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Resumo

Este trabalho investiga o impacto dos investimentos em ativos intangiveis — como pesquisa e
desenvolvimento (P&D), patentes e goodwill — sobre o valor de mercado de empresas de capital
aberto no mundo, entre 2018 e 2023. A amostra contempla empresas de diversos setores e paises,
com dados financeiros padronizados extraidos da Bloomberg. A analise utiliza um modelo de
regressao linear com efeitos fixos e erros padrdo robustos, incorporando variaveis de controle
como rentabilidade (ROA), alavancagem e eficiéncia operacional. Os resultados indicam que,
embora o0s sinais dos coeficientes de intangiveis sejam coerentes com a literatura (positivos para
P&D e patentes, negativos para goodwill), suas estimativas ndo foram estatisticamente
significantes. Essa auséncia de significancia reforca uma das hipoteses da literatura: a dificuldade
de mensuracdo e representacdo contabil precisa dos ativos intangiveis. Adicionalmente, os achados
sugerem que o mercado valoriza mais indicadores de rentabilidade do que o volume absoluto de
investimentos em inovacgdo. O estudo esta alinhado com resultados anteriores e propde, como
extensao futura, investigar métricas alternativas para setores intensivos em tecnologia, como o0s
investimentos em data centers no contexto da inteligéncia artificial.

Palavras-chave: Ativos Intangiveis, Valor da Firma, P&D, Painel de Dados, Goodwill.



Abstract

This study examines the impact of intangible asset investments — such as R&D, patents, and
goodwill — on the market value of publicly traded companies worldwide between 2018 and 2023.
The sample includes firms from multiple countries and industries, with standardized financial data
sourced from Bloomberg. The analysis employs a fixed-effects panel regression model with robust
standard errors, incorporating control variables such as return on assets (ROA), leverage, and
operational efficiency. Results show that while the coefficients related to intangible investments
display expected signs (positive for R&D and patents, negative for goodwill), none were
statistically significant. This lack of significance reinforces a key hypothesis in the literature: that
intangible assets are inherently difficult to measure and are often undervalued in financial
reporting. Additionally, the findings suggest that markets place more weight on profitability
metrics than on the absolute volume of intangible investments. The study aligns with prior
empirical results and proposes future research on alternative valuation metrics, particularly in
technology-intensive sectors such as data center investment in the context of artificial intelligence.

Keywords: Intangible Assets, Firm Value, R&D, Panel Data, Goodwill.
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1. Introducio

Nas ultimas décadas, a dinamica dos investimentos empresariais tem evoluido de forma
significativa, com uma €nfase crescente em ativos intangiveis. Esses ativos — como softwares,
marcas, patentes e pesquisa e desenvolvimento (P&D) — passaram a desempenhar um papel central
nas estratégias de negocios, especialmente em setores que dependem fortemente de tecnologia e
inovagdo. Nos Estados Unidos, por exemplo, os investimentos em ativos intangiveis aumentaram
de USS$ 2,9 trilhdes para US$ 6,9 trilhdes entre 1995 e 2023, mais que dobrando em termos reais,
enquanto os investimentos em ativos tangiveis cresceram apenas 73% no mesmo periodo (Corrado,
Haskel & Jona-Lasinio, 2023). Esses dados ilustram uma transi¢do importante: de uma economia

baseada em ativos fisicos para uma baseada em conhecimento e inovagao.

Com o avango tecnologico, empresas de diversos setores passaram a investir de forma
recorrente em inovacdo, tanto por meio de desenvolvimento interno quanto de aquisi¢des
estratégicas. Tais investimentos buscam garantir vantagem competitiva e atender a crescente
demanda dos consumidores por novidades e melhorias constantes. Nesse ambiente, torna-se
relevante compreender como esses investimentos em ativos intangiveis influenciam a valorizagao

das empresas no mercado de capitais, considerando diferentes setores e contextos institucionais.

Embora a literatura sobre ativos intangiveis seja ampla e bem consolidada, grande parte das
analises empiricas foca em mercados desenvolvidos, principalmente nos Estados Unidos, ou em
periodos anteriores a atual onda de digitalizacdo acelerada. Nao foram encontradas, até o
momento, andlises recentes que explorem com profundidade o impacto dos investimentos em
diferentes tipos de intangiveis sobre o valor de mercado das empresas utilizando uma base
internacional contemporanea, que atinjam uma conclusdo solida sobre o efeito desses
investimentos. Isso justifica a importancia de uma investiga¢do atualizada e abrangente sobre o

tema.

Diante desse cenario, este estudo propoe investigar a seguinte pergunta de pesquisa: como os
investimentos em ativos intangiveis — como P&D, patentes e goodwill — influenciam o valor
de mercado das empresas, em comparacio aos investimentos em ativos tangiveis, no contexto

de companhias listadas em diferentes paises entre 2018 e 2023? A pesquisa busca mensurar a



contribuicao relativa desses diferentes ativos no valuation das empresas, considerando também

controles financeiros e setoriais relevantes.

A motivagdo para esta analise ¢ dupla. Primeiro, os ativos intangiveis tém se tornado cada vez
mais determinantes para o crescimento e a diferenciagdo estratégica das empresas em escala
global. Segundo, ndo foram encontradas analises recentes que avaliem comparativamente o
impacto dos diferentes tipos de ativos intangiveis sobre o valor das empresas, especialmente
considerando multiplos paises. Ao aprofundar essa discussao em um contexto internacional
recente, o estudo pretende gerar contribuigdes tanto tedricas quanto praticas, uteis para

pesquisadores, gestores e analistas financeiros.

2. Revisao de Literatura

A relevancia dos ativos intangiveis no contexto das estratégias corporativas tem sido
amplamente discutida na literatura econdmica e financeira ao longo das tltimas décadas. Com a
transi¢do para uma economia baseada no conhecimento, onde o valor das empresas esta cada vez
mais ligado a sua capacidade de inovar e de gerir ativos intangiveis, a importancia de uma

avaliacdo precisa desses ativos tornou-se crucial para investidores e gestores.

Um dos primeiros estudos a investigar a relacdo entre o valor de mercado das empresas e seus
investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) foi realizado por Griliches (1981), que
destacou a significativa contribuicao dos gastos com P&D para o valor de mercado das empresas.
Esse estudo pioneiro abriu caminho para andlises subsequentes sobre como os intangiveis
influenciam o desempenho econdomico. Complementando essa linha de investigacdo, Hirschey
(1982) analisou o impacto do capital intangivel, como a publicidade e P&D, no desempenho
economico das empresas, reforcando a ideia de que ativos intangiveis tém uma influéncia

substancial na avaliagdo das empresas.

Ao longo dos anos, a literatura tem evoluido para abordar ndo apenas o impacto dos
investimentos em P&D, mas também a valorizacdo de outros ativos intangiveis, como marcas,
patentes e goodwill. Lev e Sougiannis (1996) exploraram a relevancia da capitalizacdo e
amortizacao de P&D, argumentando que esses processos sdo cruciais para que o mercado valorize

esses investimentos. Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001) reforgaram essa visao ao avaliar como



o mercado de agdes responde as despesas com P&D, demonstrando que o mercado valoriza

significativamente os esfor¢os de inovagdo das empresas.

No entanto, a mensuracao ¢ avaliagao dos ativos intangiveis continuam sendo desafiadoras, e
métodos precisos para essa avaliacao sao necessarios. Reilly e Schweihs (2004, 2014) apresentam
uma analise detalhada dos métodos de avaliacdo de intangiveis, incluindo abordagens de custo,
mercado e renda, essenciais para garantir que as avaliagdes financeiras das empresas reflitam com
precisdo o valor total de seus ativos. Sandner (2009) complementa essa discussao ao explorar a
importancia de portfolios de patentes e marcas, demonstrando como esses ativos contribuem

diretamente para o valor de mercado das empresas.

Além dos desafios de mensuragdo, o goodwill levanta debates relevantes sobre sua utilidade
informacional e transparéncia contabil. Por representar, em grande parte, expectativas futuras e
sinergias intangiveis das aquisi¢des, o agio é frequentemente criticado por sua subjetividade e
dificuldade de avaliacdo apds o reconhecimento inicial. Segundo Hamberg, Paananen e Novak
(2011), o processo de teste de impairment permite certa flexibilidade gerencial na manutengdo de
valores inflados no balango, reduzindo a comparabilidade entre empresas e dificultando
inferéncias precisas por parte de analistas e investidores. De forma similar, Seetharaman et al.
(2006) argumentam que a natureza ndo verificavel do goodwill compromete sua utilidade como
indicador confidvel de valor econdmico, levantando questionamentos sobre sua inclusdo como

ativo relevante nas analises de valuation.

Uma perspectiva mais contemporanea ¢ apresentada por Mauboussin e Callahan (2021), que
discutem a necessidade de ajustar métricas financeiras tradicionais, como o Retorno sobre o
Capital Investido (ROIC), para refletir adequadamente os investimentos intangiveis. Essa
abordagem ¢ particularmente relevante em uma economia onde a inovagao e o capital intelectual
sao fundamentais para o sucesso corporativo, enfatizando a importancia de mensurar corretamente

os intangiveis.

No contexto das metodologias de avaliagdo de empresas, Damodaran (2012) e Copeland,
Koller e Murrin (2000) sdo referéncias fundamentais. Esses autores fornecem bases solidas sobre
como incorporar os ativos intangiveis nas analises de avaliagdo, destacando a importancia de uma
analise que va além dos ativos fisicos. Damodaran, em particular, oferece uma abordagem pratica

e abrangente, que ¢ amplamente utilizada por analistas financeiros e académicos.



Além da avaliagao de empresas, ha estudos que destacam a importancia dos ativos intangiveis
para o crescimento economico. Corrado, Hulten e Sichel (2006) defendem que o capital intangivel,
como conhecimento e inovacdo, ¢ um dos principais motores para o crescimento econdmico
sustentavel. Essa visdo ¢ reforcada por Peters e Taylor (2017), que argumentam que o capital
intangivel deve ser considerado ao avaliar o desempenho de longo prazo das empresas, devido ao

seu impacto direto no investimento ¢ na capacidade de geragao de valor.

Apesar dos avangos significativos na literatura, os estudos revisados concentram-se, em sua
maioria, em mercados desenvolvidos e, frequentemente, limitam-se a analises sobre investimentos
em P&D. Trabalhos como os de Griliches (1981), Lev e Sougiannis (1996), Chan et al. (2001) e
Peters e Taylor (2017) fornecem insights relevantes sobre os efeitos de gastos com inovagdo, mas
ndo aprofundam a comparagdo entre diferentes categorias de intangiveis — como goodwill e
patentes — nem a distingdo entre intangiveis desenvolvidos internamente e adquiridos
externamente. Além disso, poucas analises foram encontradas que utilizam bases internacionais

recentes (pds-2018) com abordagem econométrica em painel para estimar tais efeitos.

Os estudos revisados oferecem uma base so6lida para a metodologia adotada nesta pesquisa,
que envolve a aplicacdo de uma regressao linear com efeitos fixos para avaliar como diferentes
tipos de ativos intangiveis impactam o valor de mercado das empresas. A escolha metodologica €
informada pelas abordagens de avaliacdo discutidas por Reilly e Schweihs (2004, 2014) e Sandner
(2009), enquanto a logica de capitalizagdo e mensuragdo proposta por Mauboussin e Callahan
(2021) contribui para a sele¢do e interpretagdo das variaveis. Essas referéncias sustentam o modelo

empirico utilizado e reforgam a relevancia da investiga¢dao proposta.

Em sintese, a literatura demonstra que os ativos intangiveis exercem papel central na geracao
de valor para as empresas, especialmente em ambientes competitivos € baseados em inovagao. No
entanto, hd uma caréncia de estudos recentes que analisem comparativamente diferentes categorias
de intangiveis, com dados padronizados e metodologia consistente, em uma base internacional e
atual. Este estudo busca justamente contribuir para esse campo, aprofundando a compreensio
sobre os mecanismos pelos quais os investimentos em ativos intangiveis se relacionam com o valor

de mercado das firmas.



3. Metodologia e Analise Descritiva
Antes de adentrar na metodologia e na analise descritiva das variaveis, é importante definir

alguns dos principais conceitos que serdo utilizados para a construcédo dessa analise:

Antes de adentrar na metodologia e nos testes econométricos, é importante apresentar as

defini¢cdes conceituais dos principais elementos utilizados nesta analise.

Ativos intangiveis sdo definidos como recursos nao fisicos que geram valor econémico futuro
para uma empresa. Incluem patentes, marcas, direitos autorais, goodwill, softwares, listas de
clientes, segredos comerciais, entre outros. Ao contrario dos ativos tangiveis, como maquinas e
equipamentos, os intangiveis ndo possuem uma forma fisica, mas desempenham um papel crucial
na geracdo de receita e na construcdo da vantagem competitiva de uma empresa (Reilly &
Schweihs, 2004; 2014).

Ativos fixos, ou tangiveis, referem-se aos recursos fisicos utilizados pelas empresas na
producdo de bens e servigos. Exemplos incluem terrenos, prédios, maquinas e veiculos. Possuem

vida util prolongada e seu valor pode ser depreciado ao longo do tempo (Damodaran, 2012).

Investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) consistem nos recursos alocados para
inovacdo de produtos, servigos ou processos. Tais gastos sdo considerados ativos intangiveis pela
sua contribuicdo ao valor futuro da firma, mesmo sem resultarem em ativos fisicos diretamente

observaveis (Lev & Sougiannis, 1996).

Agio (Goodwill) é o valor pago em uma aquisicdo que excede o valor justo dos ativos liquidos
da empresa adquirida. Esse excesso geralmente reflete intangiveis como reputacdo, sinergias
esperadas ou base de clientes, e é registrado como ativo intangivel no balanco patrimonial (Reilly
& Schweihs, 2004).

Marcas e patentes sdo ativos de propriedade intelectual que garantem exclusividade e
diferencia¢do no mercado. Patentes protegem invengdes tecnoldgicas, enquanto marcas conferem
identidade a produtos e servicos. Ambos podem gerar barreiras a entrada e retornos econémicos

sustentaveis (Sandner, 2009).

Para investigar o impacto desses ativos no valor de mercado das empresas, foi utilizada uma

base de dados extraida da plataforma Bloomberg, abrangendo companhias listadas nos indices



S&P 500, Ibovespa e MSCI Latin America, no periodo de 2018 a 2023. A escolha por expandir a
amostra além das empresas norte-americanas teve como objetivo mitigar viés de selecdo e permitir
maior generalizacdo dos resultados. Setores com particularidades contabeis e operacionais — como

instituicbes financeiras, utilities e real estate — foram excluidos da amostra por dificultarem a

comparabilidade entre firmas.

Inicialmente, a base de dados bruta continha 417 empresas Unicas com sede administrativa
(headquarters) em diferentes paises, 0 que ndo necessariamente coincide com a bolsa onde suas
acOes sdo listadas. A Tabela 1 mostra que os Estados Unidos representavam 84% da amostra,
seguidos pelo Brasil (13%), Irlanda (2%) e uma distribuicdo residual entre Reino Unido, Canada,
Alemanha, Paises Baixos e Suica. Ja a Tabela 2 detalha a distribuicao setorial, com predominancia

do setor de consumo (44%), seguido por industrial (18%) e tecnologia (13%).

Tabela 1 — Distribuicdo das Companhias por Pais

PAIS Companhias %
Estados Unidos 351 84%
Brasil 54 13%
Irlanda 7 2%
Reino Unido 2 0%
Canada 1 0%
Alemanha 1 0%
Paises Baixos 1 0%
Suica 1 0%
Total 417 100%

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Tabela 2 — Distribui¢cdo das Companhias por Setor

INDUSTRIA Companhias %
Consumo 184 44%
Industrial 76 18%
Tecnologia 56 13%

Comunicacoes 39 9%
Energia 32 8%
Materiais Basicos 29 T%
Servigos Publicos 1 0%
Total 417 100%

Fonte: Elaboracdo Prépria



Para garantir a robustez da analise estatistica, foram removidas da amostra todas as
observacfes com dados ausentes (nulos) ou com valores iguais a zero para variaveis-chave como
ativos totais, valor de mercado e varidveis explicativas. Apds esse processo de filtragem, a amostra
final passou a conter 276 empresas, com dados completos e consistentes para todo o periodo

analisado.

As variaveis utilizadas neste estudo foram construidas com base em dados financeiros
consolidados extraidos da Bloomberg. Todas as variaveis foram padronizadas pela divisdo pelo
total de ativos, com o objetivo de tornar os indicadores comparaveis entre empresas de diferentes

tamanhos e reduzir o risco de viés por escala. Abaixo estdo descritas individualmente:

e Valor de Mercado (ou Capitalizacdo de Mercado) / Ativo Total (VMER_A): variavel
dependente, representa o valor de mercado da empresa no mercado de capitais dividido
pelo total de ativos. E uma proxy de valorizacio relativa no mercado e reflete a percepgéo
de valor econémico dos investidores, descontado do tamanho absoluto.

e P&D / Ativo Total (PD_A): representa o esforco em inovacdo e desenvolvimento
tecnoldgico. Espera-se correlacdo positiva com o valor de mercado, principalmente em
setores intensivos em conhecimento.

« Agio / Ativo Total (AGIO_A): capta a relevancia estratégica das aquisicoes realizadas.
Reflete sinergias e expectativas futuras que ndo sao capturadas por ativos tangiveis.

o Patentes / Ativo Total (PATEN_A): indicador da base de propriedade intelectual da
empresa. Espera-se que firmas com maiores ativos protegidos por patentes tenham maior
capacidade de gerar lucros extraordinarios.

o Capex / Ativo Total (CAPEX_A): investimento em ativos fisicos. Permite avaliar, em
comparacdo com os intangiveis, qual tipo de ativo tem maior peso na geragéo de valor.

o Receita / Ativo Total (RECEITA_A): proxy de eficiéncia operacional. Empresas que
geram mais receita por ativo tendem a apresentar maior produtividade.

o Divida Total / Ativo Total (TDIV_A): medida de alavancagem. Pode impactar a
percepcao de risco e, consequentemente, a valorizagdo da empresa.

o Retorno sobre Ativos (ROA): medida de rentabilidade operacional. Firmas mais rentaveis

tendem a ser mais valorizadas, ceteris paribus.



Além das variaveis centrais, foram incorporadas variaveis de controle: RECEITA_A, TDIV_A
e ROA. O objetivo da inclusdo dessas variaveis foi de mitigar viés por omissdo de variaveis
relevantes. A inclusdo desses controles é crucial para isolar com maior precisao o efeito dos ativos

intangiveis sobre o valor de mercado, assegurando a consisténcia das estimativas econométricas.

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis analisadas. Observa-se que a
variavel dependente VMER_A tem média de 2,28 e mediana de 1,57, com ampla dispersao,
indicando presenca de outliers. Variaveis como P&D e patentes possuem distribui¢do assimétrica,
com valores médios significativamente superiores as medianas. O goodwill tem valores mais

estaveis, com média e mediana proximas (24% e 23%, respectivamente).

Tabela 3 — Estatisticas Descritivas das Variaveis

Variavel Minimo Maximo Média Mediana Desvio Padrao
Malor de Mercado/Ativo 0.04 18.61 2.28 1.57 2.24
P&D/Ativo 0.0 0.29 0.03 0.01 0.04
AgiofAtiVO 0.0 1.28 0.24 0.23 0.16
Patentes/Ativo 0.0 0.72 0.05 0.01 0.09
Capex/Ativo 0.0 0.45 0.03 0.02 0.03
Divida Total/Ativo 0.0 2.96 0.34 0.31 0.23
Receita/Ativo 0.03 4.64 0.8 0.61 0.64
ROA -0.62 0.56 0.07 0.07 0.08

Ativo Total 279.58 551669.0 36743.65 15431.5 59892.09

Fonte: Elaboracdo Propria

Com base nessas variaveis, estimou-se 0 seguinte modelo econométrico em painel:

VMER,,, = Bo + B1PDa,, + B,AGIO_A;; + BsPATEN Ay, + ByCAPEX_A;, + BsRECEITA_Ay
+ B6TDIV_AL't + ﬁ7ROAL't + Hi + Eit

Nessa equacdo, a variavel dependente VMER, , representa o valor de mercado sobre ativos da

empresa i no ano t. os coeficientes # capturam o impacto marginal de cada variavel explicativa; y;
sdo os efeitos fixos ndo observaveis especificos de cada empresa; e &, é 0 termo de erro

idiossincratico.

A opcdo por utilizar um modelo de regressao com dados em painel se justifica por sua
capacidade de controlar efeitos ndo observaveis que variam entre empresas, mas sao constantes no

tempo, como cultura organizacional, estrutura de governanca e historico de gestdo. Além disso, ao



explorar tanto a variacdo entre empresas quanto dentro das empresas ao longo do tempo, esse
modelo melhora a precisdo das estimativas. A definicdo entre efeitos fixos ou aleatdrios sera feita

com base no teste de Hausman, conforme pratica consolidada na literatura econométrica.

4. Resultados

Todos os testes econométricos e a estimacdo do modelo foram conduzidos utilizando a
linguagem Python, com o auxilio de bibliotecas especializadas em andlise de dados e econometria.
Antes da apresentacdo e interpretacdo dos resultados, foram realizados testes para garantir a

adequacdo estatistica do modelo utilizado.

A andlise comecou pela verificacdo de multicolinearidade entre as varidveis explicativas, por
meio da matriz de correlacdo. Conforme mostrado na Figura 1, os coeficientes de correlacéo entre
as variaveis permanecem em niveis aceitaveis, com a maioria das correlac@es abaixo de 0,30 em
valor absoluto, sem indicios de correlacdo excessivamente elevada entre os regressores. Esse

diagndstico inicial sugere baixa probabilidade de distor¢cGes nas estimativas por colinearidade

severa.
Figura 1 — Matriz de Correlacéo

PD_A AGIO_A PATEN_A CAPEX_A TDIV_A RECEITA_A ROA
PD_A 10 0.01 0.11 0.01 0.19 0.21 0.21
AGIO_A .01 1.0 017 .49 0.17 0.25 0.1
PATEN_A 0.11 0.17 1.0 0.22 013 0.16 0.07
CAPEX_A .01 .49 0.22 10 0.0 0.05 0.17
TDIV_A 0.19 0.17 013 0.0 1.0 0.05 0.07
RECEITA_A 0.21 0.25 0.16 0.05 0.05 1.0 012
ROA 0.21 0.1 0.07 0.17 0.07 012 10

Fonte: Elaboracdo Prépria

Para complementar esse teste, foi calculado o indice de inflagdo da variancia (VIF) para cada
variavel explicativa. Os resultados ficaram entre 1.09 e 1.47 para todos os regressores, valores
amplamente abaixo do limite critico de 10 sugerido pela literatura. Isso reforca a evidéncia de que

0 modelo ndo sofre de multicolinearidade significativa, assegurando maior estabilidade dos
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coeficientes estimados e confiabilidade nas inferéncias estatisticas. A constante apresentou um
VIF elevado, como esperado, mas isso ndo compromete a interpretacdo econémica das variaveis

do modelo.

Em seguida, foi testada a estrutura apropriada para 0 modelo de regressdo em painel, com a
comparacao entre os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatorios. O teste de Hausman indicou p-
valor igual a 0.0000, o que rejeita a hipdtese nula de que os efeitos especificos ndo estdo
correlacionados com os regressores. Esse resultado respalda a escolha do modelo com efeitos
fixos, que € o utilizado na andlise principal, pois permite controlar por heterogeneidades
inobservaveis especificas de cada empresa que nao variam ao longo do tempo e poderiam enviesar

0s resultados.

Para avaliar a possivel heterocedasticidade, foi construido o grafico de disperséo dos residuos
versus os valores ajustados (Figura 2). Os residuos estdo razoavelmente distribuidos ao redor da
linha zero, sem formacéo evidente de padréo ou funil, o que sugere auséncia de heterocedasticidade
severa. Ainda assim, para maior robustez dos resultados, a regressao foi estimada com erros padréo

robustos, capazes de corrigir eventuais violacdes da homocedasticidade.

Figura 2 — Gréfico de Dispersdo dos Residuos

Gréfico de Residuos vs. Valores Ajustados

Residuos

T T T T T T
-1 0 1 2 3 4
Valores Ajustados

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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A verificacdo de autocorrelacdo dos residuos foi realizada por meio da estatistica de Durbin-
Watson, cujo valor foi de aproximadamente 1,69. Esse resultado esta relativamente proximo do
valor de referéncia 2, indicando que o modelo ndo sofre com dependéncia serial significativa dos

erros — o que é especialmente importante em dados em painel.

Com base nesses testes, conclui-se que o0 modelo de regressdo em painel com efeitos fixos e
erros padrdo robustos apresenta caracteristicas estatisticas adequadas para a analise, permitindo a

interpretacdo dos coeficientes estimados com maior confianca.

Figura 3 — Resultado Modelo de Efeito Fixos

Variavel Coef. t-estat p-valor
FD_A 534 (1.02) 0.308
AGIO_A -1.01 (-1.4) 0163
PATEN_A 0.43 (0.49) 0.626
CAPEX_A 14 (0.31) 0.76
TDIV_A 1.08%+ (2.08) 0.04
RECEITA_A 0.0 (0.01) 0.993
ROA 4 5ok (3.64) 0.0
R? (within) 0.059
Observacdes 1233

Fonte: Elaboragdo Prdpria

A Figura 3 acima apresenta os resultados da regressdo com efeitos fixos, estimada com
erros padrdo robustos, cuja variavel dependente é a razdo entre o valor de mercado da empresa e
seu ativo total (VMER_A). O objetivo é investigar como os diferentes tipos de investimentos —

especialmente os intangiveis — influenciam a valorizagéo das empresas.

Entre os resultados, destaca-se a varidvel ROA (Retorno sobre Ativos), que apresentou
coeficiente positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 1% (p-valor < 0.01). Isso confirma
que empresas com maior rentabilidade tendem a apresentar maior valoriza¢do de mercado, 0 que
é esperado, j& que o desempenho operacional € um dos principais determinantes da percepcéao de

valor pelos investidores.
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A variavel Divida/Ativo (TDIV_A) também apresentou coeficiente positivo e significativo
ao nivel de 5%. Isso pode indicar que, no periodo analisado, as empresas conseguiram utilizar o
endividamento de forma produtiva, financiando projetos que agregam valor ou aproveitando
estruturas de capital mais eficientes. Essa evidéncia pode refletir também a estabilidade do

ambiente macroeconémico no periodo ou 0 acesso a crédito com custos mais baixos.

As variaveis de ativos intangiveis — P&D, &gio de aquisi¢cdes e patentes — apresentaram
sinais coerentes com a literatura (positivo para P&D e patentes, negativo para goodwill), mas néo
alcancaram significancia estatistica ao nivel de 5%. A auséncia de significancia estatistica apenas
indica que, com os dados disponiveis e o nivel de confian¢ca adotado na analise, ndo € possivel
afirmar com seguranca que o efeito estimado é diferente de zero. Isso pode ter vérias causas:
limitaces na contabilizacdo desses ativos, diferencas setoriais de intensidade de inovacdo, efeitos
defasados ndo capturados pela modelagem ou mesmo a baixa representatividade desses ativos em
grande parte das empresas. Isso reforca uma das hipoteses da literatura de que a mensuracdo de

intangiveis é, por natureza, imprecisa e frequentemente subestimada em relatérios contabil

Por outro lado, a variavel Capex/Ativo, representando os investimentos em ativos fisicos,
também ndo mostrou significancia estatistica. Isso indica que, no periodo e na amostra analisados,
0s investimentos tangiveis ndo foram fatores preponderantes para explicar a valorizagdo relativa

das empresas.

O R2 dentro dos grupos (within) foi de 5,9%, o que significa que as variaveis incluidas no
modelo explicam uma fragdo modesta da variagdo do valor de mercado ao longo do tempo dentro
de cada empresa. Embora esse valor possa parecer baixo, ele € tipico em estudos com dados em
painel firm-level, nos quais muitos fatores relevantes (como decis@es estratégicas, inovacao nao
contabilizada ou reputacdo) ndo sdo diretamente observaveis. Ainda assim, a significancia
estatistica de variaveis como ROA e endividamento indica que o modelo é informativo e captura

mecanismos econdmicos relevantes.

Apos a estimacao do modelo base com efeitos fixos, diversas estratégias complementares
foram exploradas na tentativa de obter respostas mais completas e robustas sobre a relacao entre
os investimentos em ativos intangiveis e o valor de mercado das empresas. Essas abordagens
buscaram testar a sensibilidade dos resultados a diferentes especificacdes do modelo, bem como

capturar potenciais efeitos heterogéneos por pais, setor ou ao longo do tempo.



13

A primeira alternativa avaliada foi a estimagao por efeitos aleatorios. Contudo, o teste de
Hausman rejeitou fortemente a hipotese de exogeneidade dos efeitos individuais, sugerindo que
os efeitos especificos das empresas estdo correlacionados com os regressores. Nessa condigdo, o
estimador de efeitos aleatdrios se torna inconsistente, o que reforca a adogdo do modelo de efeitos

fixos, mais robusto diante desse tipo de viés.

Também foram testadas dummies por pais e por ano como controles adicionais. A
motivacao era capturar choques macroecondmicos, variagcdes regulatérias e ciclos econdmicos
especificos que afetassem todas as empresas de forma simultanea dentro de um determinado
contexto geografico ou temporal. No entanto, essas variaveis mostraram-se altamente colineares
com os efeitos fixos ja incluidos no modelo. Em alguns casos, a estima¢do ndo convergiu
corretamente, e em outros, a matriz de varidncia-covaridncia dos residuos tornou-se singular,

comprometendo o calculo dos erros padrao e a validade estatistica da inferéncia.

Na tentativa de captar efeitos dindmicos, também foram consideradas defasagens de
algumas variaveis, como os investimentos em P&D, agio e capex. A ideia era verificar se os efeitos
sobre o valor de mercado ocorreriam com atraso, 0 que € comum em processos de inovagao.
Entretanto, devido a janela temporal relativamente curta da base (2018-2023), a inclusdo de
defasagens reduziu substancialmente o numero de observacdes utilizdveis, comprometendo a
precisdo das estimativas. Além disso, os testes de significancia perderam poder, e os resultados se

mostraram instaveis.

Outras técnicas, como estimacdo por minimos quadrados generalizados (GLS) e a
utilizag¢do de erros clusterizados por empresa ou pais, também foram testadas. Contudo, o nimero
limitado de observagdes por grupo inviabilizou o uso confidvel dessas abordagens. Em especial, o
uso de erros clusterizados requer um nimero maior de clusters para garantir inferéncia robusta —
condi¢do ndo plenamente atendida na amostra disponivel. J4 o GLS exige suposi¢des fortes sobre
a estrutura dos erros (como homocedasticidade e auséncia de autocorrelacdo), que ndo foram

plenamente confirmadas nos testes diagnosticos.

Em suma, embora essas alternativas tenham sido concebidas com o objetivo de enriquecer
a analise, nenhuma delas demonstrou melhora estatistica ou econométrica que justificasse sua
adog¢do em detrimento do modelo base. Diante disso, manteve-se como abordagem principal a

regressao linear com efeitos fixos e erros padrdo robustos, que apresentou os melhores resultados
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em termos de validade estatistica, robustez das estimativas e consisténcia com a literatura

existente.

5. Conclusao

Este trabalho teve como objetivo investigar a relacdo entre investimentos em ativos intangiveis
e o valor de mercado de empresas publicas no mundo todo, no periodo de 2018 a 2023. O foco
empirico se concentrou em identificar se os ativos intangiveis, quando medidos por proxies
contabeis como despesas em P&D ou intangiveis capitalizados no balango, explicam diferencas
relevantes na razao entre valor de mercado e valor contabil das empresas. O pano de fundo do
estudo ¢ a crescente importancia estratégica dos ativos intangiveis na economia global,
intensificada pela digitalizacdo acelerada e pela necessidade continua de inovag¢do em diversos

setores, especialmente apds a pandemia da COVID-19.

A andlise econométrica, inspirada na abordagem de Glova e Mrazkova (2018), foi construida
a partir de um modelo de regressdo com efeitos fixos e incluiu varidveis de controle como
rentabilidade (ROA), alavancagem, tamanho e eficiéncia operacional. Os sinais estimados para
essas variaveis de controle foram compativeis com a literatura: empresas mais rentaveis, maiores
e menos alavancadas tendem a ser mais valorizadas pelo mercado. No que diz respeito as variaveis
de ativos intangiveis — Tanto despesas com P&D quanto intangiveis reconhecidos no balango — os
coeficientes apresentaram sinais consistentes com o esperado, ou seja, indicando uma relagdo
positiva com o valor de mercado. No entanto, esses coeficientes ndo foram estatisticamente
significantes, o que sugere que, apesar de coerentes com a teoria, 0s investimentos em intangiveis

nao apresentaram efeitos robustos no modelo estimado para o periodo analisado.

Esse resultado, a primeira vista frustrante, na verdade dialoga diretamente com uma das
principais criticas da literatura sobre intangiveis: a dificuldade estrutural de mensuragdao. Como
apontam autores como Lev e Sougiannis (1996) e Peters e Taylor (2017), a contabilizagcdo de
intangiveis ¢ frequentemente fragmentada, sujeita a interpretagdes e, em muitos casos, incapaz de
capturar a real capacidade dos ativos imateriais de gerar valor futuro. Os resultados do modelo
empirico reforcam essa visdo: mesmo com a relevancia estratégica dos intangiveis reconhecida na
teoria e na pratica empresarial, os dados contabeis ainda ndo conseguem traduzir essa importancia

em variaveis quantitativas com poder explicativo significativo.
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Além da limitagao contabil, ¢ importante considerar o papel das expectativas de mercado.
O valuation das empresas, especialmente as de capital aberto, ¢ conduzido menos por sua estrutura
de ativos e mais pelas projecdes de rentabilidade e geragdo de caixa futuro. Por isso, ainda que os
investimentos em intangiveis, especialmente em tecnologia, marcas ou inovagdo, sejam
fundamentais para a estratégia de longo prazo, o mercado tende a valorizar sinais de performance
financeira concreta, como margens, crescimento de lucro e retorno sobre o capital investido. Em
outras palavras, os investidores ndo premiam diretamente o volume de investimento em ativos
intangiveis, mas sim sua capacidade de se converter em resultados mensuraveis. Isso ajuda a
explicar por que proxies como “despesa em P&D/ativos” ou “intangiveis/ativos” ndo geraram

resultados significativos, apesar da sua relevancia estratégica.

Portanto, os achados deste estudo estao alinhados com uma parte consolidada da literatura
que identifica um descompasso entre a importancia econdmica dos ativos intangiveis e sua
capacidade de serem refletidos de forma fiel nos demonstrativos contébeis e, por consequéncia,
em modelos econométricos convencionais. Trabalhos anteriores com abordagens semelhantes,
inclusive no contexto europeu, chegaram a resultados similares, especialmente no que se refere a
irrelevancia estatistica de intangiveis capitalizados no balan¢o e a maior, mas ainda limitada,

capacidade explicativa das despesas com P&D.

Dado esse cenario, uma dire¢do promissora para estudos futuros seria investigar se em
setores especificos, onde a infraestrutura intangivel se torna mais visivel e tangivel, como no atual
boom de inteligéncia artificial (IA), o mercado passa a reconhecer investimentos intangiveis de
maneira mais direta. Por exemplo, analisar se métricas como capex/receita ou capex/ativo total em
empresas que estdo alocando capital intensivamente na constru¢do de data centers voltados a [A
tém algum poder de explicagdo sobre o valuation dessas firmas pode revelar se o mercado esta,
enfim, conseguindo incorporar esse tipo de investimento em suas projecdes de valor. A depender
dos resultados, poderiamos reforcar a tese da imprecisao persistente da mensuracao contabil dos
intangiveis — mesmo em setores intensivos em capital intelectual — ou, alternativamente, encontrar
evidéncias de que em contextos tecnoldgicos extremos, o mercado aprende a interpretar e antecipar

os efeitos desses investimentos.

Assim, este trabalho contribui para o debate académico ao mostrar que, mesmo em um cenario

global e contemporaneo de crescente intangibilizacdo das empresas, os mecanismos tradicionais



16

de mensuragao e analise ainda ndo sdo suficientes para capturar plenamente a relevancia desses
ativos. Essa constatacdo ndo enfraquece a importancia dos intangiveis. Pelo contrario, reforca a
urgéncia de desenvolver novas formas de analise, mensuracdo e divulgacdo que sejam capazes de

acompanhar a transformacao estrutural em curso nas economias modernas.
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