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Os ativos intangiveis tém exercido um papel cada vez mais importante na criagao
de valor das empresas, especialmente porque s3o importantes fontes de vantagem
competitiva. Por isso, torna-se essencial gerencia-los adequadamente para que pos-
sam contribuir para o alcance do maior objetivo financeiro da empresa: o de maxi-
mizar a riqueza dos acionistas. Este artigo analisa a relag3o entre ativos intangiveis
(especificamente marcas e patentes) e o valor de mercado das empresas brasileiras
de capital aberto. Em geral, a importincia da inova¢3o para a criagdo de valor eco-
némico parece evidente. Entretanto, a presente pesquisa mostra que as patentes
nio s3o significativas para a criac3o de valor das empresas brasileiras analisadas.
Por sua vez, os resultados mostram que a quantidade de marcas esta significativa
e positivamente relacionada as duas varidveis de criacdo de valor analisadas neste
artigo (o valor de mercado sobre valor contabil e o Q de Tobin).

Marcas; Patentes; Ativos intangiveis; Criagdo de valor; Capital intelectual.

The intangible assets have been playing an important role in the firm’s value
creation, particularly because they are important sources of competitive advantage.
Because of this increasing importance of intangible assets, it is essential to
properly manage these assets in order to make the firm to reach its primary
financial objective: the shareholder value maximization. This paper examines
the relationship between intangible assets (specifically brands and patents) and
the market value of Brazilian public companies. In general, the importance of
innovation in the value creation of the companies seems to be evident. However,
our research shows that, on one hand, patents are not significant to the value
creation of Brazilian companies. On the other hand, results show that quantity



RAM — REVISTA DE ADMINISTRACAO MACKENZIE
Volume 9, n. 1, 2008, p. 86-106

of brands is significant and positively related to both proxies for value creation
(market-to-book ratio and Tobin’s Q).

Brands; Patents; Intangible assets; Value creation; Intellectual capital.

No Brasil e no mundo, a importancia dos ativos intangiveis tem crescido
no que se refere a valor econémico. Esse fendémeno pode ser evidenciado pelo
constante aumento (em média) do valor de mercado das empresas em relacdo ao
seu valor tangivel. Lev (2001), por exemplo, chama a atengdo para o crescimento
do indice Valor de Mercado sobre Valor Contabil das empresas norte-americanas
a partir da década de 1980. Tomando-se por base as empresas listadas no S&P
500, esse indice subiu de 1 para 6 entre o inicio dos anos 1980 e 0 ano de 2001.
Isso significa que, em média, o valor econémico dessas empresas pode ser seis
vezes maior que o valor contdbil de maquinas, equipamentos, capital de giro e
outros ativos tangiveis. Um dos fatores que podem causar esse descolamento de
valores é o conjunto de ativos intangiveis ou, em tltima andlise, do que generica-
mente é chamado de conhecimento.

Segundo Nonaka (1991), numa economia marcada pela incerteza, o conhe-
cimento é a Uinica fonte segura e duradoura de vantagem competitiva. Assim, a
fonte de riqueza e do valor econémico das empresas n3o estd mais na produgdo de
bens materiais, mas na criacdo e utilizagao dos ativos intangiveis (GOLDFINGER
apud CANIBANO et al., 2000). Nas duas tltimas décadas, segundo Cafiibano et
al. (2000), para manter a posi¢do competitiva e assegurar a sua viabilidade, as
empresas tém respondido com investimentos em recursos humanos, tecnologia
da informac3o, pesquisa e desenvolvimento (P&D), terceirizagdo e publicidade, e,
em complemento, segundo Lev (2001), pelo fortalecimento na énfase da inovag¢ao
como maior fonte de vantagem competitiva.

A inovagdo é um importante ativo intangivel. Ele gera vantagens competi-
tivas sustentaveis que permitem erguer barreiras contra algumas das ameagas
competitivas. Um exemplo tipico é o caso da industria farmacéutica, na qual as
patentes de novos medicamentos criam uma espécie de monopdlio provisério
e impedem a ac¢do dos concorrentes. Assim, a capacidade de inovag3o propicia
vantagens competitivas sustentaveis que potencializam a cria¢do de valor das
empresas.
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Hall (2000) sugere que os ativos intangiveis derivados da pesquisa e do
desenvolvimento, como as patentes, sdo valorizados pelo mercado financei-
ro. Portanto, é de grande importancia, do ponto de vista académico, analisar a
influéncia que esses ativos exercem sobre a criagdo de valor das empresas. Entre-
tanto, no Brasil, os investimentos em P&D nem sempre s3o divulgados pelas
empresas, o que dificulta uma analise agregada no mercado nacional. Contu-
do, os resultados do processo de inova¢do podem ser traduzidos em parte pelas
patentes e marcas.

Assim, as inovagdes, tanto aquelas que resultam em patentes quanto em
marcas, correspondem a uma categoria importante dos ativos intangiveis que
podem ajudar na sustentagao e viabiliza¢do econémica das empresas. Este artigo
busca responder ao seguinte problema de pesquisa: qual é a rela¢do entre os ati-
vos intangiveis e o valor de mercado das empresas de capital aberto no mercado
brasileiro? O objetivo geral é verificar se as marcas e patentes contribuem para a
criacdo de valor das empresas brasileiras.

Conforme Hendriksen e Van Breda (1999, p. 2806), qualquer tipo de ativo
deve proporcionar beneficios econémicos futuros provaveis, inclusive os ativos
intangiveis. De forma semelhante, Lev (2001) considera ativos intangiveis como
direitos a beneficios futuros que nao possuem uma materializacao fisica ou
financeira, como a patente, a marca, ou uma estrutura organizacional singular.

Para Lev (2001), sdo trés os tipos de ativos intangiveis: as inovagdes, a estru-
tura organizacional exclusiva e os recursos humanos. Em geral, os ativos intan-
giveis resultam da interag3o desses trés fatores, e seus efeitos sdo incorporados
em ativos tangiveis. Por exemplo, o lancamento de um novo remédio por uma
empresa farmacéutica é decorrente de investimentos em pesquisas (inovagao),
disponibilidade de laboratérios (estrutura organizacional) e pesquisadores capa-
citados (recursos humanos), cujo resultado se manifesta numa pilula ou solugdo
(tangivel).

As caracteristicas dos ativos intangiveis, de acordo com Sanchez et al.
(2000), aparentemente atendem aos critérios propostos por Barney (1995), para
quem os recursos devem ser valiosos, dificeis de imitar e raros. Assim, os ativos
intangiveis podem conferir uma importante vantagem competitiva as empresas,
protegendo-as das ameacas de atuais ou novos concorrentes e possibilitando a
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manutencdo e expansdo no mercado de atuagdo. Além disso, ativos intangiveis,
como marcas e patentes, podem gerar valiosas op¢oes reais.

O processo de pesquisa e desenvolvimento pode gerar inimeras patentes,
marcas, processos inovadores, know-how etc, o que Edvinsson e Malone (1998)
denominam capital de inovagdo. Roos et al. (1997, p. 39) consideram que a ino-
vacio é uma habilidade do ser humano em, com base no conhecimento prévio,
gerar novos conhecimentos, fundamental para a renovagio da empresa e chave
para a criagdo do sucesso sustentavel.

A capacidade de inovacao pode ser analisada sob dois prismas diferentes:
pelos valores de entrada do processo, como despesas e quantidade de funcio-
narios em P&D, e pelos valores de saida do processo, como patentes, férmulas,
marcas, melhorias na eficiéncia dos processos etc. Freqiilentemente, as despesas
com P&D s3o utilizadas como indicadores de inovag¢do. Contudo, gastos com
P&D podem ndo ser bom indicador da eficicia do processo de inovag¢io, mas da
disposicao e orientagdo estratégica da empresa em inovar. Assim, Canibano et al.
(2000) propdem adotar a producio e citacdes de patentes como indicadores de
inovacao, ja que sdo resultados dos processos de inovagao.

Em pesquisa com empresas americanas e britdnicas, Hall (2000) utiliza
quantidade e citagdes de patentes e estoque de P&D como indicadores de ativos
de inovagdo. Conclui que a variavel de quantidade de patentes possui fraca corre-
lacao com o valor de mercado e que a variavel cita¢des de patentes possui relagao
muito mais forte. A despeito das divergéncias, a conclusio mais importante é
que o mercado financeiro valoriza os ativos de inovac3o.

A concessio da patente confere exclusividade de exploragdo ao autor, impe-
dindo a produgdo e uso dos produtos e processos decorrentes da patente por
terceiros durante determinado periodo. Assim, no entendimento de Griliches
(1990), as patentes correspondem a um monopo6lio temporario que tém o objeti-
vo de estimular as invengdes e o progresso tecnolégico.

Outro ponto a destacar é a questdo de barreiras impostas pelas patentes.
Porter (19806) afirma que a tecnologia patenteada do produto confere as empre-
sas vantagens de custos que nao podem ser igualadas pelos novos concorrentes
potenciais. Uma vez que a prote¢do legal concedida pela patente ndo é perene, a
empresa que nao inova continuamente pode ser superada por aquelas que conse-
guem inovar em produtos e processos substancialmente novos. Deve-se destacar
ainda que as patentes também criam uma barreira contra a imitagao.
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Os ativos de relacionamento podem ser entendidos como a capacidade de
criar e desenvolver relagdes duradouras com clientes, fornecedores, parceiros,
acionistas e outros stakeholders, mediante marcas, contratos, direitos comerciais,
entre outros. Neste trabalho, enfatiza-se o ativo de relacionamento com o cliente.

O ativo de relacionamento com os clientes é denominado por Stewart (1998,
p- 69) como capital do cliente e definido como “o valor dos relacionamentos de
uma empresa com as pessoas com as quais faz negécios”. Low e Kalafut (2003)
consideram o relacionamento com clientes uma categoria de ativos intangiveis
que engloba gerenciamento de marca, servigos a clientes e muitas outras facetas
de uma operac¢io comercial, todas inter-relacionadas.

Os clientes s3o fontes de receita da empresa, e, conseqiientemente, o seu
relacionamento influencia os resultados financeiros. Galbreath (2002), comen-
tando a pesquisa realizada por Bhote, destaca que conquistar novos clientes custa
cinco a sete vezes mais que manter o cliente atual, reduzir a desercio de clientes
em 5% pode aumentar os lucros entre 30% a 85% e aumentar a retencao de clien-
tes em 2% equivale ao corte de 10% nas despesas operacionais.

O relacionamento resulta da experiéncia dos clientes com a empresa. Assim,
conquistar a lealdade e aumentar a freqiiéncia de compras do cliente implica
oferecer maior qualidade de atendimento, servicos e produtos, criar uma repu-
tagdo (respeito ao meio ambiente, praticas éticas, responsabilidade social etc.)
valorizada pelo cliente que o impulsiona a comprar os produtos da empresa e
diferenciar-se dos concorrentes por meio de marcas.

A marca, categorizada como um ativo de relacionamento com o cliente, pro-
porciona vantagem competitiva, quando bem gerenciada, e serve como instru-
mento para a empresa se diferenciar dos concorrentes ou conquistar e fidelizar
o cliente. Dessa forma, a marca possibilita a criagdo de valor para as empresas
por meio do aumento de vendas, influenciando, conseqiientemente, o valor de
mercado da empresa.

Existem, pelo menos, trés tipos de valores associados a uma empresa, a
saber: valor contabil, intrinseco e de mercado. O valor contabil é apurado com
base nas informacdes contabeis e deve ser utilizado com critério, uma vez que
estas sdo baseadas em custos historicos e, segundo Cerbasi (2003), divergentes
dos valores de mercado, pois nao consideram a infla¢io e a curva de obsolescén-
cia. O valor intrinseco, por sua vez, é baseado no fluxo de caixa que um investidor
espera receber no futuro (SHARPE et al., 1995).
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O valor de mercado das empresas de capital aberto é calculado como o pro-
duto do valor unitario da agdo com a quantidade de a¢Ges. Frezatti (2003) ressalta
que o valor de mercado corresponde a uma aproximacio, porque, numa transa-
¢do efetiva de venda, pode haver prémios de dificil determinacdo. Procianoy e
Antunes (2001) afirmam que o nivel do preco das ag¢des é resultado da interagao
das forcas de oferta e demanda no mercado de capitais, influenciado por fluxo de
lucros esperados, grau de incerteza do investidor na estimativa dos lucros futu-
ros e taxa de desconto adotada no célculo do valor presente dos lucros esperados,
entre outros fatores.

A chave para a criagdo de valor das empresas consiste no gerenciamento
do seu valor intrinseco. Copeland et al. (2002) afirmam que criar valor é obter
retornos sobre o capital investido superiores ao custo de oportunidade do capital.
Para tanto, os autores consideram que a empresa deve escolher estratégias de
forma que maximize o valor presente dos fluxos de caixa previstos ou o lucro
economico. A escolha dessas estratégias depende da identificacio dos fatores ou
direcionadores de criagdo de valor da empresa.

McTaggart et al. (1994) definem os direcionadores de valor como os proces-
sos e as capacidades-chave que habilitem a empresa a gerar e sustentar estraté-
gias de alto valor durante todo o tempo. A identificagdo dos direcionadores de
valor permite compreender como o valor é criado e, conseqiientemente, esta-
belecer as formas de maximiza-lo. Isso também permite a devida priorizacio e
alocagdo otimizada dos recursos (COPELAND et al., 2002).

Para Rappaport (2001), a cria¢o de valor para o acionista é essencialmente o
resultado das decisdes de gestio: operacionais, de investimento e financiamento.
Decisdes operacionais, como politica de precos, carteira de produtos, distribui-
¢do, estratégias de vendas, entre outras, influenciam os direcionadores de valor
(como a taxa de crescimento de vendas, a margem de lucro operacional e a ali-
quota de imposto de renda). Ja as decisdes de investimento, como expansio da
capacidade de producio e aumento do nivel de estoques, se refletem em direcio-
nadores de valor como investimento em capital de giro e ativos permanentes. As
decisdes de financiamento influenciam os direcionadores custo e estrutura de
capital.

Varias pesquisas empiricas analisam a relevincia dos ativos intangiveis e
sua influéncia sobre a criagdo de valor das empresas. A maioria dessas pesqui-
sas procura estudar a relacdo existente entre o valor de mercado das empresas
e os diversos tipos de intangiveis, estes representados por varidveis como des-
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pesas com pesquisa e desenvolvimento, treinamento, propaganda, quantidade
de patentes concedidas etc., pressupondo-se que essas variaveis representem a
magnitude do valor economico dos diversos intangiveis. As despesas com trei-
namento, por exemplo, podem estar associadas ao valor do capital humano e as
despesas com propaganda, ao valor da marca.

Megna e Klock (1993) estudam a influéncia de dois tipos de ativo intangivel
(as despesas com pesquisas e desenvolvimento e a quantidade de patentes conce-
didas) sobre o indice Q de Tobin no setor de semicondutores. A pesquisa mostra
uma relacio positiva entre as variaveis, o que significa que os dois ativos intangi-
veis exercem papel importante na criagdo de valor das empresas estudadas.

Deng et al. (1999) também estudam a influéncia das patentes sobre o valor
das empresas. Quatro variaveis relacionadas a patente sio analisadas: 1. a quan-
tidade de patentes, que resulta da quantidade de patentes concedidas por ano a
empresa; 2. o impacto da cita¢do, uma medida relativa da quantidade de cita¢des
que uma patente recebe em patentes subseqiientes; 3. a ligacdo com a ciéncia, que
indica o nimero de referéncias cientificas registradas na patente, ou seja, quanto
maior for a quantidade de artigos cientificos referenciados pela patente, maior
serd sua aproximacdo com a ciéncia pura; e 4. duracio do ciclo tecnolégico, que
indica a média de tempo entre o ano de concessio da patente e o ano das paten-
tes referenciadas. Nesse caso, ciclos mais longos refletem a ligacdo da empre-
sa com tecnologias antigas. O setor de eletronicos, por exemplo, que apresenta
constantes inovag¢des, tem um ciclo de trés a quatro anos, enquanto setores que
apresentam mudancas mais lentas, como o de constru¢io de navios, tém um
ciclo de quinze anos. Como esperado, os resultados mostram uma relacio posi-
tiva e estatisticamente significativa entre as trés primeiras varidveis (quantidade
de patentes, impacto da citagdo e ligagdo com a ciéncia) com a criag3o de valor.
Outro resultado esperado ¢ a relagdo negativa entre o ciclo tecnolégico e a criacao
de valor.

Especificamente em rela¢do a influéncia das marcas, Barth et al (1998)
encontram evidéncias de que esses intangiveis s3o de grande importincia para
a criacdo de valor. Com base na pesquisa anual das marcas mais valiosas do
mundo que a Interbrand (consultoria de origem inglesa especializada em valo-
racdo de marcas) divulga anualmente, os ativos intangiveis mostram uma forte
associacio entre o valor das marcas e o valor de mercado das empresas. Analises
adicionais também mostram que o valor das marcas apresenta relacdo positiva e
estatisticamente significtiva com despesas com propaganda, margem operacio-
nal da marca e participagdo de mercado da marca (variaveis consideradas, por
outros estudos, representativas do valor da marca).

Outras pesquisas analisam a influéncia das despesas com propaganda e com
pesquisa e desenvolvimento. Chauvin e Hirschey (1993), por exemplo, apresen-
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tam resultados que indicam influéncias positivas e significativas sobre o valor de
mercado das empresas.

Essas s3o apenas algumas das pesquisas que analisam, direta ou indireta-
mente, o importante papel que os ativos intangiveis exercem sobre o processo de
criagdo de valor.

Esta pesquisa pode ser caracterizada como descritiva e quantitativa, uma vez
que procura analisar a relacio entre ativos intangiveis e o valor de mercado das
empresas, cujas variaveis e tratamento sao quantitativos.

A populagio da pesquisa é composta por empresas de capital aberto que
possuem ag¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) cujas
informagGes economico-financeiras relativas a 2003 estejam contidas na fonte
secundaria economatica.

A amostra é ndo probabilistica. S3o excluidas as empresas dos setores ban-
cos e financas, fundos, energia elétrica e telecomunica¢des, de acordo com a
classificagdo atribuida pela economatica. A justificativa para excluir da analise os
setores bancos e financas e fundos deve-se as regulamentagoes especificas des-
ses setores. Ja os setores de energia elétrica e telecomunica¢des sdo excluidos por
cuasa de sua recente privatizacao, da qual decorre a possibilidade de as marcas e
patentes ainda nao terem sido transferidas, impedindo de forma clara a determi-
nacdo de sua quantidade.

Dessa forma, a amostra é constituida de 216 empresas dos setores: agro-
pecudrio e pesca, alimentos e bebidas, comércio, construgio, eletroeletronicos,
minerais ndo metalicos, minera¢io, maquinas industriais, outros, papel e celulo-
se, petroleo e gas, quimica, siderurgia e metalurgia, téxtil, transportes e servigos,
veiculos e pecas, segundo classifica¢do da economatica.

Os dados utilizados s3o provenientes de fontes secundarias. As informa-
¢oes econdmico-financeiras referentes ao ano de 2003 sao obtidas da base de
dados economatica. J4 as informagdes de patentes e marcas sao obtidas da Base
de Pedidos de Patente e Desenho Industrial e da Base de Marcas, disponiveis na
pagina eletronica institucional do Instituto Nacional e Propriedade Industrial

(Inpi).
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As varidveis mensuradas est3o relacionadas no Quadro 1, com suas siglas
e descricdes. As variaveis também s3o classificadas por tipos, sendo duas varia-
veis financeiras dependentes, trés variaveis ndo financeiras independentes e sete
variaveis financeiras de controle.

VARIAVEL DESCRICAO TIPO
MtoB Valor de mercado sobre valor contabil Financeira / Dependente
QTobin Razao q de Tobin Financeira / Dependente
QPat Quantidade de patentes h:ig;‘ri)r;anndc:ri];ae/
TMVPat Tempo médio de validade das patentes l\::zggéanndcziae/
QMar Quantidade de marcas ,\:i(d)g:;anndciiae/
LC indice de liquidez corrente Financeira / Controle
END Indice de endividamento Financeira / Controle
LUCRAT indice de lucratividade operacional Financeira / Controle
ROA Retorno sobre ativos Financeira / Controle
DVtoR indice Despesas com Vendas Financeira / Controle
Beta Beta — indicador de risco Financeira / Controle

Medida de porte da empresa baseada na receita

. . Financeira / Controle
operacional liquida

Porte

Elaborado pelos autores.

Sao selecionadas e analisadas, separadamente, duas variaveis dependentes:
a variavel valor de mercado sobre valor contabil (MtoB, baseado na expressao
inglesa market-to-book ratio) e a varidvel g de Tobin (QTobin).



RAM — REVISTA DE ADMINISTRACAO MACKENZIE
Volume 9, n. 1, 2008, p. 86-106

A variavel MtoB é calculada pela razio do valor de mercado com o valor conta-
bil, conforme a Equagdo 1. O valor de mercado é extraido da economatica e calcu-
lado como a cotagdo multiplicada pela quantidade de a¢des calculadas da empresa.
Ja o valor contabil corresponde ao valor do patrimoénio liquido da empresa.

MioB = Valor de mercado _ Cotacdo * Quantidade de acdes (1)
Valor contabil Patriménio liquido

A justificativa para a adog¢do da variavel MtoB, além do fato de ser um indi-
cador do valor de mercado da empresa, é a caracteristica relativa da medida, o
que permite comparacdes entre empresas, independentemente do seu tamanho.
Quando o valor MtoB é maior que 1, significa que o mercado percebe o potencial
de criagdo de riquezas da empresa, e, segundo Ross et al. (2002), a empresa tem
tido sucesso em suas decisoes de investimento; caso contrario, houve destruicao
de riqueza.

Considerando que o valor de mercado de uma empresa é composto pelo valor
de mercado das a¢des mais o valor de mercado das dividas e dividido pelo valor de
reposicao de seus ativos fisicos, chega-se ao quociente g de Tobin.

O q de Tobin é utilizado, entre outros autores, por Megna e Klock (1993) como
representativo da cria¢do de valor. O g de Tobin adotado pela presente pesquisa é a
aproximacdo proposta por Chung e Pruitt (1994), conforme a Equag3o 2.

_ Valor da empresa (2)
AT

q

onde:

Valor da empresa = (Cotag3ao* Quantidade Total A¢des Calculadas) + Debén-
tures de Curto e Longo Prazos + Financiamentos de Curto e Longo Prazos +
Adiantamentos de Contrato Cimbio - Disponibilidade e Investimentos de Curto
Prazo.

AT = ativos totais.

As principais variaveis independentes desta pesquisa sao relativas aos ativos
intangiveis, especificamente os ativos de inovag¢io e os de relacionamento. Os
indicadores selecionados para a variavel ativos de inovagdo sao quantidade de
patentes por empresa (QPat) e tempo médio de validade das patentes da empresa
(TMVPat). Para a familia de ativos de relacionamento, a variavel selecionada é a
quantidade de marcas por empresa (QMar).
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A variavel quantidade de patentes (QPat), um dos indicadores da variavel
ativos de inovacdo, é a soma das patentes de invencao, dos modelos de utilidade
e dos desenhos industriais sob a posse da empresa, vigentes em 31 de dezembro
de 2003.

Somente s3o consideradas as patentes vigentes, ou seja, aquelas cujos pedi-
dos foram concedidos e nio ultrapassaram a data legal de concessdo. No caso
especifico do desenho industrial, é considerado somente o prazo legal sem a
renovagdo, apesar de existir o direito. Isso decorre da falta de atualiza¢do dos
registros, implicando uma limitac3o operacional da pesquisa.

Sao consideradas somente aquelas patentes em que o nome do requeren-
te seja o nome da empresa ou relacionado a este. Isso porque algumas paten-
tes podem ter sido emitidas para representantes, nomes antigos da empresa e
outros motivos que impedem a correta identificacio.

Como limita¢3o da variavel, ndo ha distin¢do no valor econdémico das paten-
tes, porque nem todas as patentes geradas resultam em novos produtos ou
processos que agreguem valor a empresa, conforme discutido anteriormente.
Assim, apesar de algumas patentes serem mais valiosas que outras, tal distingao
nio faz parte dos objetivos da pesquisa.

O tempo médio de validade das patentes (TMVPat) é considerado como o
periodo compreendido de 1° de janeiro de 2004 (data de referéncia da pesquisa)
até a data maxima de concess3o da vigéncia atual (a data maxima de concessao
corresponde a data de depdsito mais o prazo de vigéncia), independentemente
de a propriedade industrial possuir a possibilidade de renova¢do ou n3o. Exem-
plificando: uma patente com data de depésito de 1° de julho de 1999 possui um
tempo de validade restante de 15,5 anos, uma vez que a patente expira em vinte
anos ap6s a data de depésito, ou seja, em 1° de julho de 2019. E calculada a média
do tempo de validade para todas as patentes, modelos de utilidade e desenhos
industriais para cada empresa, em anos.

A variavel quantidade de marcas (QMar), o indicador da variavel ativo de
relacionamento, é determinada pela soma das marcas registradas da empresa
vigentes em 1° de janeiro de 2004, independentemente da sua apresentagdo.
Portanto, a quantidade de marcas da empresa é a soma da quantidade de marcas
registradas nominativas, figurativas, nominais e tridimensionais.

Uma limitag3o a ser destacada é o fato de ndo haver distin¢do do valor entre
as marcas de uma empresa, uma vez que empresas com maior quantidade de
marcas valiosas tendem a ter maior valor de mercado, distin¢do ndo tratada nesta
pesquisa.
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As varidveis econémico-financeiras sio tratadas na analise como variaveis
de controle. A sele¢do das variaveis é baseada na possivel influéncia que exercem
nas variaveis dependentes MtoB e g de Tobin.

«  Indice de liquidez corrente (LC): o ativo circulante é constituido pelos ativos
que a empresa pode converter em disponibilidades no curto prazo. Os passi-
vos circulantes consistem em pagamentos que a empresa espera fazer tam-
bém no curto prazo. A razio entre os ativos circulantes e os passivos circu-
lantes é denominada indice de liquidez corrente e é expressa na Equacio 3.

LC = Ativ'os CirFulantes (3)
Passivos Circulantes

O indice de liquidez corrente é uma medida de solvéncia no curto prazo e
mostra a capacidade da empresa em honrar suas obrigagdes financeiras de curto
prazo (ROSS et al., 2002). Kayo (2002, p. 65) afirma que

recursos disponiveis (especialmente caixa e aplica¢des financeiras) em excesso
evidenciados por uma liquidez alta podem indicar a falta de projetos de investi-
mento, o que pode comprometer o crescimento futuro, podendo afetar o valor de
mercado da empresa.

«  Indice de endividamento (END): o endividamento mede o nivel de utilizagao
do capital de terceiros e é calculado pela razao das dividas financeiras brutas
sobre o valor dos ativos totais da empresa, conforme a Equagdo 4:

END — Dividas l?inanceir‘as Brutas (4)
Ativos Totais

O indice END fornece informacoes referentes a protecao dos credores con-
tra a insolvéncia e a capacidade de obtencio de financiamento adicional pelas
empresas, tendo em vista o aproveitamento de oportunidades de investimento
potencialmente atraentes (ROSS et al., 2002).

«  Indice de lucratividade operacional (LUCRAT): a receita liquida corresponde
ao faturamento bruto menos o imposto de renda. O lucro operacional é o
lucro antes das despesas financeiras (juros) e do imposto de renda. A razado
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do lucro operacional pela receita liquida, conforme Equacio 5, é uma medida
da lucratividade da empresa.

LUCRAT = Lucro Qperaci'onal (5)
Receita Liquida

O indice de lucratividade operacional é um indicador da eficiéncia das ativi-
dades da empresa, pois reflete a capacidade da empresa em fazer um produto ou
prestar um servico a custo baixo ou a preco elevado.

«  Retorno sobre os ativos (ROA): o retorno sobre os ativos é um indicador da
eficdcia com que os gestores empregam os recursos da empresa. E calculado
pela razdo entre lucro liquido e total dos ativos (Equacio 6), sendo este tlti-
mo a média dos ativos no inicio e final do periodo considerado.

ROA — LuFro Liquic_lo (6)
Ativos Totais

«  Indice de despesas com vendas (DVtoR): o indice de despesas com vendas é
calculado pela razio entre despesas com vendas e a receita liquida (Equagio
7), cujo objetivo é medir a eficicia dos gastos com atividades relacionados a
vendas, como promogao, distribui¢do e manutencdo da marca.

DVtoR = DeSPesa§ com Yendas (7)
Receita Liquida

Titman e Wessels (1988) consideram que empresas que oferecem produtos
Uinicos, caso tipico dos produtos protegidos por patentes e marcas, necessitam de
maiores investimentos em propaganda e exigem maiores gastos para promover e
vender seus produtos. Amir e Lev (1996) utilizaram a raz3o despesas em vendas,
geral e administrativas sobre receita de vendas e encontraram uma relagio positi-
va e significativa com a raz3o valor de mercado sobre valor contabil das empresas
do setor de celulares dos Estados Unidos.

«  Beta: utiliza-se modelo de precificacdo de ativos, mais conhecido como
CAPM (capital asset pricing model). O coeficiente beta é um indicador de risco
sistematico das empresas e pode ser entendido como a sensibilidade do ativo
em rela¢do aos movimentos do mercado (SHARPE et al., 1995). Os dados do
beta sdo obtidos da economatica e sua formula é apresentada na Equagdo 8.
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p= CWM_ (3)
i ou
onde:

o M = covariancia entre o retorno do ativo i e do indice de mercado;
o) = variancia de retornos do indice de mercado.

«  Porte: Riahi-Belkaoui (2003) justifica a ado¢ao do porte da empresa na ava-
liac3o do seu impacto na criagdo de valor pelas influéncias das economias de
escala, do poder de monopélio e do poder de barganha. O porte da empresa
é representado pelo In da receita operacional liquida.

Com a aplicacio da anilise de regressio multipla, pretende-se verificar a
relacdo existente entre (1) a varidvel valor de mercado sobre valor contabil (MtoB)
com as varidveis explicativas propostas neste trabalho, a saber: quantidade de
patentes, tempo médio de validade das patentes, quantidade de marcas e as varia-
veis econémico-financeiras; e (2) a variavel q de Tobin (QTobin) com as mesmas
variaveis explicativas.

O modelo de regressao linear adotado na anélise da relagdo entre valor de mer-
cado sobre valor contabil (MtoB) e as variaveis explicativas é dado pela Equagao 9.

MtoB; = o + B;QPAT; + B, TMVPAT; + ,QMAR,; + ()
+B,LC; + BEND; + BgLUCRAT; + B ROA; +
+ BgDVtoR; + B Beta; + B;,In Porte; + g;

Na analise da relacio entre o g de Tobin (QTobin) e as variaveis explicativas,
o modelo de regressdo linear adotado é dado pela Equac3o 10.

QTobin; = a + B;QPAT; + B,TMVPAT; + B,QMAR,; + (o)
+B,LC; + B;END; + BgLUCRAT; + B ROA; +
+ BgDVtoR; + B9Betai + B;oln Porte; + ¢;

No tratamento dos dados, é utilizado o método enter com o objetivo de anali-
sar a rela¢do das varidveis dependentes com todas as varidveis independentes e o
método stepwise para avaliar a relacdo das varidveis dependentes com as varidveis
independentes mais significativas.
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A Tabela 1 mostra, resumidamente, os principais resultados da pesquisa.
De forma geral, a variavel quantidade de patentes ndo apresenta significincia
estatistica em nenhum dos modelos processados. Isso significa que a patente
nio contribui para a criacdo de valor das empresas brasileiras analisadas, o que
pode ter uma explicac¢do estrutural. No Brasil, ao contrario de outros paises mais
desenvolvidos, é muito baixo o nivel de investimento em pesquisa e desenvol-
vimento. Em tltima andlise, isso se traduz em uma baixa quantidade de paten-
tes produzidas pelas empresas nacionais, independentemente do setor em que
atuam.

A marca, por sua vez, parece exercer um papel importante na criagio de
valor. Em todos os modelos analisados, a variavel quantidade de marcas tem rela-
¢do positiva e significativa com a variavel dependente (tanto o valor de mercado
sobre valor contabil quanto o q de Tobin). A seguir, encontram-se analises mais
detalhadas sobre os modelos processados.

O modelo 1 apresenta os resultados da anailise de regressdo pelo método
stepwise, tendo como variavel dependente o valor de mercado sobre valor contabil
(MtoB). Nesse caso, os resultados mostram que as variaveis quantidade de mar-
cas (QMar) e tempo médio de validade das patentes (TMVPat), além da varia-
vel de controle lucratividade (LUCRAT), apresentam relacio significante com a
variavel MtoB.

As variaveis LUCRAT e QMar apresentam rela¢des significativas e positivas,
e a tltima corrobora o pressuposto de que quanto maior a quantidade de marcas
de uma empresa, maior é o seu valor de mercado. A varidvel TMVPat também
apresenta relacio significativa. Entretanto, a sua relacio com MtoB é negativa,
contrapondo a hipétese de que quanto maior o TMVPat, maior é o valor de mer-
cado da empresa.

Ao contrario do esperado, a varidvel QPat ndo apresentou rela¢do significa-
tiva com MtoB, isto é, os resultados indicam que a quantidade de patentes pro-
duzidas ndo influencia o valor de mercado da empresa. As demais variaveis n3o
apresentam relacGes significativas.

O modelo 2 apresenta os resultados da analise de regressdo pelo método
enter, tendo como variavel dependente o valor de mercado sobre valor contabil
(MtoB). Os resultados obtidos foram semelhantes ao do modelo 1. As varia-
veis QMar e LUCRAT apresentam relagdes significativas e positivas; a variavel
TMVPat, relagdo significativa e negativa; e a variavel QPat nao apresenta relacio
significativa.
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TABELA 1

RESULTADOS DA ANALISE DE REGRESSAO

MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4
VAR.DEP.: MTOB VAR.DEP.: MTOB VAR.DEP:: Q VAR.DEP:: Q
METODO: STEPWISE ~ METODO: ENTER METODO: STEPWISE METODO: ENTER

Intercepto 1,322 1,714 0,392 0,962
(0,007) (0,521) (0,001) (0,245)

Qpat — -0,002 — 0,000
(—) (0,405) (=) (0,545)

TMVPat -0,104 -0,127 — -0,021
(0,040) (0,037) (—) (0,251)

Qmar 0,004 0,004 0,001 0,002
(0,002) (0,009) (0,007) (0,001)

LC — -0,176 — 0,041
(—) (0,423) (=) (0,539)

END — -0,171 1,000 0,861
(—) (0,652) (0,000) (0,000)

LUCRAT 4,844 4,303 2,267 2,259
(0,000) (0,027) (0,000) (0,000)

ROA — 0,658 — -0,293
(—) (0,287) (=) (0,124)

DVtoR — -1,393 — -2,662
(—) (0,739) (—) (0,043)
Beta — -0,187 -0,355 -0,368
(—) (0,664) (0,010) (0,010)

InPorte — 0,038 — -0,013
(—) (0,825) (—) (0,813)

R? 0,308 0,368 0,799 0,826
R2 ajustado 0,268 0,231 0,783 0,787

Nota: Significancia estatistica entre parénteses.
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Virios estudos de ativos intangiveis adotam o quociente Q de Tobin como
medida de valor de mercado. Assim, também testamos os mesmos modelos,
mas tendo como variavel dependente o Q de Tobin. Os resultados obtidos pelo
método stepwise (modelo 3) mostram que as variaveis indice de endividamento
(END), indice de lucratividade (LUCRAT), quantidade de marcas (QMar) e o beta
apresentam relagdo significativa com a variavel QTobin. Mais uma vez, as varia-
veis LUCRAT e QMar apresentam rela¢3o significativa e positiva com a variavel
QTobin. A variavel beta possui rela¢3o significativa e negativa, o que mostra que
quanto menor a volatilidade da empresa, maior o seu valor de mercado, corro-
borando a teoria financeira. A variavel QPat, novamente, no apresentou relagdo
significativa com o valor de mercado. Ao contrario dos modelos 1 e 2, 0 TMVPat
nio apresentou relacio significativa, indicando que nio ha relacio significante
entre o tempo médio de validade das patentes e o valor de mercado.

O modelo 4 apresenta os resultados da anilise de regressdo pelo método
enter, tendo como variavel dependente o Q de Tobin. As variaveis END, LUCRAT,
QMar, beta e DVtoR apresentam rela¢des significantes. As varidveis LUCRAT
e QMar apresentam relacdes positivas com a variavel QTobin e a variavel beta
apresenta relagdo negativa, o que reforca os resultados obtidos no processamento
pelo método stepwise. Entretanto, a varidvel DVtoR aparece com relacao signifi-
cativa e negativa, talvez porque uma despesa com vendas menor indique uma
maior eficiéncia operacional do processo de vendas da empresa. As demais varia-
veis ndo apresentam significdncia nos seus coeficientes.

A importincia da inovacdo na criagdo de valor das empresas parece ser con-
senso entre os estudiosos do tema. Contudo, pesquisas sobre a influéncia das
patentes e marcas no valor de mercado das empresas, sobretudo no Brasil, ainda
nio sdo conclusivas.

O objetivo deste artigo era analisar a rela¢do entre ativos intangiveis e o valor
de mercado das empresas de capital aberto no mercado brasileiro, com énfase
na andlise dos ativos de inovagdo, especificamente as patentes, e nos ativos de
relacionamento, especificamente as marcas.

Os esforcos em inovar e estabelecer uma conexdo com os clientes criam
valor para a empresa. A questdo é se o mercado reconhece tais esforcos, tradu-
zindo em um maior valor de mercado da empresa. Os resultados da anailise de
regressdo indicam que a quantidade de marcas possui relagio positiva com o
valor de mercado das empresas. Varias pesquisas com marcas tentam relacionar
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o seu valor estimado com o valor de mercado da empresa, diferenciando as mar-
cas mais valiosas. Neste artigo, procurou-se estabelecer a rela¢do entre os esfor-
cos da empresa na cria¢gdo de novas marcas e, conseqiientemente, de produtos
associados a elas, com a criagdo de valor de mercado da empresa.

Contrapondo as hipdteses, a quantidade de patentes n3o apresenta relacio
significativa com o valor de mercado das empresas brasileiras. Isso pode ser refle-
xo de questdes estruturais que envolvem os investimentos em P&D no Brasil. Ao
contrario de outros paises mais desenvolvidos, no Brasil é muito baixo o nivel de
investimento em pesquisa e desenvolvimento. Como resultado, uma quantidade
baixa de patentes é produzida pelas empresas nacionais.

Deng et al. (1999) consideram que os atributos de patentes ainda s3o rara-
mente utilizados na anilise de investimentos, o que pode indicar a necessidade
de mais pesquisas para avaliar se tais atributos podem ser utililizados como dire-
cionadores de valor das empresas.

Espera-se que os resultados desta pesquisa contribuam para uma melhor
compreensdo dos ativos intangiveis e de sua influéncia, principalmente das
patentes e marcas, na criacdo de valor das empresas, levando a novas pesquisas
sobre ativos intangiveis e gestdo de inova¢io em um contexto estratégico, visan-
do a criac3o de valor das empresas e, principalmente, para os acionistas.
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