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INFLUENCIA DA INTERACAO EXPORTACAO-GRAU DE ATIVOS INTANGIVEIS
NO VALOR DE MERCADO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

1. Introducao

A diversificacdo do mercado por meio de exportagcdes € uma forma de
internacionalizacdo que proporciona menos dependéncia do mercado interno, novos clientes,
economias de escala e custos mais baixos (OKPARA, 2009), possibilitando um aumento na
competitividade e no valor de mercado das organiza¢des conforme evidenciado por Petry et al.
(2014), ao encontrarem que os acionistas acreditam que a expansao para o mercado externo
aumenta as chances de lucratividade.

No mesmo direcionamento que a estratégia de exportacdo, os ativos intangiveis
possuem impactos sobre a economia vigente, uma vez que impulsionam a riqueza e o
crescimento das empresas (LEV, 2001), para Perez e Fama (2015, p.115), “os ativos
intangiveis, tais como a tecnologia, processos de fabricacdo, patentes, redes de distribui¢do ou
marcas seriam os grandes responsaveis pela geracao de valor”.

De maneira complementar, Antunes (2000) afirma que a geracdo de riqueza e valor das
empresas ndo estd mais associado somente a capital e mdo de obra, mas sim, em como o
conhecimento € aplicado nas atividades, ou seja, no intangivel.

De acordo com Boulton, Libert e Samek (2001), por meio de ativos intangiveis e
tangiveis, as empresas estdo gerando valor aos acionistas de uma forma nova ao combinar os
dois tipos de recursos. Segundo Kayo et al. (2006), o valor de mercado € a somatdria de ambos,
sendo o intangivel de grande relevancia na composi¢do desse valor econdmico.

O recente destaque sobre os recursos intangiveis ocorre, pois, as empresas estao
adquirindo ativos criticos, ndo palpaveis e de dificil imitacdo ou substitui¢do, pois muitos desses
ativos tem sido construido em um processo de aprendizagem interna, € a combinacdo de ativos
tangiveis e intangiveis proporciona organiza¢ao, coordenacdo e maximizagdo desses recursos,
proporcionando uma vantagem competitiva sustentavel (STAL,2010).

Concomitantemente a essa mudangca no mercado que faz com que caracteristicas
intangiveis sejam relevantes nos resultados das empresas, o processo de internacionaliza¢do
também surge como uma maneira de crescer, obter oportunidades e estar no mercado global,
de maneira que seja possivel competir e obter lideranca de mercado (STAL, 2010). No Brasil,
as exportacOes cresceram mais do que a média mundial (10,6%), alcangando os patamares de
17,5% de crescimento em 2017, com isso, a participacdo mundial passou para 1,23%, sendo o
melhor resultado desde 2013 (MDIC, 2018).

Nestes dois cendrios, surgem estudos que relacionam investimentos em intangiveis com
a geracdo de valor dos acionistas como Perez e Fama (2015) e com o valor da empresa como
Kayo et al. (2006), Leite e Santos (2013), Gamayuni (2015) e Medrado et al. (2016) e estudos
que associam nivel de internacionalizagdo com criacdo de valor para os acionistas como
Errunza e Senbet (1981), Petry et al. (2014) e Souza, Passos e Portugal (2017).

Todos esses apontamentos, quando tomados em conjunto, podem ser resumidos no
seguinte problema de pesquisa que norteia este trabalho: Qual a relacdo da interacdo
exportacdo-grau de ativos intangiveis no valor de mercado das empresas brasileiras listadas na
B3?

Diante deste contexto, o objetivo principal deste estudo € investigar se ha relacdo entre
ativos intangiveis aliado a exportacdo como estratégia de internacionaliza¢do no valor de
mercado das empresas de capital aberto listadas na B3. Para isso, foram considerados os anos



de 2010 a 2017 em detrimento da Resolucdo CFC 1.156/2009, que exigiu a adequagdao dos
demonstrativos contaveis de acordo com as normas internacionais (IFRS) a partir de 2010.

De maneira prética, este estudo buscou contribuir com o processo decisorio dos
investidores, credores e gestores ao fornecer informacdes sobre a relacdo que o investimento
em ativos intangiveis bem como a ado¢do da estratégia de exportacao pode ou nao impactar no
valor de mercado das organizacdes. Para a literatura, de acordo com Medrado et al. (2016),
devido a modernizacdo das regras contébeis, a literatura sobre o valor de mercado em relacao
ao valor contabil tem se expandido, neste sentido, essa pesquisa buscou combinar duas variaveis
(ativos intangiveis e exportacdo) em evidéncia tanto nas empresas como no meio académico, e
contribuir com o enriquecimento dos estudos.

A estrutura deste trabalho ocorre da seguinte maneira: apos a introdugdo, a segunda
secao explora a fundamentacdo tedrica sobre a tematica, na terceira se¢ao apresenta-se OS
procedimentos metodologicos, a quarta secdo refere-se aos resultados e andlise e por fim, a
quinta secdo destina-se as consideracdes finais.

2. Fundamentacao teoérica
2.1. A relacao entre ativos intangiveis e valor da empresa

O crescimento da economia mostra que ativos fisicos e financeiros estdo perdendo
espaco no quesito diferencial, e estdo se tornando commodities em detrimento do crescimento
da valorizagdo e consolidacdo dos ativos intangiveis que estao proporcionando lucros anormais,
competitividade e chegando a subsidiar monopo6lios temporarios (LEV, 2001).

Esse desempenho superior proporcionado pelos intangiveis, ocorre devido a facilidade
maior que o mercado oferece para a aquisi¢do de ativos tangiveis como terrenos, maquinas,
equipamentos entre outros, fazendo com que, empresas que possuam ativos intangiveis
promovam um diferencial importante perante a concorréncia, contribuindo assim para o
aumento do valor das empresas. (CARVALHO et al., 2010).

Essa diferenciacdo promovida pelos ativos intangiveis ocorre devido a singularidade e
dificuldade de aquisi¢ao que esses ativos possuem (KAYO et al., 2006). Alguns exemplos do
que podem ser caracterizados como ativos intangiveis, sdo: licengas, marcas, software, patentes,
pesquisa e desenvolvimento, goodwill e direitos autorais (IGARASHI, TOGNON; IGARASH]I,
2011). Para Medrado et al. (2016), também podem ser chamados de intangiveis a reputagao,
propaganda, know-how, confianca dos clientes, P&D, capital intelectual, dentro outros.

Ja segundo Kayo (2002), os ativos intangiveis sdo um conjunto de conhecimentos e
praticas estratégicas que associado aos ativos fisicos, formam o valor da empresa. Assim como
reforcado por Perez e Fama (2016) que dizem essa criagdo de valor € diretamente relacionada
com 0s recursos intangiveis de uma organizacao.

Apo6s a publicacdo da Lei 11.638 de 28 de dezembro de 2007 em que tornou-se
obrigatdrio o registro de uma conta chamada Ativos Intangiveis nos demonstrativos contébeis,
o Brasil vivéncia um aumento no volume de estudos que envolve os ativos intangiveis.
(MEDRADQO et al., 2016)

Contudo, mesmo antes de ser reconhecido contabilmente, na década de 80, empresas
como Coca-Cola, Sony e Mercedes ja possuiam marcas valorosas, a Merck e Pfizer ja era dona
de muitas patentes, ou seja, os ativos intangiveis ji era uma realidade e fazia parte da estratégia
do negécio (PEREZ; FAMA, 2015). Um ativo intangivel é devidamente reconhecido caso ele
tenha capacidade de ser separado, vendido, trocado ou transferido legalmente (ROACH, 2016).

Com essa valorizacdo dos ativos intangiveis, surgiram diversos estudos que buscam
compreender a relacdo entre esses recursos e o valor e desempenho das empresas. Estudos como
o de Kayo et al. (2006) buscaram, por meio de uma analise tedrica, possiveis estratégias sobre
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ativos intangiveis que podem impactar na geracao de valor, e concluiram que “diferentes ativos
intangiveis influenciam o valor da empresa, dependendo da fase do ciclo de vida em que se
encontra um produto.” (KAYO et al., 2006, p. 1)

Outro estudo que buscou entender essa relacdo é o de Ritta e Ensslin (2010) que
investigou as organizagdes listadas no Ibovespa no periodo compreendido entre 2007 e 2008 e
encontraram que os recursos intangiveis determinam positivamente varidveis como patriménio
liquidos e valor de mercado.

Na mesma linha, outra pesquisa que buscou contribuir com a literatura foi o de Leite e
Santos (2013), que buscaram analisar a valorizagdo de ativos intangiveis das cinco maiores
empresas da industria de materiais basicos entre 2005 e 2010 e a sua possivel relacdo com o
valor de mercado, apos a investigagdo, eles encontraram que recursos intangiveis influenciam
positivamente o valor das empresas.

Segundo Decker et al. (2013) organizacGes com alto grau de intangiveis agregaram
valor para as firmas listadas na B3 no periodo de 2006 a 2011, embora tenham encontrado que
o retorno do patrimoénio liquido e retorno do ativo apresentaram melhores resultados com niveis
mais altos de ativos tangiveis, os autores explicaram que pode ser uma consequéncia da pouca
mensuragdo dos intangiveis nas demonstracdes contibeis.

Ja de acordo com as pesquisas de Gamayuni (2015), ao avaliar uma empresa da
indonésia no periodo de 2007 a 2009, ele encontrou que os ativos intangiveis nao possuiam
relacdo com as politicas financeiras, porém, apresentavam influéncia positiva com o ROA e
com o valor da empresa.

Nos estudos de Perez e Fama (2015), os autores investigaram a relacdo entre ativos
intangiveis e o desempenho das empresas, de forma que pudessem inferir se tais recursos podem
ser responsaveis por uma maior geracao de valor para os investidores. A conclusio foi que de
fato existe uma relacao significativa que comprovam essa associa¢ao entre as variaveis.

Por fim, no trabalho de Medrado et al. (2016), ao investigarem empresas do indice IBrX
100 da B3 no periodo de 2008 a 2014, demonstraram que existe uma relacao positiva “entre o
nivel de intangibilidade dos ativos e o grau de valorizagdo das agdes, representado pela relacdo
market-to-book” (MEDRADO et al., 2016, p. 32).

2.2 A relacio entre exportacio e valor de mercado

O mercado € um ambiente repleto de incertezas, mudancas cambiais e politicas, que faz
as empresas busquem constantemente adequar os volumes de vendas de forma que se
mantenham competitivas e tornem-se perenes. Neste cendrio, muitas empresas buscam por
meio da internacionalizagdo um caminho para crescerem e manter-se no mercado (SOUZA;
PASSOS; PORTUGAL, 2017).

A defini¢do de internacionalizac¢do pode ser compreendida como um processo continuo
de trocas de organizagdes domésticas com locais no exterior (DAL-SOTO, 2006) ou mesmo
COmoO um processo em que uma empresa nacional realiza para que possa atuar
internacionalmente (AHMAD; KITCHEN, 2008)

A internacionalizacdo proporciona o crescimento das organizagdes pois expde as
empresas e gera retornos importantes para o mercado interno, uma vez que adquirem know how
sobre os padrdes aceitos internacionalmente, novas tecnologias e formas de gestao. Além disso,
ao crescer, as empresas possuem maior capacidade de investimento em intangiveis como P&D
(STAL, 2010).

As empresas, ao se tornarem multinacionais possuem vantagens sobre as domésticas
pois passam a fornecer e trocar capital, tecnologia e habilidades gerenciais com o mercado. Ao
considerar que o mercado possui imperfei¢oes, essas vantagens adquiridas poderdo impactar no



valor de mercado da multinacional quando se comparado a empresas que atuam apenas
nacionalmente (ERRUNZA; SENBET, 1981).

Hé também outros motivos que fazem com que as organizacdes adotem a estratégia de
internacionalizacdo, o que de acordo com Gomes et al. (2009, p. 37) podem ser: “a
disponibilidade de recursos naturais, escassos nos paises de origem; a existéncia de mao de
obra barata, permitindo o barateamento da produgio a custos tdo baixos que compensassem 0s
custos adicionais de transporte para outros mercados; ¢ a atratividade dos mercados locais”.

Contudo, vale ressaltar que o processo de internacionalizacao pode depender do pais de
origem, estudos como o de Buckley e Tian (2016) mostra que existem diferencas consideraveis
entre o desempenho entre multinacionais de mercado emergentes quando se comparado a
mercados desenvolvidos, muito em detrimento do nivel de investimento em um ativo intangivel
importante que € o P&D.

Ao estudar a internacionalizacdo de 90 empresas brasileiras que sao consideradas de
paises emergentes, Lussieu da Silva (2003) encontrou o seguinte cenario:

a) alta concentracdo de exportacdes de commodities, recursos naturais e capital;

b) setores dominantes que respondem por boa parte das exportacdes brasileiras;

¢) ainternacionalizacdo bastante focada no comercial, uma vez que, apriori o local de

origem possui vantagens sobre a localizacdo no exterior, porém, observa-se uma
tendéncia em instalar fabricas fora do pais.

Nesse sentido, o mercado internacional pode ser complexo, pois, geralmente as
empresas possuem poucas informacdes sobre os locais de destino, além de ndo possuirem
conhecimentos especificos sobre regulamentos, leis, concorréncia, gostos e culturas, sendo
assim, muitas organizacdes realizam um processo de expansdo de maneira gradual, atuando
inicialmente por meio das exportacdes (CONCONI; SAPIR; ZANARDI, 2016).

Inicialmente, as exportacdes podem ser um meio que as empresas encontram de
aumentar as suas vendas e lucros, ou mesmo expandir o Market share, diversificar e aumentar
ativos intangiveis como a reputacdo da marca (CAVUSGIL; ZOU; NAIDU, 1993).

Diante disto, a exportagdo, entre as op¢des existentes para atuar internacionalmente, é a
mais atrativa devido ao seu custo e riscos potencialmente menores se comparado a alternativas,
tais como, joint ventures, subsididrias, dentre outros (CONCONI; SAPIR; ZANARDI, 2016).

Neste cendrio, a exportacdo pode aumentar a competitividade e valorizar o valor de
mercado das organizagdes, estudos como o de Petry et al. (2014) buscou analisar a relagdo entre
o nivel de internacionalizacdo e a criacdo de valor, e encontrou que quanto maior o indice de
internacionalizag@o, maior a cria¢do de valor para os investidores.

Outro estudo que investigou essa relacdo foi o de Souza, Passos e Portugal (2017), que
avaliaram as empresas mais internacionalizadas do Brasil de acordo com a Fundagao Dom
Cabral (FDC). Em uma amostra de 15 empresas no periodo de 2010 a 2014, mostrou uma
relacdo significativamente positiva entre internacionalizacio e valor de mercado das acdes.

Diante dos estudos sobre ativos intangiveis e exportagdo impactando positivamente e
individualmente no valor de mercado, surge a seguinte hipdtese a ser testada neste trabalho:
Hipotese H1 - H4 uma relacdo positiva entre a interacdo exportacdo-grau de intangibilidade no
valor das empresas de capital aberto listadas na B3.

3. Procedimentos metodoldgicos

3.1 Classificacao da pesquisa e testes iniciais

Esta pesquisa se caracteriza como descritiva por buscar detalhar um objeto com o intuito
de conhecer as suas caracteristicas, assim como verificar possiveis relagdes (SELLTIZ et al.,



1965). Neste sentido, a pesquisa buscara verificar se ha relagdo entre o valor da empresa com o
grau de intangibilidade e o nivel de exportacao.

Como método estatistico utilizado para responder ao objetivo de pesquisa, foi aplicado
a técnica regressao com dados em painel, pois € um método que permite analisar a evolugdo
das variaveis no decorrer do tempo e a avaliar a existéncia ou nao de relagdes entre elas.
(MARQUES, 2000).

Foi utilizado a ferramenta grifica box plot para verificar se os dados apresentavam
outliers, e foram detectados que as varidveis Valor de mercado (VM), Grau de Intangibilidade
(GI), Retorno (ROE), Estrutura de financiamento (FIN), EBITDA, Tamanho (TAM) e
Exportacdo (EXP) possuiam valores extremos, logo, foi utilizado a winsorizacdo com um grau
de 0.025 para a tratativa do problema.

Para verificar se os dados deste estudo possuem problemas de multicolinearidade, foi
realizado o teste VIF que apontou uma média de 1,75 conforme pode ser visto na tabela 4, sendo
assim, as varidveis ndo apresentaram tal problema, uma vez que os VIF individuais e médio
foram menores que 10.

Ap0s o teste VIF, foi realizado os testes de Woodridge e Wald para detectar problemas
de autocorrelacdo e heterocedasticidade respectivamente. Contudo, nenhum dos dois testes
apresentaram valores que refutassem as hipoteses HO destinados a afirmativa de ndo haver
autocorrelacao e heterocedasticidade, logo, ndo foi necessario utilizar o modo robust na
regressdao uma vez que as variaveis ndo demonstraram problemas.

Por fim, no intuito de utilizar o melhor modelo de dados em painel para as varidveis
deste estudo, realizou-se os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman, e conforme a tabela 4,
a opcao mais adequada foi a de efeito fixo, uma vez que os trés testes geraram resultados
menores que 0,05% recusando as opcdes de pooled e efeito aleatério.

3.2 Selecao da Amostra e Variaveis Estudadas

Para compreender se as variaveis Grau de Intangibilidade e Exportacdo se relacionam
com o Valor da empresa, foi formado uma base com todas as empresas ativas listadas na B3,
com excecdo das financeiras por terem demonstrativos singulares,
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A varidavel dependente deste estudo é o Valor da Empresa, e como variaveis
independentes, serdo utilizadas as varidveis Grau de Intangibilidade conforme utilizado por
Pérez e Fama (2015) e exportacido conforme utilizado e adaptado de Santos, Vasconcelos e De
Luca (2015), além disso, foi criado uma terceira variavel de interacdo (EXP*GI) com as duas
variaveis citadas. E como variaveis de controle estdo: ROE, FIN, EBITDA e TAM conforme
aplicado e adaptado dos estudos de Medrado ef al. (2016) no intuito de minimizar o erro
estocastico.

As variaveis MV, GI, ROE, FIN, EBITDA e TAM foram coletados no banco de dados
da Economatica, e contemplou todas as empresas ativas e ndo financeiras no periodo de 2010 a
2017, em detrimento da Resolucdo CFC 1.156/2009, que exigiu com que os demonstrativos
financeiros brasileiros se adequassem e padronizassem as normas internacionais. A variavel
EXP foi coletada diretamente nos formulérios de referéncia disponibilizados pela CVM, no
item 7.6 — Receitas relevantes proveniente do exterior.

Diante das varidveis apresentadas, a equacao formulada para responder ao objetivo de
pesquisa foi



MVit = Bo + B1Glic + p2EXPit + B3EXP*GIit + B4ROEi: + BsFINit + BéEBITDAI: + B7TAMi: + €i

Onde:
B0 = coeficiente de interse¢ao

MVit = valor atribuido pelo mercado para a empresa;

Glit = refere-se ao grau de intangibilidade;

EXPit = compreende as exportagdes da empresa;

EXP*GIit = compreende a interacdo de exportacdo e grau de intangibilidade da empresa;
ROE:it = refere-se ao retorno gerado sobre o patrimdnio liquido;
FINit = compreende a estrutura de financiamento da empresa;

EBITDAI: = refere-se ao lucro antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagao;

TAM = Compreende o tamanho da empresa;
€l = E o termo de erro da regressao.

Natabela 1, apresenta-se um resumo das variaveis deste estudo, com as siglas, forma de célculo,

fonte e estudo base.

Tabela 1 — Resumo das varidveis - sigla, forma de calculo, fonte e estudo base

Sigla da Variavel Forma de calculo Fonte Estudo Base
Variavel dependente
VM Valor de Mercado da Ac¢ao Economatica Marques et al.
(2017)
Variaveis de controle
. Lucro liquido '(apAos‘ . Medrado et al.
ROE impostos) / patrimonio Economatica
P (2016)
liquido
.Valor.total das dividas . Medrado ef al.
FIN financeiras / valor total de Economatica
. (2016)
ativos
Lucro antes dos juros, IR,
EBITDA depreciagdes/exaustdes e Economatica Med(rza(;i 10 6;1 al.
amortizagdes / ativos totais
Logaritmo natural dos . Medrado et al.
TAM ativos totais Economatica (2016)
Variaveis independentes
GI Valor de Mercado da Ac¢éao/ Economatica Pérez e Fama
Patriménio Liquido (2015)
Formulério de Adaptado de
. referéncia Item 7.6 — Santos,
Porcentagem de receitas i
EXP . . Receitas relevantes  Vasconcelos e
derivadas do exterior .
proveniente do De Luca
exterior (2015)
Variavel de Interacao
EXP*GI EXP X GI Economatica

Fonte: Elaborado pelos autores



4. Analise dos dados

4.1 Analise descritiva dos modelos

Neste topico sdo analisados os resultados das 332 empresas (2.656 observagdes) listadas
na B3 de todos os setores (19) com exce¢ao do setor financeiro e fundos, por meio da técnica
de regressdo em painel com efeitos fixos.

A tabela 3 contém a estatistica descritiva das varidveis deste estudo. Observa-se que o
Valor de Mercado (VM) possui uma média de R$ 5,8 e um méaximo de R$ 50,18 bilhdes com
um desvio padrdo de R$ 10,35 bilhdes. Ja o Grau de Intangibilidade (GI) possui uma média de
1,75 com um desvio baixo de 2.15.

Em relacdo a exportacdo, as empresas apresentaram uma média de 0,06% de receitas
provenientes do exterior, podendo chegar a 100% de exportacdo em seu ponto maximo. As
varidveis ROE e IFIN apresentaram dispersoes altas de 30.13 e 21.06 respectivamente.

O EBITDA que representa o lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizacao
das empresas estudadas apresentou uma média de R$ 0.88 bilhdes, chegando a resultados de
R$ 8.04 bilhoes.

Tabela 2: Dados descritivos do estudo

Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Min Max
Empresas 2,656 167 96 1 332
Setor 2,656 10 5 1 19
Ano 2,656 2014 2 2010 2017
VM 2,040 5.80 10.35 0.01 50.18
GI 2,033 1.75 2.15 -1.55 9.64
EXP 2,023 0.06 0.17 0 1
EXP*GI 1,547 0.13 0.55 -1.53 10.28
ROE 2,135 2.13 30.13 -118.66 51.23
FIN 2,497 27.24 21.06 0.00 84.19
EBITDA 2,350 0.88 1.72 -0.46 8.04
TAM 2,499 9.17 1.15 5.24 10.84

Nota Varidveis: VM — Valor de Mercado; GI — Grau de Intangibilidade; EXP — Exporta¢dao; EXP*GI —
Interagdo entre exportagdo e Intangibilidade; ROE — Retorno sobre o Patrimdnio Liquido; FIN — Estrutura de
financiamento; EBITDA — Lucro antes dos juros; TAM — Tamanho da empresa

ApOs a andlise descritiva, foi realizado o teste de correlacdo para verificar indicios de
associacOes entre as variaveis de estudo.

Na tabela 3, é possivel verificar a correlagdo das variaveis deste estudo, € o que se
observa € que as variaveis GI, ROE, EBITDA e TAM possuem uma associacdo significativa e
positiva com a variavel dependente Valor de mercado (VM), mostrando assim, possiveis
indicios de que essas variaveis se relacionam. Contudo, com excec¢ao da varidvel EBITDA que
mostrou uma correlagdo forte (0.8210) com a varidvel de interesse, todas as associagdes
mostraram-se fracas ou médias, sendo assim, a regressdo com dados em painel foi realizada no
intuito de estabelecer se de fato existe ou nao relacido entre as variaveis.



Tabela 3 — Tabela de corre¢des das variaveis de estudo

VM GI EXP EXP*GI ROE IFIN WBTIDA TAM

VM 1

GI 0.3147* 1

EXP 0.0143 0.0417 1

EXP*GI 0.0133 0.2468* 0.6402* 1

ROE 0.2190* 0.1660* -0.0011 0.0001 1

FIN 0.0104 -0.0199 0.0781* 0.0436 -0.0244 1
EBITDA 0.8210* 0.1520* 0.0848* 0.0209  0.2115* 0.1414* 1

TAM 0.5816* 0.1438* 0.0879* 0.0458  0.3932* 0.3561* 0.5151* 1

Nota Variaveis: VM — Valor de Mercado; GI — Grau de Intangibilidade; EXP — Exportacdo; EXPGI — Interagdo
entre exportagdo e Intangibilidade; ROE — Retorno sobre o Patrimdnio Liquido; FIN — Estrutura de
financiamento; EBITDA — Lucro antes dos juros; TAM — Tamanho da empresa

4.2 Analise da regressao com dados em painel

A anélise de regressdao em painel, apresentada na tabela 4, apresenta indicios de que o
modelo proposto € valido por apresentar probabilidade menor do que 5%, sendo, Prob > 0.000.
Além disso, conforme informado anteriormente, apds os testes de Chow, Breuch-Pagan e
Hausmann, conforme pode ser visto os resultados na tabela 4, o modelo que se mostrou mais
apropriado para a amostra € o de efeito fixo. Além disso, os dados foram controlados pelo ano
e pelo setor.

Ao analisar a amostra de 1.330 observagdes das empresas listadas na B3, observa-se que
0 Grau de Intangibilidade (GI) mostrou-se significativa e positivamente relacionado com o
valor de mercado da empresa (VM) o que corrobora com os achados de Gamayuni (2015) e
Medrado et al. (2016), ou seja, quanto maior o grau de ativos intangiveis da empresa maior o
seu valor de mercado, fato explicado por Gamayuni (2015) ao dizer que os recursos intangiveis
podem aplicar um efeito positivo ja que, quanto maior o seu grau de intangibilidade, maior a
sua capacidade de gerar lucros e riquezas, logo, os acionistas e investidores podem analisar as
organizacodes de forma positiva o que poderd acarretar em um aumento no valor das empresas.

Ja quando se analisa a exportacido enquanto estratégia de aumento de competitividade,
este fator ndo apresentou relacdo significativa com o valor de mercado, contrariando, por
exemplo, os resultados de Souza, Passos e Portugal (2017), logo, por mais que estudos como o
de Petry et al. (2014) e Souza, Passos e Portugal (2017) mostrem que existe uma relacao
positiva entre internacionalizacdo e valor, o que se percebe é que nesses estudos anteriores a
amostra eram muito pequenas, logo, ao se expandir a analise para todas as empresas listadas na
B3 como proposta deste trabalho, ndo foi possivel encontrar uma relacdo entre as variaveis.

Referente ao resultado da variavel de interagdo EXP*GI que buscou compreender se as
empresas com alto grau de intangibilidade aliado a estratégia de exportagdo, poderia
proporcionar um maior valor de mercado. O que encontrou-se foi que também ndo existe
relacdo significativa com a varidvel de interesse, logo, exportar e ter alto grau de ativos
intangiveis ndo representa impacto no valor de mercado. Este resultado pode ter sido encontrado
em detrimento dos baixos investimentos em ativos intangiveis como o P&D apresentado por



empresas originadas de paises emergentes como o Brasil, conforme evidenciado por Buckley e
Tian (2016).

As variaveis de controle EBITDA e TAM mostraram-se determinantes positivos sobre
o valor de mercado, logo, quanto maior o tamanho e o resultado do EBITDA, maior o valor de
mercado das firmas. O resultado do EBITDA se justifica, pois conforme Medrado et al. (2016)
os acionistas veem com bons olhos a geracdo de caixa, uma vez que significa que a empresa
possui meios de pagar suas dividas e manter o nivel de payout.

Tabela 4 — Estatistica de Regressdo em Painel - Efeito Fixo

Variaveis Coeficiente Erro Padrao Razao-t p-valor
GI 0.9689 0.1673 5.79 0.000%**
EXP -2.0058 1.7194 -1.17 0.245
EXP*GI -0.3052 0.3003 -1.02 0.311
ROE -0.0010 0.0052 -0.20 0.843
FIN -0.0613 0.0209 -2.93 0.004##*
EBITDA 1.7802 0.5170 3.44 0.0071 #**
TAM 5.1987 1.6029 3.24 0.001 %
Observacoes 1330

VIF 1.75

Breusch-Pagan 1744.07%%*

Chow 46.49%*%*

Hausman 123.81 %%

Woodridge 61.491%**

Wald 2.2e+33%%*

Controlado pelo ano Sim

Controlado pelo setor Sim

Nota: onde: *, ** *** Estatisticamente significantes ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Nota Varidveis: VM — Valor de Mercado; GI — Grau de Intangibilidade; EXP — Exporta¢do; EXP*GI —
Interacdo entre exportacdo e Intangibilidade; ROE — Retorno sobre o Patrimdnio Liquido; FIN — Estrutura de
financiamento; EBITDA — Lucro antes dos juros; TAM — Tamanho da empresa

Ja a variavel FIN também se mostrou significativamente relacionada a varidvel de
interesse, porém, de maneira negativa, ou seja, quanto maior a alavancagem financeira, menor
o valor de mercado das organizagdes, contrariando os achados de Medrado et al. (2016). Tal
resultado pode ter sido encontrado em detrimento do contexto das empresas brasileiras ser
menos estavel, logo, a divida pode ndo ser vista com bons olhos pelos investidores.

5. Consideracoes finais

Este estudo teve como objetivo principal avaliar o grau de intangibilidade aliado a
exportacdo, ambos analisados sobre uma Otica estratégica que fomenta a competitividade e
promove a diferencia¢do, para compreender se o valor de mercado pode ser impactado por esses
dois fatores.

Para isso, apds a apresentacdo sobre como 0s recursos intangiveis e as exportacoes
poderiam impactar no valor das empresas, foi formado uma base com todas as organizacdes de
capital aberto listadas na B3 no periodo de 2010 a 2017, logo apds isso, foram extraidos os
dados necessarios pelo sistema Economatica e do Formuléario de Referéncia disponibilizados
pela CVM para que fosse possivel testar a hipotese deste estudo.



Foi utilizado a técnica de regressdo com dados em painel, e a partir dos resultados
encontrados, as seguintes contribui¢des foram geradas:

a) rejeita-se H1 pois ndo foi encontrado relacdo significativa entre a interacdo

exportacdo-grau de intangibilidade com o valor de mercado;

b) o grau de intangibilidade impacta positivamente o valor de mercado, ou seja, quanto

maior o grau de ativos intangiveis, maior o valor de mercado das organizagdes;

¢) avaridvel exportacdo ndo possui relagdo com o valor de mercado das firmas;

d) quanto maior o tamanho e o EBITDA, maior o valor de mercado;

€) quanto maior a alavancagem, menor o valor de mercado.

Como demonstrado por este estudo, devido a crescente importancia dos ativos
intangiveis, uma vez que eles sdo unicos e de dificil compra ou imitacdo, compreender que estes
recursos impactam diretamente no valor econdmico das organizagdes pode, sobretudo,
contribuir com as decisdes dos gestores sobre os intangiveis, ja que, conforme observado nestes
resultados, existe uma forte ligacdo entre essas decisdes de investimento em intangiveis € a
maximizacao do valor das empresas. J4 a exportagcdo, por ser o meio mais comum de atuacao
internacional, necessita de mais estudos que abordem os impactos produzidos por essa
estratégia.

Como limita¢do, a varidvel de internacionalizacdo trata-se de um constructo com
diversas vertentes, logo, como este trabalho operacionalizou apenas a varidvel de exportagao,
pode ocorrer de resultados diferentes surgirem ao se avaliar outras formas de expansdo mundial.

Como trabalhos futuros, sugere-se investigar se a exportacdo pode se comportar em
relacdo ao valor de mercado em formato de U ou de S, ou seja, poderia avaliar se a exportacao
quadratica e cubica traria resultados diferentes em relacio ao presente estudo que considerou a
exportacdo linear. Outra sugestdo seria acrescentar mais varidveis que caracterizem a
internacionalizagdo, de forma que o estudo comtemple outras estratégias de atuagdo
internacional.
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