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RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo testar a teoria proposta por Gu e Lev
(2003, 2011) para mensuragdo de intangfveis para o setor de bens de con-
sumo do mercado norte-americano. Usando varidveis da base de dados da
DataStream da Thomson Reuters, investigou-se, por meio de analise de
dados em painel, a relacdo das varidveis associadas a intangibilidade, tais
como pesquisa e desenvolvimento (RD), gastos com capital (Capex) e gas-
tos administrativos, gerais e com vendas (SGA), no constructo IDEs e no
capital intangivel (IC). Verificou-se também se o IDEs e o desempenho
operacional (Earn) representado pelo Ebitda podem explicar a criagdo de
valor medida pela varidvel retorno ao acionista (TSR). Além disso, pesqui-
saram-se os seguintes aspectos: a relacdo entre o comprehensive value e o
valor de mercado da empresa, e as relagdes entre os indices de intangibili-
dade com o retorno ao acionista, representando a criacdo de valor da em-
presapara o periodo de 2003 a2007. De acordo com os resultados obtidos:
1. 0 IDEs e o IC apresentam relacoes positivas com as varidveis ligadas a
intangibilidade, 2. 0 IDEs e AEarn se relacionam positivamente com o re-
torno ao acionista, 3. o real valor da empresa, o comprehensive value, tem
relacdo positiva com o valor de mercado da empresa e 4. os indices de in-
tangibilidade Idem, Icom E MtCV demonstram relagdo positiva e signifi-
cativa com o retorno ao acionista.
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PALAVRAS-CHAVE
Ativo intangivel. Baruch Lev. Criacdo de valor. Retorno total ao acionista.
Bens de consumo.

INTRODUCAO

Ao longo do tempo, os intangiveis passaram a ter um papel fundamental
nos diversos tipos de negécio desde que a economia baseada no conheci-
mento comegou a dominar o mercado. Na visdo baseada em recursos (re-
source based value—RBV), o desempenho das empresas depende dos recur-
sos e das capacidades que elas controlam. Tanto os recursos quanto as
capacidades podem ser divididos em ativos tangiveis e intangfveis. Assim,
aRBV faz duas suposi¢des sobre tais recursos e capacidades que as empre-
sas controlam. A primeira delas ¢ a suposicdo da heterogeneidade, em que
os recursos e as capacidades sdo distribuldos diferentemente entre as em-
presas concorrentes, € a segunda refere-se a imobilidade dos recursos, em
que a heterogeneidade ja instalada hd muito tempo dificulta que outras
empresas desenvolvam ou adquiram tais recursos ou capacidades. Com
efeito, essas duas suposi¢des juntas permitem explicar por que, num mes-
mo ramo de atividade, determinadas empresas sdo mais competentes do
que outras e, por isso, obtém uma vantagem competitiva. Para a RBV, uma
empresa obtém vantagem competitiva quando é capaz de gerar maior va-
lor que suas concorrentes (BARNEY; HESTERLY, 2008).

H4 muitos estudos que comprovam empiricamente a hipétese da po-
tencialidade dos intangiveis na geracéo de beneficios econdmicos futuros
para as empresas (criagdo de valor e desempenho econémico). Lev e Sou-
giannis (1996) encontraram evidéncias importantes entre investimentos
em pesquisa e desenvolvimento e retorno das ag¢des (criacdo de valor ao
acionista). Segundo Megna e Klock (1993), o capital intangivel, representa-
do por patentes e pesquisa e desenvolvimento, contribui para variagdes
positivas no valor de mercado das empresas do setor de semicondutores,
da industria eletronica. Da mesma forma, Hall, Jaffe e Trajtenberg (2001)
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encontraram relagdes positivas entre a quantidade de patentes e o valor de
mercado da empresa. Villalonga (2004), por sua vez, pesquisou a influén-
cia dos recursos intangfveis no desempenho superior de empresas norte-
-americanas e constatou que os intangfveis apresentam um papel efetivo
na vantagem competitiva sustentédvel e geram desempenho econémico
superior, como previsto pela teoria da RBV. De forma semelhante, Carva-
lho, Kayo e Martin (2010) avaliaram o papel da tangibilidade e da intangibi-
lidade no desempenho persistente de empresas brasileiras e verificaram
que a intangibilidade néo contribui para o desempenho superior, porém a
tangibilidade é fundamental para a persisténcia do desempenho superior
dessas empresas.

Segundo Lev (2001), os intangiveis sdo responsaveis pelo crescimento e
pelariqueza na atual economia, ja que os ativos financeiros e tangiveis es-
tdo virando commodities com remuneracdo média, enquanto monopoélios
temporarios, retornos financeiros acima do normal e alta competitividade
sdo conseguidos por meio do desenvolvimento de ativos intangiveis. Para
oautor, foi na década de 1980 que os intangiveis surgiram com maior forca,
em decorréncia da globalizacgdo que mudou a competi¢cido empresarial e
dastecnologias de informacéo (internet).

Dada a importancia e relevancia dos intangiveis como criadores de va-
lor, surge a seguinte questdo: “Como mensurar esses intangiveis?”. Sendo
assim, Andriessen (2004) estudou diversas metodologias paramensurare
valorar esses ativos. De acordo com o autor, h4, na 4rea académica, uma
falta de consenso entre os diversos estudiosos da drea tanto na definicdo
dos intangiveis quanto nos métodos de mensuracdo. Assim, consideran-
do a importancia do tema nos meios académico e empresarial, esta pes-
quisa buscatestar omodelo proposto por Gu e Lev (2003, 2011) para men-
suracdo dos ativos intangiveis, baseado nos intangible driven earnings
(IDEs) e no intangible capital (IC) e narelacdo com o desempenho econd-
mico. Nesse contexto, o presente trabalho busca responder ao seguinte
problema de pesquisa: “Qual ¢ arelacdo dos ativos intangiveis com a cria-
¢do devalor?”.
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A partir de dados em painel entre 2003 e 2007 de empresas do setor de
bens de consumo do mercado norte-americano, obtiveram-se os seguin-
tesresultados:

* O constructo IDEs e 0 IC, calculados por meio da metodologia de Gu e
Lev (2003, 2011), apresentam relacées positivas com as varidveis ligadas
aintangibilidade.

* OIDEse AEarnserelacionam positivamente com o retorno ao acionista.

* Oreal valor da empresa, o comprehensivevalue, tem relagdo positiva com
ovalor de mercado da organizagdo.

* Osindices de intangibilidade Idem, Icom E MtCV demonstram relacdo
positiva e significativa com o retorno ao acionista.

PROPOSTA DE GU E LEV PARA MENSURACAO DE INTANGIVEIS

Gue Lev (2003, 2011), baseados na teoria de fun¢éo de produgdo da teoria
neocléssica, propuseram uma metodologia para calcular o fluxo e o esto-
que dos ativos intangfveis. Os autores partem do referencial neocldssico e
utilizam uma fun¢do modificada, em que os fatores de produg@o sdo os ati-
vos fisicos, financeiros e intelectuais (intangiveis). Com base nisso, Gu e
Lev (2003, 2011) propuseram o seguinte modelo:

Desempenho Econdmico= o - Ativo Fisico + (3 - Ativo Financeivo + 6 Ativo Intangzvel (1)

em que o, B e d representam as contribuicoes de cada unidade do ativono
desempenho da empresa.

De acordo com os autores, a questdo principal dessa abordagem de de-
sempenho econdmico ¢ unir ganhos passados e futuros (ou crescimento
potencial). Ainda segundo os autores, medidas de desempenho baseadas
estritamente em ganhos passados ou fluxos de caixa perdem a maior parte
do crescimento futuro, o qual ¢ proporcionado pelos ativos intangiveis
(por exemplo: investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), trei-
namento de empregados etc.).
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Nametodologia de Gu e Lev (2003, 2011), o valor dos ativos intangiveis
¢ obtido por meio da manipulacdo algébrica da equacdo de desempenho
economico. Assim, o valor dos ativos intangiveis é obtido pela subtracdo
do desempenho econémico dos retornos normais dos ativos fisicos e fi-
nanceiros. Oresultado é a contribuicdo dos intangfveis, a qual ¢ denomina-
da pelos autores de intangibles driven earnings (IDEs).

IDEs = Desempenho Econdmico -« - Ativo Fisico— [3 - Ativo Financeivo )

Segundo os autores, para o calculo dos IDEs, sdo necessarios cinco pas-
sos, apresentados no Quadro 1.

QUADRO 1 = CINCO PASSOS PARA O CALCULO DO IDES E DO IC.

Ganhos normalizados (desempenho econémico): consistem na determinacdo do desempenho econémico. Serdo
analisados, para os célculos de ganhos normalizados (desempenho econémico), os dados passados e futuros da
empresa. Os autores recomendam utilizar o mesmo nimero de anos para dados do passado e do futuro. A
quantidade de anos recomendada é trés, e, segundo os autores, devem-se atribuir pesos maiores aos dados
futuros. Neste estudo, utilizaremos o earnings before interest, taxes and depreciation (Ebitda) como proxy para o
desempenho econémico. Calcularemos o desempenho econémico com base nos resultados de trés anos passa-
dos (incluindo o ano que se quer calcular, por exemplo: no célculo do desempenho econémico de 2003, serdo
utilizados dados de 2003, 2002 e 2001) e de trés anos futuros. Como os autores nao explicitam que pesos de-
vem ser atribuidos, utilizaremos os seguintes pesos: 4,8% para o terceiro ano passado, 9,5% para o segundo
ano passado, 14,3% para o primeiro ano passado, 19% para o primeiro ano futuro, 23,8% para o segundo ano
futuro e 28,6% para o terceiro ano futuro, totalizando 100% de pesos atribuidos.

Cdlculo dos ativos fisicos e financeiros: consiste na determinacdo dos valores dos ativos fisicos e financeiros, os
quais sao obtidos dos balancos publicados pelas empresas. Gu e Lev (2003, 2011) definem os ativos fisicos
como propriedades, plantas e equipamentos; ja os ativos financeiros sdo definidos pelos autores como dinheiro
em caixa, acdes e instrumentos financeiros. Para o presente trabalho, utilizar-se-ao as variaveis cash, que repre-
senta os ativos financeiros, e property, plant and equipment, que representam os ativos fisicos. Para Gu e Lev
(2003, 2011), a contribuicao dos ativos fisicos e financeiros (a e B) no desempenho da empresa pode ser apro-
ximada, aplicando a média dos retornos desses ativos na economia. Assim, os autores utilizaram as seguintes
contribuicdes: 7% para o retorno dos ativos fisicos, com base nos estudos de Nadiri e Kim (1996) e Poterba
(1997), e 4,5% para o retorno dos ativos financeiros, calculado pelos autores por meio do desempenho da car-
teira mista de acdes e titulos corporativos (utilizando dados da Ibboston do periodo de 1980 a 1990).

(continua)
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QUADRO 1 = CINCO PASSOS PARA O CALCULO DO IDES E DO IC (continuacio).

. Cdlculo dos IDEs: a contribuicdo (« e B) dos ativos fisicos e financeiros multiplicados pelos valores desses ati-
vos (obtidos por meio dos balancos das empresas) é entéo subtraida do desempenho econémico estimado da
empresa. O resultado dessa operacéo é igual a contribuicdo dos ativos intangiveis ou IDEs, como definido
pelos autores. Assim, determina-se o terceiro passo do modelo proposto por Gu e Lev (2003, 2011), os IDEs
dos respectivos periodos.

. Previsdo dos IDEs para trés periodos futuros: consiste no calculo de previstes dos IDEs para trés periodos futuros.
Assim, os autores propéem um modelo de avaliacdo de trés estagios. O resultado desses fluxos € trazido a
valor presente, e este resultado é definido pelos autores como capital intangivel (IC). Para o primeiro periodo
futuro de um a cinco anos, utiliza-se o valor calculado dos IDEs para o periodo futuro de seis a dez anos, con-
vergindo linearmente, até chegar a uma taxa de 3% e para o periodo de 11 anos até o infinito. Os autores su-
péem que o IDEs ird crescer a uma taxa de 3% que é a taxa esperada de crescimento da economia.

. Determinacdo do estoque do capital intangivel: consiste em determinar o valor descontado da série de IDEs para
chegar ao valor do capital intangivel ou IC. A taxa de desconto para chegar ao valor presente deve refletir o
grau de risco desses intangiveis. Gu e Lev (2003, 2011) ndo sdo muito precisos na explicacdo dessa taxa. As-
sim, utilizaremos, no presente estudo, uma taxa de 7,5%, pois os ativos intangiveis devem refletir uma contri-
buicdo maior que os ativos fisicos e financeiros.

Fonte - Elaborado pelos autores.

Lev (1999) e Gu e Lev (2003) definiram também o comprehensive value
ouvalor abrangente das empresas que engloba as partes tangfveis e intan-
giveis, numa tentativa de corrigir as diferencas observadas entre o valor
contébil e o valor de mercado das empresas. Para os autores, o com-
prehensive value (CV) representaria o real valor da empresa. O CV € a
soma do book value e do intangible capital. Os autores também formula-
ram uma série de indices para avaliar o desempenho dessas empresas.
Todos os indices sdo baseados em informacdes publicas: intangible capi-
tal margin (ICM) = (intangible capital/sales); intangible capital operating
margin (Icom) = (IDEsjoperating income); return on investment of R&D
(RI) = (intangible capital/investments in R&D); market to comprehensive
value (MtCV) = (market value/intangible capital) — valores aproximados de
1indicam aimportancia dos intangiveis e o quédo préximo esse indicador
se aproxima do valor de mercado da empresa; intangible capital to book
value (ICBV) = (intangible capital/book value) — indica o quanto a empresa
(ouosetor) estd baseada em ativos intangiveis; e intangible capital margin
(Idem) = (IDEs/sales).

METODOLOGIA

O objetivo geral desta pesquisa descritiva é analisar a contribuicdo dos ati-
vos intangiveis, por meio dos IDEs, do IC e dos indices de intangibilidade,
na criacdo de valor das empresas, utilizando a metodologia proposta por
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Gu e Lev (2003, 2011). As varidveis utilizadas nesta pesquisa sdo basica-
mente dados secunddrios extraidos da base de dados da DataStream da
Thomson Reuters. Para compor a amostra desta pesquisa, selecionaram-
se empresas com a¢des negociadas na bolsa de valores, do setor de trans-
formac@o da industria norte-americana, com dados vélidos para os anos
de 2001 a 2010. Para compor a amostra, foi escolhido o setor de bens de
consumo composto por empresas dos subsetores de Automobile & Parts,
Household Goods, Leisure Goods e Personal Goods. O procedimento estatisti-
co utilizado foi o de dados em painel estético, em sua maior parte com da-
dos desbalanceados, e todos os modelos foram rodados no software Stata
11. Para a andlise das estatisticas descritivas, correlacdes e andlises de da-
dos em painel estético, consideraram-se varidveis referentes aos anos de
2003 a 2007, um periodo de cinco anos, uma vez que os dados dos perio-
dos de 2001 € 2002 e de 2008 a 2010 foram usados para a construgio dos
IDEsedoIC.

Aformulacgo dashipdteses segue o referencial tedrico, em que sdo ana-
lisadas as relacdes entre intangibilidade e desempenho financeiro. As hi-
poteses do trabalho sdo apresentadas no Quadro 2.

Assim, as hipdteses 1 e 2 avaliam se o construto de intangibilidade
(IDEs) e o IC, proposto por Gu e Lev (2003, 2011), possui relacdo com va-
riaveis associadas a intangibilidade, como investimento em pesquisa e de-
senvolvimento (P&D), gasto com capital (Capex) e gasto administrativo,
geral e com vendas (SGA). A hipdtese 3 investiga se o construto de intangi-
bilidade (IDEs) e o desempenho operacional (Earn) representado pelo
Ebitda podem explicar a cria¢do de valor medido pela varidvel retorno ao
acionista (TSR). A hipétese 4 investiga se o CV, segundo Lev (1999) ¢ Gue
Lev (2003) oreal valor da empresa, possui relagdo com o valor de mercado
da empresa. As hipéteses de 5 a 10 investigam se os indices de intangibili-
dade criados por Lev (1999) e Gu e Lev (2003) tém relacdo com a varidvel
retorno ao acionista (TSR). Vale ressaltar que as relagdes entre os indices
de intangibilidade e criacdo de valor ainda néo foram testadas empirica-
mente por nenhum outro estudo.
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QUADRO 2 - HIPOTESES DA PESQUISA.

* Hipdtese 1: O investimento em pesquisa e desenvolvimento (RD), o gasto com capital (Capex)
e 0 gasto administrativo, geral e com vendas (SGA) sdo positivamente relacionados com o grau
de intangibilidade (IDEs) da empresa.

* Hipdtese 2: O investimento em pesquisa e desenvolvimento (RD), o gasto com capital (Ca-
pex) e o gasto administrativo, geral e com vendas (SGA) s&o positivamente relacionados
com o capital intangivel (IC) da empresa.

* Hipdtese 3: O grau de intangibilidade (IDEs) e o desempenho operacional (Earn) s&o positi-
vamente relacionados com o retorno ao acionista (TSR).

= Hipdtese 4: O comprehensivevalue (CV) é positivamente relacionado com o valor de mercado
(MV) da empresa.

* Hipdtese 5: Quanto maior o intangible capital margin (ICM), maior o retorno ao acionista
(TSR).

= Hipdtese 6: Quanto maior o intangible capital margin (Idem), maior o retorno ao acionista
(TSR).

= Hipdtese 7: Quanto maior o intangible capital operatingmargin (Icom), maior o retorno ao acio-
nista (TSR).

= Hipdtese 8: Quanto maior o intangible capital to book value (ICBV), maior o retorno ao acionista
(TSR).

* Hipdtese 9: Quanto maior o market to comprehensive value (MtCV), maior o retorno ao acionis-
ta (TSR).

* Hipdtese 10: Quanto maior o return on investment of RD (RI), maior o retorno ao acionista
(TSR).

Fonte - Elaborado pelos autores.

RESULTADOS

Sdo apresentados a seguir os resultados das estatisticas descritivas, das
correlagdes e das andlises em painel dos modelos aqui estudados. Foi
analisado, para todos os modelos, o setor de bens de consumo formado
por empresas do subsetor de Automobile & Parts, Household Goods, Leisu-
re Goods e Personal Goods. Para a operacionalizacdo dos dados da amos-
tra, utilizaram-se apenas empresas que continham pelo menos dois
anos de informacdes validas. Portanto, para a maior parte dos modelos,
usaram-se painéis desbalanceados com informagdes vélidas de dois a
cinco anos.
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ESTATISTICAS DESCRITIVAS, MATRIZ DE CORRELACOES E ANALISE DE DA-
DOS EM PAINEL A Tabela1apresenta as caracteristicas descritivas dos mo-
delos analisados. As varidveis monetdrias sdo apresentadas em milhares de
ddlares, e a varidvel retorno ao acionista ¢ dada em porcentagem ao ano.
Os resultados das estatisticas descritivas apontam para evidéncia de assi-
metria namaior parte das varidveis dos modelos aqui estudados (modelos
1a4emodelos8a10). Aalta dispersdo dos dados j& era esperada, uma vez
que estamos estudando empresas de varios tamanhos. Assim, os resulta-
dos das andlises estatisticas dos modelos devem ser analisados com deter-
minada cautela, visto que os dados violam algumas premissas do modelo
deregressdo (normalidade, distribui¢do dos erros, por exemplo).

TABELA 1 = ESTATISTICAS DESCRITIVAS DOS MODELOS DE 1 A 10.

Modelo  Varidvel Obs  Média Minimo Maximo Des. Padrédo
IDE 334 585005,2 -288467,2 17400000 2464050
RD 334 194995,9 4 8000000 943289
1
CAPEX 334 202776,7 3 7749000 896394,9
SGA 334 895719,9 53 28700000 3079272
IC 334 10900000 -205000000 425000000 63000000
RD 334 194995,9 4 8000000 943289
2
CAPEX 334 202776,7 3 7749000 896394,9
SGA 334 895719,9 53 28700000 3079272
(continua)
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TABELA 1 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS DOS MODELOS DE 1 A 10 (continuaco).

Modelo  Varidvel Obs  Média Minimo Maximo Des. Padrédo

TSR 237 0,1386 -0,7224 3,3065 0,463

IDE 237 8432234 -146777 17400000 2907960
3 AIDE 237 -32346,87 -3896142 2220227  377616,5

EARN 237 1080291 -2439945 24700000 3632333

AEARN 237 -28203,43 -13600000 10100000 1237279

MV 451 4044764 657 230000000 18800000
4

CcVv 451 12500000 17,61 492000000 54700000

TSR 239 0,14 -0,72 3,31 0,46
5

ICM 239 2,32 -11,45 61,45 776

TSR 239 0,14 -0,72 3,31 0,46
6

IDEM 239 0,10 -0,12 1,01 0,13

TSR 239 0,14 -0,72 3,31 0,46
7

ICOM 239 0,84 -6,92 13,48 1,39

TSR 239 0,14 -0,72 3,31 0,46
8

ICBV 239 4,43 -120,25 55,64 14,59

TSR 239 0,14 -0,72 3,31 0,46
9

MtCV 239 4,34 -17,53 938,59 60,71

TSR 123 0,15 -0,71 3,31 0,49
10

RI 123 389,17 1,63 699712 930,27

Fonte - Elaborada pelos autores.

A Tabela 2 mostra as correlagdes entre as varidveis para cada modelo
deste estudo, considerando todos os valores disponiveisna amostra. A ana-
lise do modelo 1 sugere uma alta correlagdo entre a variavel IDEs e as varia-
veis independentes: RD (0,80), Capex (0,85) € SGA (0,91). J4 0 modelo 2
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evidencia uma alta correlacdo entre a variavel IC com as varidveis indepen-
dentes: RD (0,65), Capex (0,72) e SGA (0,91). Porém, o modelo 3 demons-
trauma baixa correlacdo entre a varidvel dependente retorno total ao acio-
nista (TSR) e as varidveis independentes: IDEs (0,02), AIDE (0,068), Earn
(0,003) e AEarn (0,106). O modelo 4 ilustra o relacionamento da varidvel
dependente valor de mercado com a varidvel independente CV, apresen-
tando uma relacdo positiva de (0,87). As correlagdes dos modelos 6 a 10
estdo relacionadas aos indices propostos por Lev (1999) € Gu e Lev (2003).
Avaridvel dependente retorno ao acionista (TSR), de forma geral, apresen-
ta baixa correlacdo linear com as varidveis independentes: ICM (-0,0026),
Idem (0,27), Icom (0,15), ICBV (0,012), MtCV (0,13) e RI (0,027).

TABELA 2 = MATRIZ DE CORRELACAO DAS VARIAVEIS DOS MODELOS DE 1 A 10.

Modelo Variavel IDE RD CAPEX SGA
IDE 1 0,8 0,85 0,91
RD 1 0,98 0,74
1
CAPEX 1 0,76
SGA 1
Modelo Varidvel IC RD CAPEX SGA
IC 1 0,65 0,72 0,85
RD 1 0,98 0,74
2
CAPEX 1 0,76
SGA 1

(continua)

PRAT. CONT. GESTAO, SAO PAULO, V.1, N. 1, P. 66-87, DEZ. 2013



Juliana Albuquerquer Saliba | Leonardo Fernando CruzBasso | Erica Sumoyama Braune | Herbert Kimura

TABELA 2 = MATRIZ DE CORRELACAO DAS VARIAVEIS DOS MODELOS DE 1 A 10 (continua-

cdo).
Modelo Varidvel TSR IDE AIDE EARN AEARN
TSR 1 0,02 0,068 0,003 0,106
IDE 1 0,161 0,945 0,164
3 AIDE 1 -0,102 0,153
EARN 1 0,243
AEARN 1
Modelo Varidvel MV CcVv
MV 1 0,878
4
Ccv 1
Modelo Varidvel TSR ICM
TSR 1 -0,0026
5
ICM 1
Modelo Varidvel TSR IDEM
TSR 1 0,274
6
IDEM 1
Modelo Varidvel TSR ICOM
TSR 1 0,151
7
ICOM 1
Modelo Varidvel TSR ICBV
TSR 1 0,012
8
ICBV 1
Modelo Varidvel TSR MtCV
TSR 1 0,13
9
MtCV 1
Modelo Variavel TSR RI
TSR 1 0,027
10
RI 1

Fonte - Elaborada pelos autores.
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Vale ressaltar que, em trés modelos estudados neste trabalho, verifica-
se uma alta correlacdo positiva entre as varidveis independentes:

» Modelo1-RD com Capex: correlacdo de 0,98.
» Modelo 2 - RD com Capex: correlagdo de 0,98.
* Modelo 3 - IDEs com Earn: correlacdo de 0,94.

Assim, as varidveis explicativas desses modelos podem apresentar mul-
ticolinearidade, diminuindo a precisdo dos resultados. De fato, para Guja-
rati (2004), coeficientes de correlacdo acima de 0,80 apresentam multico-
linearidade, e, por isso, podem ocorrer néo significancia estatistica de tais
varidveis e sinais incorretos.

Ap0s a andlise descritiva dos dados e andlise das correlacoes das varid-
veis dos modelos, foram realizadas anélises de dados em painel estatico
para todos os modelos. Nas Tabelas 3 € 4, sdo apresentados os resultados
das regressoes associadas as dez hipoteses deste estudo. Em todas as tabe-
las, sdo apresentados os resultados dos parametros das varidveis indepen-
dentes, ovalor de R*within, R* between, R* overall, a estatistica de teste F e/ou
qui-quadradoparavalidade oundo domodelo, o valor dos testes F, Breush-
-Pagan e Hausman para a escolha entre os modelos pooled, modelos de
efeitofixo oualeatdrio, o valor da estatistica de teste Breusch-Pagan/Cook-
-Wesberg para verificar presenca oundo de heterocedasticidade e, por fim,
aestatistica de teste de Wooldrigde para verificar presenca oundo de auto-
correlagdo, todos apresentados juntamente com seus p-valores.

Para Hsiao (2003), a decisdo entre o uso de modelos de efeitos fixos ou
aleatdrios torna-se relevante. Para Greene (2008), a principal diferenca
entre tais efeitos estd relacionada com o fato de os efeitos individuais néo
observados estarem ounéorelacionados com os regressores. Contatou-se,
por meio dos testes F, Breusch-Pagan e Hausman, que, para metade dos
modelos deste estudo, o melhor modelo € o de efeito fixo e, para a outra
metade, o de efeito aleatdrio. Contudo, tendo em vista as caracteristicas
dasamostras, utilizaremos, para a analise dos modelos de efeito fixo (cujo
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TABELA 3 = RESULTADO DAS ANALISES EM PAINEL - MODELOS DE 1 A 5.

Variavel Modelo p-valor Modelo p-valor Modelo p-valor Modelo p-valor Modelo p-valor
1) 2™ 3 4() 5
Dependente  IDE IC TSR MV TSR
Contante 377456 0,07 12200000 O 0,001 0,98 -7380667 0O 01392 0
RD -2,99 0,03 -4835 0,04
CAPEX 3,33 0,00 26,74 0,001
SGA 0,128 0,007 3,07 0
IDE 0,000000398 0,001
AIDE -0,000000267 0,139
EARN -0,000000188 0,024
AEARN 0,000000103 0,021
cv 0,9131
ICM 0,00035 0,93
Obs 334 334 237 451 239
Teste F 20,56 592,23 16 76,95 1,27
p-valor 0 0 0,013 0 0,127
Breush- 180,85 386,35 0 653,29 0,03
-Pagan
p-valor 0 0 0,977 0 0,86
Hausman 641,87 408,27 13,45 1088,38 0,73
p-valor 0 0 0,009 0 0,39
R? within 0,5 0,67 0,092 0,8245 0,0039
R? between 0,72 0,069 0,0003 0,792 0
R? overall 0,68 0,063 0,0028 0,777 0
(continua)
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TABELA 3 — RESULTADO DAS ANALISES EM PAINEL = MODELOS DE 1 A § (continuacéo).

Variavel Modelo  p-valor Modelo  p-valor Modelo p-valor Modelo p-valor Modelo p-valor
1) 2™ 3 4 5

Dependente  IDE IC TSR MV TSR

F modelo 97,49 48,39 4,61 404,4 0,01

p-valor 0 0 0,0014 0 0,93

Heteroce-  1906,8 1859 0,07 6880,2 7,02

dasticidade

p-valor 0 0 0,79 0 0,008

Autocorre- 781,78 55,78 2,81 414 4,006

lacéo

p-valor 0 0 0 0,048 0,051

(*) Efeito Fixo Robusto-Segundo estimador de Newy West.

Fonte - Elaborada pelos autores.

TABELA 4 - RESULTADO DAS ANALISES EM PAINEL = MODELOS DE 6 A10.

Variavel Modelo p-valor Modelo p-valor Modelo p-valor Modelo p-valor Modelo p-valor
6™ 7 8 9 10
Dependente TSR TSR TSR TSR TSR
Contante -0,2123 0,08 0,098 0,014 013 0 0135 0 0,148 0,031
IDEM 3,56 0,006
ICOM 0,049 0,02
ICBV 0,00061 0,78
MtCV 0,001 0,02
RI 0,00002 0,75
Obs 239 239 239 239 123
Teste F 2,23 1,24 1,25 5,54 1,91
p-valor 0,0001 0,15 014 0,019 0,012
Breush- 0,36 0,04 0,03 0 1,25
-Pagan
p-valor 0,55 0,83 0,842 0,97 0,26
(continua)
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TABELA 4 - RESULTADO DAS ANALISES EM PAINEL = MODELOS DE 6A10 (continuacdo).

Variavel Modelo p-valor Modelo p-valor Modelo p-valor Modelo p-valor Modelo p-valor
6 (") 7 8 9 10
Dependente TSR TSR TSR TSR TSR
Hausman 30,29 0,06 0,02 0,6 0,03
p-valor 0 0,8 0,8774 043 0,86
R? within 0,229 0,021 0,0005 0,028 0,0009
R? between 0,048 0,0312 0,0016 0,0002 0,0018
R? overall 0,075 0,023 0,0001 0,017 0,0007
F modelo 8,37 544 0,07 4,95 01
p-valor 0,0056 0,019 0,78 0,026 0,75
Heterocedas- 6,77 0,95 6,47 044 14
ticidade
p-valor 0,009 0,33 0,01 0,5 0,23
Autocorrela- 1,468 3,79 3,97 3,53 0,85
cao
p-valor 0,231 0,057 0,052 0,06 0,36

(*) Efeito Fixo Robusto-Segundo estimador de Newy West.
Fonte - Elaborada pelos autores.

teste Breusch-Pagan/Cook-Wesberg € significativo para presenca de hete-
rocedasticidade), o modelo com variancia robusta, segundo o estimador
de Newy-West que corrige os efeitos de presenca de heterocedasticidade.
Os modelos 1 e 2 buscam analisar se a proxy de fluxo de intangiveis IDEs
e doestoque dos ativos intangiveis tem relacdo positiva e pode ser explicada
em parte pelas varidveis RD, Capex e SGA. Assim, a andlise de dados em pai-
nel, realizada numa amostra de 73 empresas, indica que, paraomodelo 1, no
nivel de significancia de 1%, os coeficientes das varidveis Capex e SGA im-
pactam positivamente no IDEs. Porém, o coeficiente da variavel RD ¢ signi-
ficativo a 5%, mas apresentarelagdo negativa com a variavel IDEs. De manei-
ra analoga, para o modelo 2, no nivel de 1%, os coeficientes das variaveis
Capex e SGA impactam positivamente no IC. Porém, o coeficiente da varia-
vel RD ¢ significativo a 5%, mas apresenta relacdo negativa com a variavel IC.
Esse comportamento pode ser explicado pela alta correlacio entre as varia-
veis independentes do modelo, e, por isso, a provavel multicolinearidade
tenha afetado o sinal da varidvel. O resultado da andlise para os modelos1e
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2 comprovam, respectivamente, a relagdo entre o IDEs e o IC e as varidveis
Capex e SGA. Assim, as varidveis Capex e SGA podem ser consideradas dire-
cionadores de valor de intangibilidade, como proposto por Gu e Lev (2011).

Constatada a associagdo, ainda que com ressalvas, entre as proxies IDEs
e IC com as varidveis que representam intangibilidade, verificamos, no
modelo 3, se 0 IDEs, a varigvel Earn (representada pelo Ebitda) e suas va-
riacdes podem, de alguma forma, explicar os retornos ao acionista, com-
provando assim a criacdo de valor para a empresa e seus acionistas. Assim,
aanalise de dados em painel, realizadanuma amostra de 52 empresas, indi-
caque, no nivel de 1% e 5%, os coeficientes das varidveis IDEs e AEarn im-
pactam positivamente no retorno ao acionista (TSR). J& o coeficiente da
varidvel Earn tem significancia estatistica de 5%, porém estd relacionado
negativamente com o retorno ao acionista. Comisso, o resultado da anali-
se explica parcialmente as relagdes entre IDEs e AEarn com o retorno ao
acionista. Assim, incrementos positivos no retorno ao acionista sdo expli-
cados por incrementos positivos em intangiveis, o que foi representado
pelo IDEs. De maneira contrdria, incrementos positivos no retorno ao
acionista levam a incrementos negativos da varidvel Earn, representada
pelo Ebitda.

Foianalisadotambém, nomodelo 4, se avaridavel CV, segundo Lev (1999)
e Gu e Lev (2003, 2011), tem relacdo positiva e pode ser explicada pela va-
rigvel valor de mercado. A andlise de dados em painel realizada numa
amostra de 99 empresas indica que, no nivel de 1%, o coeficiente da varia-
vel CV tem relacdo positiva com a variavel valor de mercado. Portanto, o
resultado da andlise aponta que o CV pode demonstrar o valor de mercado
da empresa.

Osmodelos de §5a10 investigam se os indices de intangibilidade criados
por Lev (1999) e Gu e Lev (2003) tém relagdo com a varidvel retorno ao
acionista (TSR). Vale ressaltar que as relagdes entre os indices de intangi-
bilidade e criagdo de valor ainda ndo foram testadas empiricamente por
nenhum outro estudo. Assim, as andlises de dados em painel realizados
em todos os modelos indicam o seguinte:
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+ Modelo 5: o coeficiente do indice ICM, embora tenha uma relacdo posi-
tiva com o TSR, ndo apresenta significancia estatistica.

+ Modelo 6: nonivel de significancia de 1%, o coeficiente da varidvel IDEs.

» Modelo 7: no nivel de significancia de 5%, o coeficiente do indice Icom
apresentarelacdes positivas com o TSR.

» Modelo8: o coeficiente do indice ICBV, embora tenha umarelagdo posi-
tiva com o retorno ao acionista, ndo apresenta significancia estatistica.

» Modelo 9: no nivel de significancia de 5%, o coeficiente do indice MtCV
tem relacdo positiva com o retorno ao acionista.

* Modelo 10: o coeficiente do indice de intangibilidade RI, embora tenha
uma relacgo positiva com o retorno ao acionista, ndo apresenta signifi-
cancia estatistica.

COMENTARIOS FINAIS

A falta de consenso entre os estudiosos da érea e a relevancia do papel dos
intangfveis na criacdo de valor levam a necessidade da formulacdo de me-
todologias para sua correta identificacdo e mensuracdo. Porém, dadas as
caracteristicas dos intangfveis, sua avaliagdo e mensuracao tornam-se difi-
ceis, visto que estudos nessa drea ainda estdo em estdgios iniciais.

Sendo assim, a motivacdo principal desta pesquisa foi investigar a rela-
¢do entre os ativos intangfveis e a criagdo de valor. De forma secundéria,
investigou-se a relacdo entre o capital intangivel das empresas e alguns de
seus componentes, usando a metodologia proposta por Gu e Lev (2003,
2011). Pesquisaram-se ainda as relacoes entre o CV (o real valor da empre-
sa) e o valor de mercado da empresa e também possiveis explicagdes do
retorno ao acionista a partir do IDEs e do desempenho operacional, repre-
sentado pelo Ebitda. Foram investigadas também as relacdes entre os indi-
ces de intangibilidade propostos por Lev (1999) e Gu e Lev (2003) com o
retorno ao acionista, representando a criagdo de valor da empresa.

Testaram-se dez hipdteses que apresentaram os seguintes resultados:
1. o constructo IDEs e o IC, calculados por meio da metodologia de Gu e
Lev (2003, 2011), apresentam relacdes positivas com as varidveis ligadas a
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intangibilidade; 2. o IDEs e AEarn se relacionam positivamente com o re-
torno ao acionista; 3. o CV tem relac@o positiva com o valor de mercado da
empresa; 4. os indices de intangibilidade Idem, Icom E MtCV demonstram
relacdo positiva e significativa com o retorno ao acionista. Porém, deve-se
ressaltar que o estudo apresenta algumas limitacdes que podem enfraque-
cer generalizacOes. A primeira delas refere-se ao fato de a amostra ser ndo
aleatdria e conter apenas quatro subsetores do setor de bens de consumo
domercadonorte-americano. Assim, outros setores e outros pafses devem
ser estudados para aprimorar e comprovar a validade externa do construc-
to de intangibilidade proposto pelos autores.

A segunda limitacdo do estudo refere-se ao comportamento assimétri-
co das varidveis utilizadas na pesquisa. Essas caracteristicas podem afetar
os testes estatisticos e prejudicar a significancia dos resultados. Outra li-
mitacgdo refere-se a arbitrariedade das ponderagdes dos Ebitdas para o cél-
culo do desempenho econémico, também proposto por Gu e Lev (2003,
2011) e a arbitrariedade das contribuicées a, B € & para calculo do cons-
tructo IDEs. Estudos futuros poderdo analisar a sensibilidade desses para-
metros por meio da mudanga de horizonte de tempo e dos valores de pon-
deracdo e contribuicgo para o calculo do desempenho econémico e IDEs,
respectivamente. Outralimitacdo se refere ao fato de os indices de intangi-
bilidade propostos por Lev (1999) e Gu e Lev (2003) néo terem sido testa-
dos empiricamente em nenhum outro estudo. Assim, os indices estdo em
cardter embriondrio e precisam ser testados para diferentes paises e seto-
res para que seja comprovada sua validade.

PRAT. CONT. GESTAO, SAO PAULO, V.1, N. 1, P. 66-87, DEZ. 2013



Juliana Albuquerquer Saliba | Leonardo Fernando CruzBasso | Erica Sumoyama Braune | Herbert Kimura

The role of intangibles in creation of value: 8
an application in consumer goods sector of American public
companies

ABSTRACT

The objective of this study is to implement and test constructs, proposed by
Guand Lev (2003, 2011) to measure intangible assets, in the consumer goods
sector of public American companies. Using datagathered from DataStream,
we investigated, through panel data analysis, potential linear relationships
amongIDEs, IC and financial statement variables that are commonly associ-
ated with intangibility, as for instance, R&D, SGA and Capex; it was also in-
vestigated if the IDEs and the operational performance (Earn) represented
by Ebitda can explain the creation of value measured by total shareholder
return (TSR); the relation between the comprehensive value and the market
value of the company; and, finally the relations between indexes of intangi-
bility with the TSR had been investigated, representing the value creating of
company for the period from 2003 to 2007. In particular, results from 2003
and 2007 suggest that 1. IDEs and IC are positively related to variables associ-
ated with intangibility, 2. variations of earnings have a positive relationship
with shareholder return, 3. the comprehensive value, which tries to express
the real value of a firm, is positively related to its market value and 4. indexes
of intangibility denoted by intangible capital margin (ICM), intangible capi-
tal operating (Icom) and market to comprehensive value (MtCV) have a
positive and significant impact on shareholder return.
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