good -0,4407 -0,78 0,9806 2,28 -0,2182 -0,54 1,0163 1,57
MainSG&A 1,9170*** 4,61 0,5968*** 5,94 0,8608*** 2,67  0,5861*** 532
P&D 18,8449*** 3,27 6,0025 0,61 13,4396*** 296  16,0688** 1,99
Prop 19,3770*** 3,40  4,3060*** 3,25 2,9007* 1,85 3,5601* 1,38
Obs 495 434 378 551
R2within 0,2358 0,2443 0,2899 0,2808
FE firma Sim Né&o Néo Sim
F test 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
VIF maximo 1,59 1,90 2,07 1,43
Wald 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman 0,0000 0,2350 0,3683 0,0049

Fonte: elaborada pelos autores.
*** significante a 1%; ** significante a 5%; * significante a 10%.
Modelo 3: P;; = ¢y + ¢;(PL — AD) ¢ + ¢, LL; + c3AlL; + c,GOOD; + c5sSG&A; + cP&D;y + c,Prop; + €;¢

Os resultados das regressdes para os clusters formados conforme presenca ou nao de
capital estrangeiro demonstram evidencias que sugerem maior relevancia de ativos intangiveis
na presenca desse tipo de acionista. A regressdo para as observacfes que contém o atributo
CapEst retornaram coeficientes maiores para ativos intangiveis, tanto capitalizados quanto
divulgados na Demonstracdo do Resultado. As diferencas foram expressivas para MainSG&A,
Prop e P&D, sendo o ultimo significativo apenas nas observacfes com participagédo estrangeira
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no capital. Esses resultados vao de encontro com aqueles apresentados no topico anterior,
constituindo evidéncias de que a presenca de investidores internacionais no capital das
empresas pode contribuir para que a divulgacdo desses recursos contenha maior contetido
informacional.

No que tange ao atributo exportacdes, os valores retornados nas regressdes também vao
a favor de maior relevancia de ativos intangiveis mediante internacionalizacdo. Ao comparar
os resultados dos dois clusters, observa-se aumento nas significAncias de ativos intangiveis
capitalizados e pesquisa e desenvolvimento para empresas que praticam vendas para o mercado
externo. Ao comparar as variaveis que obtiveram a mesma significancia estatistica, nota-se que
MainSG&A tem maior coeficiente nas empresas que exportam, denotando maior relevancia
nesse grupo. Por outro lado, propaganda possui maior coeficiente na auséncia da
internacionalizacdo. Isso constitui nova evidéncia de que propaganda pode ser mais relevante
para investidores do mercado local, conforme discutido no topico anterior.

Em suma, os resultados encontrados tanto no topico 4.2 para ADR, quanto no topico 4.3
para os demais atributos, permitem confirmar a hipétese de pesquisa ao constituir evidéncias
empiricas de que ativos intangiveis sdo mais relevantes em contexto de internacionalizacdo das
empresas. Os resultados do presente estudo podem sugerir possiveis causas das diferengas em
value relevance dos ativos intangiveis em mercados desenvolvidos e em mercados emergentes,
neste caso, o Brasil. Além de fatores comumente aceitos como diferencas nas caracteristicas
dos mercados e governancga corporativa, observou-se que o contetdo informacional inerente
aos ativos intangiveis tem relacdo com a acessibilidade das firmas brasileiras aos mercados
externos. Sendo esse fator um item que influencia a relevancia da informacéo, ele pode também
ser uma das causas dos resultados contraditérios das pesquisas aplicadas nos mercados
emergentes, conforme descrito na fundamentacdo tedrica, visto que tais pesquisas nao
controlaram a exposicdo das firmas aos mercados internacionais. Além disso, outra possivel
causa diz respeito ao fato de que diferentes itens intangiveis podem ser mais relevantes para 0s
investidores conforme as caracteristicas dos mercados onde estdo situados. Por exemplo,
conforme observado maior relevancia de pesquisa e desenvolvimento onde ha
internacionalizacdo, e de propaganda para o mercado interno.

5 CONCLUSOES

A presente pesquisa teve como proposta verificar se a relevancia dos ativos intangiveis
para 0 mercado de capitais brasileiro recebe influéncia da internacionalizacdo das firmas.
Conforme os resultados de estudos anteriores, conjecturou-se que a exposi¢do das firmas ao
mercado internacional possa exercer impacto positivo sobre a value relevance desses ativos.

Por meio de estatistica descritiva, constatou-se que, em média, ha mais ativo intangivel
capitalizado no Balan¢o Patrimonial do que reconhecido como despesa na Demonstracdo do
Resultado. A analise da matriz de correlacdo demonstrou que todos os ativos intangiveis sao
positivamente correlacionados com lucro liquido e com valor de mercado, demonstrando que,
sua relacdo com a lucratividade da empresa é percebida pelos investidores, impactando o preco
das acdes. Verificou-se também que os gastos MainSG&A possuem maior correlagdo com valor
de mercado do que os ativos intangiveis contabilizados no Balanco Patrimonial, sugerindo que
0s ativos intangiveis tratados como despesa também sdo valorizados pelo mercado pois podem
contribuir com a geracéo de fluxos de caixa no futuro.

A analise dos modelos de regressdo para ativos intangiveis, antes de considerar
internacionalizacdo, demonstrou relevancia significativa para esses recursos registrados no
Balango Patrimonial apesar de ndo proporcionarem incremento preditivo. O aumento no poder
preditivo ocorreu somente ao considerar também as variaveis de ativos intangiveis da
Demonstragédo de Resultado. A Unica variavel que ndo obteve significancia foi goodwill.
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As variaveis de ativos intangiveis registradas no resultado obtiveram alta significancia
assim como aquelas contabilizadas como ativo. Tanto MainSG&A como pesquisa e
desenvolvimento e propaganda sdo significantes. I1sso demonstra que 0s investimentos em
ativos intangiveis que, por determinacGes normativas, sdo contabilizados como despesa,
também possuem relacdo com valor de mercado.

Dessa forma, considerando as divergéncias nas constatacGes de estudos anteriores, 0s
resultados do presente estudo véo ao encontro das pesquisas que constataram value relevance
de ativos intangiveis (Silva et al., 2017; Goncalves & Lemes, 2018; Pacheco & Rover, 2021).

Posteriormente, ao considerar a internacionalizagdo, obteve-se significancia para
emissdo de ADR e exportacdes, sendo a ultima em menor nivel. Observou-se que a regressao
para as empresas que possuem ADR apresentou maior value relevance de ativos intangiveis e
maior poder preditivo. I1sso condiz com a literatura, ao considerar que a internacionalizacao via
ADR gera melhora no ambiente informacional. O presente estudo constatou que essa melhora
pode fazer com que o ativo intangivel seja mais value relevant para o mercado, pois,
investidores internacionais atribuem elevada importancia a esses itens. As caracteristicas
institucionais de mercado desenvolvido refletidas nas ADR’s constituem ambiente que trata os
ativos intangiveis como fundamentais para determinacéo do valor da empresa. Os resultados
obtidos em andlise adicional também apontaram para maior relevancia desses ativos no
contexto de internacionalizacdo, representado por participacdo estrangeira no capital e
exportacoes.

Essas constatacfes sdo indicios de que os ativos intangiveis possuem maior contetdo
informacional em ambiente de internacionalizacdo das empresas. Como esse investimento é
maior em mercados desenvolvidos, os investidores provenientes desses mercados valorizam
esses recursos. Ademais, o resultado obtido para pesquisa e desenvolvimento demonstrou
elevada relevancia para empresas com ADR, denotando que esse tipo de investimento possui
maior poder preditivo em contexto de internacionalizagéo.

Os resultados e discussfes proporcionados pelo presente estudo sdo Uteis para analises
de decisBes de investimento em ambiente onde 0s recursos intangiveis tornam-se essenciais,
valiosos e condutores de lucros das empresas. Assim, 6rgdos reguladores podem discutir sobre
o tratamento contabil atribuido a gastos MainSG&A, dada sua relevancia em ambos 0s
contextos estudados. Seja na possibilidade de capitalizacdo desses gastos ou no sentido de
melhorar as divulgagdes, pois as segregacdes de despesas por natureza ou funcéo ndo atendem
as demandas de informacGes sobre ativos intangiveis.

Por fim, é necessario reconhecer os fatores limitantes da pesquisa. Como a amostra
restringiu-se a 94 empresas, nao € possivel generalizar os resultados obtidos, pois amostras nao
probabilisticas ndo garantem a representatividade da populacéo. Cita-se também a necessidade
de cautela para interpretacdo da variavel MainSG&A, uma vez que é dificil mensurar os ativos
intangiveis ai inclusos com exatiddo, dada a falta de padronizacao na divulgacdo de informacdes
por parte das empresas.

Recomenda-se em estudos futuros pesquisar se a value relevance de ativos intangiveis
recebe influéncia de outras caracteristicas do mercado brasileiro como aspectos conjunturais e
econémicos. Ou mesmo, buscar explicacdes sobre a diferenca na relevancia de pesquisa e
desenvolvimento, que pode estar associada a persisténcia desses gastos ou comprovacdo de
viabilidade de projetos denotando sucesso nessa atividade.

Com o desenvolvimento dos negdcios e o crescente fluxo de capitais pelo mundo, a
relevancia da informacé&o contabil deve ser foco dos profissionais contabeis e exigéncia de todos
o0s participantes do mercado. Isso denota a importancia para que a comunidade académica
dedique esforgos em pesquisas neste contexto.
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