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Resumo

A crescente relevancia dos ativos intangiveis nas economias baseadas no conhecimento tem
ampliado o interesse sobre os fatores que influenciam a criagdo de valor nas organizacdes.
Nesse contexto, a Propriedade Intelectual (PI) constitui um importante mecanismo de protecao
da inovac¢do e apropriacdo de beneficios econdmicos. Este estudo teve como objetivo analisar
a relevancia da PI para o valor de mercado das empresas brasileiras de capital aberto, bem
como investigar o papel da governanca corporativa e da evidenciacdo dessas informagdes
nessa 'relagdo. A pesquisa foi realizada com uma amostra de 169 companhias ndo financeiras
listadas na B3, utilizando dados referentes ao exercicio de 2024. A analise foi conduzida por
meio de modelos de regressdo linear multipla fundamentados na abordagem de value
relevance. Os resultados indicam que a PI apresenta associacdo positiva e estatisticamente
significativa com o valor de mercado das empresas, sugerindo que investidores reconhecem
valor econdomico nos ativos protegidos por mecanismos formais de proteg¢do. Por outro lado,
ndo foram identificadas associagdes significativas entre evidenciagao da PI, governanga
corporativa como varidvel moderadora e valor de mercado. Os achados ampliam as
evidéncias sobre a relevancia econdmica da PI e sua contribuicdo para a criacdo de valor no
mercado de capitais brasileiro.

Palavras-chave: propriedade intelectual; criacdo de valor; governanca corporativa; ativos
intangiveis; mercado de capitais.

Abstract

The growing importance of intangible assets in knowledge-based economies has increased
interest in the factors influencing value creation within organizations. In this context,
intellectual property (IP) is an important mechanism for protecting innovation and
appropriating its economic benefits. This study aimed to analyze the value relevance of IP to
the market value of publicly traded Brazilian companies and to investigate the role of
corporate governance and IP disclosure in this relationship. The study examined a sample of
169 non financial companies listed on B3, the Brazilian stock exchange, using data for the
2024 fiscal year. The analysis employed multiple linear regression models based on the value

! https://orcid.org/0009-0008-2047-4760



relevance framework. The results indicate that IP is positively and statistically significantly
associated with firms’ market value, suggesting that investors recognize the economic value
of assets protected by formal intellectual property rights. In contrast, no statistically
significant associations were found between IP disclosure and market value or between
corporate governance, as a moderate variable, and this relationship. These findings extend the
evidence on the economic relevance of IP and its contribution to value creation in the
Brazilian capital market.

Keywords: intellectual property; value creation; corporate governance; intangible assets;
capital market.

1. Introducio

Nas ultimas décadas, a geragdo de valor nas organizagdes tem sido profundamente
influenciada pela crescente importdncia dos ativos intangiveis, especialmente aqueles
relacionados a inovacdo e a Propriedade Intelectual (PI). Em economias fundamentadas no
conhecimento, ativos como patentes, marcas € softwares assumem papel estratégico na
construcdo de vantagens competitivas sustentaveis e na geragao de fluxos de caixa futuros.

A relevancia crescente desses ativos decorre da transicdo para uma economia baseada
no conhecimento, na qual os recursos intangiveis passaram a representar parcela expressiva do
valor das organizacdes. Nesse contexto, diversos estudos apontam que o valor de mercado das
empresas frequentemente supera de forma significativa seus valores contabeis, refletindo a
existéncia de ativos que ndo sdo plenamente capturados pelas demonstragdes financeiras
tradicionais (Lev, 2001; Lev; Gu, 2016).

Apesar dessa mudanca estrutural, a contabilidade ainda enfrenta desafios relevantes
quanto a mensuracdo € ao reconhecimento desses ativos. No contexto brasileiro, o
Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1), alinhado a IAS 38 (IASB, 2024), estabelece critérios
restritivos para o reconhecimento de intangiveis gerados internamente, o que frequentemente
resulta na subavaliacdo do patrimoénio das empresas e amplia a discrepancia entre o valor
contabil e o valor de mercado.

Essas limitagdes tém impulsionado o desenvolvimento de pesquisas voltadas a
identificacdo de informacdes capazes de complementar os demonstrativos financeiros
tradicionais na avaliagdo das empresas. Nesse sentido, a literatura de value relevance busca
examinar em que medida informagdes contdbeis e ndo contabeis contribuem para explicar o
valor de mercado das organizagdes (Ohlson, 1995; Barth; Beaver; Landsman, 2001).

A existéncia dessa lacuna informacional torna-se particularmente relevante no mercado
de capitais, onde investidores dependem de informagdes confidveis para a adequada
precificagdo dos ativos. Nesse cenario, a evidenciacdo voluntaria de ativos de PI desponta
como um mecanismo potencialmente capaz de reduzir a assimetria informacional. Todavia, a
efetividade dessas informacdes esta diretamente relacionada a credibilidade das praticas de
governanga corporativa adotadas pelas empresas.

Sob essa perspectiva, a governanca corporativa pode desempenhar papel relevante ao
promover maior transparéncia informacional, mitigar conflitos de agéncia e fortalecer a
confianga dos investidores na qualidade das informagdes divulgadas pelas organizacdes.

Embora a literatura internacional apresente evidéncias sobre a relevancia econdmica
dos ativos intangiveis e da PI, ainda s3o limitados os estudos que investigam especificamente
o papel desses ativos no mercado de capitais brasileiro com base em medidas objetivas de PI
obtidas diretamente em bases oficiais de registro. Além disso, permanece insuficientemente
explorada a influéncia conjunta da governanca corporativa e da evidenciagdo de informagdes
relacionadas a PI sobre a avaliacdo atribuida pelos investidores as empresas.

Diante desse contexto, formula-se a seguinte questdo de pesquisa: qual é a associagdo



da evidencia¢do e do reconhecimento de ativos de PI no valor de mercado das empresas
brasileiras e de que forma a governanga corporativa influencia essa relagao?

Assim, o objetivo deste estudo consiste em analisar a relevancia da PI para o valor de
mercado das empresas ndo financeiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balciao), bem como
investigar a influéncia da governanga corporativa e da evidenciacao dessas informagdes nessa
relagdo. Para alcangar esse proposito, sao empregados modelos de regressdo fundamentados na
estrutura de value relevance proposta por Ohlson (1995), incorporando medidas objetivas de
PI obtidas a partir de registros de patentes, marcas e programas de computador constantes da
base de dados do INPI.

O estudo contribui para a literatura sob trés perspectivas principais. Em primeiro lugar,
utiliza uma medida objetiva de PI construida com base em registros formais de patentes,
marcas e programas de computador. Em segundo lugar, desenvolve um Indice de
Evidenciagdo da Inovacdo e da Propriedade Intelectual (IEPI), elaborado a partir das
informagdes divulgadas pelas companhias em seus Formularios de Referéncia (FRE). Por fim,
investiga de forma simultanea os efeitos da PI, da governancga corporativa e da evidenciagao
sobre o valor de mercado das empresas brasileiras, ampliando a compreensdo dos
mecanismos pelos quais os ativos intangiveis podem influenciar a criacdo de valor no
mercado de capitais.

2. Fundamentacio Tedrica

2.1 Ativos Intangiveis e Limitacoes do Reconhecimento Contabil

A crescente importancia dos ativos intangiveis na gera¢ao de valor das empresas tem
sido amplamente reconhecida pela literatura contabil e financeira. Entre esses ativos, aqueles
vinculados a inovagdo, como patentes, marcas e softwares, assumem posi¢do de destaque na
constru¢do de vantagens competitivas sustentaveis, especialmente em economias
caracterizadas pela intensificagdo do uso do conhecimento.

Segundo Lev (2001), os ativos intangiveis passaram a figurar entre os principais fatores
determinantes da competitividade empresarial, respondendo por parcela cada vez mais
significativa do valor econdomico das organizagdes. Nesse conjunto, sobressaem os ativos
relacionados a inovacdo e a PI, cuja capacidade de produzir beneficios econdmicos futuros
frequentemente excede a dos ativos tangiveis tradicionais. Sob essa 6tica, o conhecimento, a
capacitagdo tecnoldgica e os mecanismos de apropriagdo da inovagdo constituem elementos
centrais para a criagdo de valor corporativo (Lev; Gu, 2016).

Apesar dessa transformacdo, a estrutura normativa da contabilidade financeira ainda
apresenta limitagdes relevantes quanto a mensuragdao € ao reconhecimento desses ativos. No
Brasil, o Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1), convergente com a IAS 38 (IASB, 2024),
estabelece que um ativo intangivel somente pode ser reconhecido quando houver expectativa
provavel de geracdo de beneficios econdmicos futuros e quando seu custo puder ser
mensurado de forma confiavel.

Na prética, esses critérios impdem restri¢des significativas ao reconhecimento de ativos
desenvolvidos internamente, sobretudo aqueles decorrentes de atividades de pesquisa e
desenvolvimento. Como resultado, uma parcela expressiva dos investimentos em inovacao
continua sendo reconhecida como despesa do periodo, sem integracdo ao ativo das empresas.
Esse tratamento contabil reduz a capacidade da informagdo contabil de representar
adequadamente a realidade econdmica das organizacdes.

Tal desalinhamento contribui para ampliar a diferenga entre o valor contabil (book
value) e o valor de mercado (market value) das empresas, fenomeno amplamente discutido na
literatura sob a denominacdo de “lacuna de valor” (value gap). Nessas circunstancias, a
informagdo contabil tradicional torna-se menos capaz de refletir integralmente os fatores



econdmicos que sustentam o valor das firmas, particularmente nos setores mais intensivos em
tecnologia e inovagao.

Estudos anteriores indicam que a incapacidade dos sistemas contibeis de capturar
adequadamente os ativos intangiveis tém impulsionado a busca por medidas alternativas
capazes de explicar as diferencas observadas na avaliacdo de mercado das empresas (Barth;
Beaver; Landsman, 2001). Nesse cendrio, a PI destaca-se como uma categoria especialmente
relevante, uma vez que compreende ativos suscetiveis a protecdo formal e potencialmente
observaveis por investidores e demais participantes do mercado.

2.2 Value Relevance e o Modelo de Ohlson

A literatura de value relevance dedica-se a investigar em que medida as informagodes
contabeis sdao capazes de explicar o valor de mercado das empresas. Nesse campo de pesquisa,
o modelo desenvolvido por Ohlson (1995) destaca-se por estabelecer uma relacio entre o valor
de mercado da firma, o patrimonio liquido contabil e os resultados por ela gerados.

O estudo de Ohlson (1995) consolidou-se como uma das principais referéncias dessa
literatura ao demonstrar que informagdes contdbeis podem ser utilizadas para explicar
variagdes nos precos das agdes. A partir de sua proposi¢ao teorica, diversos trabalhos
passaram a examinar se as informagdes adicionais, ndo plenamente refletidas nas
demonstragdes financeiras, também contribuem para explicar a avaliagdo de mercado das
empresas.

O modelo fundamenta-se na premissa de que o valor da empresa pode ser explicado
por varidveis contabeis observaveis, razdo pela qual tem sido amplamente empregado em
estudos empiricos voltados a avaliacdo da relevancia da informacdo contébil. Entretanto, a
medida que os ativos intangiveis assumem crescente importancia econdmica, a capacidade
explicativa dessas variaveis tradicionais tende a se tornar mais limitada.

Nesse contexto, diversos estudos passaram a incorporar variaveis adicionais,
frequentemente denominadas “outras informagdes”, com o propdsito de captar elementos nao
reconhecidos pelos demonstrativos contabeis. Entre essas varidveis, destacam-se indicadores
associados a inovagdo e a PI, que atuam como proxies para expectativas de fluxos de caixa
futuros nao refletidas nos numeros contabeis.

Entre as informagdes dessa natureza, os ativos de PI ocupam posi¢do de destaque.
Evidéncias internacionais apontam associagdes positivas entre indicadores de inovacao,
registros de patentes e valor de mercado das empresas, sugerindo que os investidores
incorporam expectativas relacionadas a capacidade inovadora na formagdo dos precos dos
ativos (Hall; Jaffe; Trajtenberg, 2005; Chen; Cheng; Hwang, 2005).

Dessa forma, a incorporacdo de métricas relacionadas a PI em modelos de value
relevance possibilita avaliar se ativos protegidos por mecanismos formais de apropriagao da
inovagdo sdo percebidos pelos investidores como fontes de geracdo de valor econdmico. No
contexto brasileiro, contudo, evidéncias dessa natureza ainda sdo limitadas, sobretudo quando
se consideram simultaneamente varidveis relacionadas a governanca corporativa e a
evidenciagdo voluntaria.

2.3 Evidenciacdo Voluntaria e Propriedade Intelectual

Diante das limitagdes inerentes ao reconhecimento contabil dos ativos intangiveis, a
evidenciagdo voluntdria assume papel relevante na reducao da assimetria informacional entre
empresas e investidores. A Teoria da Evidenciagdo defende que os gestores possuem
incentivos para divulgar informagdes capazes de contribuir para a valoriza¢do da firma,
particularmente quando essas informagdes sinalizam desempenho superior ou perspectivas
favoréaveis para o futuro.



Sob a perspectiva da Teoria da Sinalizacdo, empresas com melhores perspectivas
econOmicas tendem a divulgar voluntariamente informagdes que reduzam a incerteza dos
investidores e as diferenciam das demais organizagdes (Spence, 1973). Nesse contexto, a
divulgacdo de informagdes relacionadas a inovagdo e a PI pode atuar como um sinal da
capacidade da empresa de gerar vantagens competitivas e fluxos de caixa futuros.

No ambito da PI, a divulgacdo de informagdes sobre patentes, marcas e ativos
tecnologicos pode funcionar como um mecanismo de sinalizacdo ao mercado, indicando
capacidade inovadora e potencial de gera¢do de valor econdmico no longo prazo. Essa
evidenciagdo ocorre predominantemente por meio de relatdrios narrativos, tais como
Relatorios da Administracdo, FRE e Relatérios ESG (Environmental, Social and
Governance).

Estudos anteriores sugerem que a transparéncia associada aos ativos intangiveis pode
contribuir para a redugdo da assimetria informacional e para o aumento da eficiéncia do
mercado, embora os resultados empiricos ainda apresentam heterogeneidade quanto a
magnitude desses efeitos (Aboody; Lev, 2000).

Entretanto, a decisdo de divulgar informagdes relacionadas aos ativos de PI envolve
trade-offs relevantes. Se, por um lado, a evidenciagdo reduz a assimetria informacional e pode
contribuir para a diminui¢do do custo de capital da empresa, por outro, pode acarretar custos
proprietarios decorrentes da exposi¢do de informagdes estratégicas a concorréncia.

Nesse cenario, a mensura¢ao do nivel de evidenciagdo constitui um desafio empirico
relevante. Com o propdsito de enfrentar essa lacuna, este estudo propde a constru¢ao de um
IEPI, fundamentado na andlise de conteudo de relatorios corporativos, permitindo quantificar
o grau de transparéncia das empresas em relacdo aos seus ativos intangiveis.

2.4 Governanga Corporativa e Assimetria Informacional

A presenca de ativos intangiveis tende a intensificar a assimetria informacional entre
gestores e investidores, uma vez que esses ativos, em geral, apresentam maior dificuldade de
mensuracdo e verificagdo por agentes externos. Esse contexto favorece o surgimento de
conflitos de agéncia, nos quais os interesses dos gestores podem ndo convergir plenamente
com os dos acionistas.

Sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, formulada por Jensen e Meckling (1976), a
separacdo entre propriedade e controle cria incentivos para comportamentos oportunistas por
parte dos gestores. Em ambientes marcados por elevada participacao de ativos intangiveis, tais
conflitos tendem a se tornar mais pronunciados, em razao da maior complexidade envolvida
na mensuragao e na verificacao desses ativos.

Nesse contexto, a Teoria da Agéncia afirma que os mecanismos de governanga
corporativa desempenham papel fundamental na mitigacdo desses conflitos, ao promover
maior alinhamento de interesses e elevar a confiabilidade das informac¢des divulgadas pelas
empresas. Praticas como a presenca de conselheiros independentes, a realizagdo de auditoria
externa e a adesdo a niveis diferenciados de governanca contribuem para o fortalecimento da
transparéncia e da qualidade informacional.

No mercado brasileiro, a segmentacdo da B3 em diferentes niveis de governanca
corporativa, como Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, oferece um ambiente particularmente
adequado para a analise desses efeitos. Empresas inseridas nos segmentos mais elevados
tendem a adotar praticas mais rigorosas de disclosure € mecanismos mais robustos de protecao
aos acionistas minoritarios.

Sob essa perspectiva, a governanca corporativa pode ser compreendida como um fator
moderador da relagdo entre a evidenciagdo de ativos de PI e o valor de mercado das empresas.
Espera-se que, em ambientes caracterizados por estruturas de governanca mais consolidadas,
as informagdes divulgadas sejam percebidas pelos investidores como mais confidveis,



potencializando seu impacto sobre a precificagdo dos ativos.

2.5 Desenvolvimento das Hipodteses de Pesquisa

A literatura de value relevance argumenta que determinadas informagdes, sejam elas de
natureza contdbil ou ndo contdbil, podem contribuir para explicar a forma¢do do valor de
mercado das empresas. Nesse contexto, ativos relacionados a inovagao e ao conhecimento tém
recebido atencdo crescente da academia, sobretudo em razdo das limitagdes dos
demonstrativos financeiros tradicionais para captar integralmente os beneficios econdmicos
associados aos ativos intangiveis (Ohlson, 1995; Lev, 2001).

Entre esses ativos, a PI destaca-se por constituir um mecanismo formal de apropriagao
dos resultados da inovacdo. Patentes, marcas e programas de computador podem sinalizar
capacidade tecnoldgica, diferenciacdo competitiva e potencial de geracdo de fluxos de caixa
futuros, configurando informagdes potencialmente relevantes para investidores e demais
participantes do mercado. Evidéncias empiricas indicam que empresas detentoras de ativos de
PI tendem a apresentar maior capacidade de criagdo de valor e posicionamento competitivo
mais favoravel (Hall; Jaffe; Trajtenberg, 2005; Chen; Cheng; Hwang, 2005).

Diante disso, espera-se que empresas com maior estoque de ativos formalmente
protegidos apresentem maior valor de mercado.

Hipétese 1 (H1): A PI apresenta associacdo positiva com o valor de mercado das
empresas brasileiras de capital aberto.

Além da existéncia dos ativos de PI, a forma como essas informag¢des sao comunicadas
ao mercado também pode influenciar sua utilidade para os investidores. A luz da Teoria da
Evidenciagdao e da Teoria da Sinalizagdo, a divulgagdo voluntaria de informagdes contribui
para reduzir a assimetria informacional e ampliar a capacidade dos agentes externos de avaliar
adequadamente as perspectivas futuras da empresa (Spence, 1973). Sob essa perspectiva,
organizacdes que evidenciam de maneira mais abrangente seus ativos de PI tendem a ser
percebidas como mais transparentes e inovadoras.

Consequentemente, espera-se que niveis mais elevados de evidenciagdo estejam
associados a maiores niveis de valor de mercado.

Hipotese 2 (H2): A evidenciacdo de informacgdes relacionadas a PI apresenta
associagdo com o valor de mercado das empresas brasileiras de capital aberto.

A governanga corporativa, por sua vez, constitui um importante mecanismo para a
mitigacdo dos conflitos de agéncia e para o fortalecimento da credibilidade das informagdes
divulgadas pelas empresas. Conforme argumentam Jensen e Meckling (1976), estruturas de
governanga mais solidas tendem a reduzir comportamentos oportunistas dos gestores e a
ampliar a confianga dos investidores. No mercado brasileiro, a adesdo aos segmentos
diferenciados de governanca corporativa da B3 representa um sinal de comprometimento com
padrdes mais elevados de transparéncia, prestacdo de contas e prote¢do aos acionistas
minoritarios.

Nesse sentido, espera-se que a governanca corporativa também esteja associada ao
valor atribuido pelo mercado as empresas.

Hipotese 3 (H3): A governanca corporativa apresenta associacdo com o valor de
mercado das empresas brasileiras de capital aberto.

Por fim, argumenta-se que a governanga corporativa pode influenciar ndo apenas
diretamente o valor das empresas, mas também a forma como os investidores interpretam
informacdes relacionadas a PI. Em ambientes caracterizados por padrdes mais elevados de
governanga, as informagdes divulgadas tendem a ser percebidas como mais confiaveis,
reduzindo as incertezas quanto a capacidade efetiva da empresa de converter ativos intangiveis
em beneficios economicos futuros.



Sob esse enfoque, a governanga corporativa pode atuar como variavel moderadora da
relagdo entre PI e valor de mercado, potencializando a incorporacao dessas informacdes pelos
investidores em seus processos de avaliagdo e tomada de decisao.

Hipotese 4 (H4): A governanga corporativa modera a relacdo entre PI e valor de
mercado das empresas brasileiras de capital aberto.

3. Método de Pesquisa

Esta pesquisa adota uma abordagem quantitativa, de carater descritivo-explicativo, com
o proposito de analisar a relevancia informacional dos ativos de PI para o valor de mercado
das empresas brasileiras de capital aberto, bem como examinar o papel da governanca
corporativa nessa relagdo.

O estudo estd fundamentado na literatura de value relevance, particularmente no
modelo de avaliagdo desenvolvido por Ohlson (1995), segundo o qual o valor patrimonial
contabil e o desempenho econdmico constituem determinantes do valor de mercado das
empresas. Com base nessa estrutura teorica, sdo incorporadas variaveis relacionadas a PI, a
governanga corporativa e ao nivel de evidenciagdo dessas informagdes pelas companhias.

A pesquisa apresenta delineamento transversal (cross-section), utilizando
exclusivamente informagdes referentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de
2024.

3.1 Popula¢ao e Amostra

A populagdo da pesquisa é composta pelas empresas de capital aberto listadas na B3.
Inicialmente, foi constituida uma base de dados contendo 710 empresas. Na sequéncia, foram
realizados procedimentos sucessivos de depuracdo e validacdo das informacdes,
compreendendo: (i) a exclusdo de instituigdes financeiras, em virtude das especificidades de
sua estrutura patrimonial e do ambiente regulatdrio ao qual estdo submetidas; (ii) a exclusdo
de empresas que ndo apresentavam informagdes suficientes para o calculo das varidveis
utilizadas no modelo; (iii) a exclusdo de companhias em situagdes societarias especiais, tais
como fechamento de capital, processos de reorganizacio societaria, cancelamento de registro
ou auséncia de negociacdo regular de suas agdes; e (iv) a exclusdo de observagdes que
apresentaram inconsisténcias relevantes na apuracdo do valor de mercado.

Apo6s a aplicagao dos critérios de exclusdo, a amostra final foi composta por 169
empresas nao financeiras listadas na B3. A selecdo contemplou companhias que apresentavam
informacdes contdbeis completas, dados disponiveis para a mensuragdao da PI e os elementos
necessarios a constru¢ao das varidveis de governanca corporativa e de evidenciacao.

3.2 Coleta de Dados

Os dados utilizados nesta pesquisa foram obtidos em bases publicas € em documentos
corporativos disponibilizados por o6rgaos reguladores e pelas proprias companhias. As
informacdes contabeis foram extraidas das Demonstragcdes Financeiras Padronizadas (DFP) e
dos FRE disponibilizados pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Os dados referentes a
PI foram coletados diretamente nas bases publicas do INPI. A identifica¢do dos ativos de PI
foi realizada por meio de consultas individualizadas, utilizando a denominagdo empresarial e
demais informacdes cadastrais disponiveis para cada companhia. Foram considerados os
registros ativos identificados nas modalidades de patentes, marcas e programas de
computador constantes das bases publicas do INPI.

As informagdes relativas aos niveis de governanga corporativa foram obtidas junto a
B3. Por sua vez, os pregos das agdes utilizados na apuracdo do valor de mercado foram
coletados com base no preco de fechamento de 30 de dezembro de 2024, obtido por meio da



plataforma Yahoo Finance.

3.3 Construcao das Variaveis
3.3.1 Variavel Dependente

A variavel dependente deste estudo corresponde ao valor de mercado da empresa
(market value).

O valor de mercado foi obtido pela multiplicagdo do preco de fechamento da acdo em
30 de dezembro de 2024 pelo numero de agdes em circulacdo da companhia. Inicialmente, o
nimero de agdes em circulagdo foi calculado por meio da seguinte expressao:

ACOES CIRC = QT ACAO _TOTAL CAP INTEGR — QT ACAO _TOTAL TESOURO.

Em que:

OT ACAO TOTAL CAP INTEGR representa o total de agdes integralizadas; e
QT ACAO _TOTAL TESOURO representa as agdes mantidas em tesouraria.

Os valores apurados foram submetidos a procedimentos de validacdo e consisténcia

(sanity check), com o objetivo de identificar possiveis erros decorrentes de divergéncias
cadastrais, diferencas de escala ou eventos societarios especificos.
Na etapa seguinte, foi aplicada a transformacao logaritmica natural da variavel, conforme a
expressdo: LOG MV = In(MV) (Equagdo 2. Transformagdo Logaritmica). Apods a
transformagdo logaritmica, foram calculados os percentis de 1% e 99% da distribuigdo de
LOG MYV. As observagdes situadas abaixo do percentil de 1% foram substituidas pelo valor
correspondente a esse limite inferior, enquanto aquelas posicionadas acima do percentil de
99% foram substituidas pelo valor correspondente ao limite superior. Esse procedimento,
conhecido como winsorizagdo (winsorization), foi adotado com a finalidade de reduzir a
influéncia de valores extremos sobre os resultados das analises.

3.3.2 Variaveis Explicativas Tradicionais

Em conformidade com o modelo proposto por Ohlson (1995), foram utilizadas duas
variaveis contabeis tradicionais: (i) o Valor Patrimonial Contabil (LOG BV = In(BV)) e (ii) o
Lucro Escalado (E_ESCALADO = Lucro Liquido / Ativo Total).

A utilizagdo do ativo total como fator de padronizagdo tem por finalidade reduzir
problemas de heterogeneidade entre empresas de diferentes portes, favorecendo a
comparabilidade dos indicadores e a consisténcia das analises realizadas.

3.3.3 Variaveis de Propriedade Intelectual

A mensuragdo dos ativos de PI foi realizada por meio de levantamento individualizado
nas bases publicas do INPI.

Foram contabilizados os registros ativos referentes a: (i) patentes; (i) marcas; e (iii)
programas de computador (software).

Cabe destacar que a categoria ‘“programas de computador” compreende
exclusivamente os registros de software depositados e concedidos as empresas junto ao INPI,
caracterizando ativos de PI de titularidade das companhias. Nao foram considerados softwares
adquiridos de terceiros por meio de contratos de licenciamento ou cessdo de uso, uma vez que
tais ativos ndo refletem, necessariamente, capacidade inovadora propria nem a geragao interna
de PL.

A selecao dessas modalidades fundamenta-se em sua relevancia como instrumentos
formais de prote¢do dos resultados da inovagdo, abrangendo diferentes dimensdes dos ativos
intangiveis das organizagdes, incluindo inovagdo tecnologica, identidade mercadoldgica e
ativos digitais.

A varidvel agregada de PI foi definida da seguinte forma: PI TOTAL = PATENTES +
MARCAS + SOFTWARES.



Posteriormente, com o objetivo de reduzir a assimetria da distribui¢do dos dados e
possibilitar interpretagdes em termos proporcionais, foi aplicada a transformacgdo logaritmica
natural da varidvel: LOG PI = In(PI TOTAL + 1).

A adicdo da constante unitaria permitiu preservar as observagdes referentes as
empresas que ndo apresentaram registros de PI nas bases consultadas.

3.3.4 Indice de Evidenciagio da Inovagao e da Propriedade Intelectual (IEPT)

Com o proposito de mensurar o grau de transparéncia das empresas em relagdo aos
seus ativos de PI e as atividades inovativas a eles associadas, foi desenvolvido o IEPI. O
indicador contempla tanto referéncias a mecanismos formais de protecdo da PI quanto
mencdes a atividades de inovacdo e de pesquisa e desenvolvimento, permitindo avaliar a
amplitude das informacgdes divulgadas pelas companhias acerca de seus esfor¢os inovativos.
A construcdo do indice fundamentou-se na analise de conteudo dos FRE referentes ao
exercicio de 2024.

Para cada categoria analisada, foi atribuida pontuagdo bindria (0 = auséncia; 1 =
presenga), considerando-se as seguintes dimensdes: (i) patente; (ii) marca; (iii) inovagao; (iv)
pesquisa e desenvolvimento; e (v) programa de computador (sofiware).

O valor final do indice corresponde a soma das categorias identificadas em cada
empresa, resultando em uma pontuagdo que varia de 0 a 5, conforme a seguinte expressao:
IEPI =2 Categorias Evidenciadas.

3.3.5 Governanga Corporativa

A governanca corporativa foi mensurada com base no segmento de listagem da
companhia na B3.

Para essa finalidade, adotou-se a seguinte codificacdo ordinal, denominada “Nivel =
Codigo™: (i) Tradicional = 0; (i) Nivel 1 = 1; (iii) Nivel 2 = 2; e (iv) Novo Mercado = 3. Casos
especificos envolvendo emissores estrangeiros, BDRs (Brazilian Depositary Receipts) e
companhias listadas em segmentos especiais foram analisados individualmente,
observando-se as caracteristicas efetivas de governanga corporativa divulgadas pela B3. A
variavel resultante foi denominada GOV _NIVEL.

3.4 Tratamento de Dados

Inicialmente, foi realizada uma andlise exploratoria das varidveis, contemplando
estatisticas descritivas e a inspe¢ao grafica de suas distribuigdes.

Antes da estimacdao dos modelos, procedeu-se a andlise de consisténcia da variavel
valor de mercado, incluindo a avaliacdo individual das observagdes extremas. Em vez da
exclusdo automatica de todos os valores discrepantes, adotou-se uma estratégia hibrida de
tratamento dos dados, combinando a remog¢ao de observagdes consideradas incompativeis
com a realidade econdmica das empresas € a posterior winsorizagdo da variavel dependente
nos percentis de 1% e 99%. Essa abordagem permitiu reduzir a influéncia de valores extremos
sem comprometer a representatividade da amostra, preservando informagdes relevantes para a
analise econométrica.

A identifica¢do das observagdes discrepantes baseou-se na analise do valor de mercado
calculado, considerando critérios de consisténcia econdmica e de comparabilidade entre as
empresas. Os casos considerados incompativeis com a realidade operacional das companhias
foram excluidos da base de dados antes da estimacao dos modelos.

Na sequéncia, foi aplicada a winsorizacao da varidvel dependente nos percentis de 1%
e 99%, com o objetivo de atenuar a influéncia de valores extremos sem provocar perda



substancial de informagao.

Também foram realizadas analises de correlagdo de Pearson entre as variaveis do
estudo, bem como o diagnodstico de multicolinearidade por meio do Variance Inflation Factor
(VIF).

Os resultados evidenciaram elevada correlagdo entre o patriménio liquido e o ativo
total. Os maiores valores de VIF observados foram: (i) LOG BV = 6,94; e (ii)) LOG _ATIVO =
6,91. Em razao da forte associagdo entre essas varidveis, optou-se por utilizar apenas o valor
patrimonial contabil (LOG_BV) nos modelos principais, preservando a aderéncia tedrica ao
modelo de Ohlson (1995). A varidvel LOG_ATIVO foi mantida exclusivamente para analises
complementares de robustez.

3.5 Modelo Empirico

A andlise empirica foi desenvolvida por meio de seis modelos de regressao linear
multipla estimados pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinéarios (Ordinary Least
Squares), conforme Tabela 1.

Tabela 1. Relacio dos Modelos de Regressio Linear.

Modelos Equacdes

1 LOG MV W;= fo+ BILOG BV; + o ESCALADO; + &;

2 LOG MV W, = By + BiLOG BV, + B:E ESCALADO; + B;LOG PI, + &;

3 LOG MV W, = By + BILOG BVi+ BoE ESCALADO; + B;LOG Pl + p;GOV NIVEL; + &

4 LOG MV W, = fy + BiILOG BV, + B:E_ESCALADO; + B;LOG PI, + p,GOV NIVEL, + BsIEPI,
tE&i

5 LOG MV W, =By + BILOG BV, + p:E_ESCALADO; + B:LOG PI _C, + B,GOV_C; +

BSINTERACAO PI GOV, + &

6 LOG MV W, = By+ BILOG ATIVO; + BoLOG BV; + BsE ESCALADO; + B,LOG PI, +
BsGOV_NIVEL; + BEPI + &

Fonte: Dados da pesquisa.

Inicialmente foi estimado o Modelo 1, que reflete 0 modelo base de Ohlson (1995). Na
sequéncia, foram estimados modelos incrementais (Modelos 2, 3 e 4) com o objetivo de avaliar
a contribuicdo informacional da PI, da governanga corporativa e da evidenciagdo para a
explicagdo do valor de mercado das empresas.

Para avaliar o possivel efeito moderador da governanga corporativa sobre a relagdo
entre PI e valor de mercado, foi estimado o Modelo 5, utilizando variaveis centradas na média
e um termo de interagao.

Por fim, foi realizado um teste de robustez (Modelo 6) mediante a inclusao da variavel
LOG _ATIVO como controle adicional, permitindo avaliar a estabilidade dos resultados obtidos
nos modelos principais.

4. Resultados e Discussao
4.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas na pesquisa. A
amostra final foi composta por 169 empresas ndo financeiras listadas na B3, apo6s a exclusdo



de companhias que apresentavam inconsisténcias relevantes na formagdo do valor de
mercado, auséncia de negociagao regular de agdes ou outras condi¢cdes que comprometiam a
comparabilidade dos dados.

Tabela 2. Estatisticas Descritivas das Variaveis.

Variavel N Média Mediana Desv. Pad. Minimo Maiximo
LOG ATIVO 169 22,9057 22,9104 1,8674 13,4866 27,7486
LOG BV 169 21,8313 21,7704 1,9831 11,7112 26,6300
E ESCALADO 169 0,0386 0,0383 0,0884 -0,3945 0,4026
LOG MV W 169 22,5346 22,4370 1,9523 18,5804 26,7077
LOG PI 169 1,6880 1,3863 1,3830 0,0000 7,1099
GOV _NIVEL 169 2,3846 3,0000 1,0635 0,0000 3,0000
IEPI 169 2,5621 2,0000 1,2668 0,0000 5,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados revelam significativa heterogeneidade entre as empresas analisadas,
especialmente no que se refere ao porte econdmico e ao estoque de ativos de PI.

A variavel LOG _ATIVO apresentou média de 22,9057 e desvio-padrao de 1,8674,
enquanto LOG BV registrou média de 21,8313 e desvio-padrao de 1,9831, evidenciando
diferengas expressivas entre as companhias em termos de estrutura patrimonial. De forma
semelhante, a variavel LOG MV W apresentou ampla dispersdao, com valores variando entre
18,5804 e 26,7077, o que reflete a diversidade de valorizagdes observadas no mercado de
capitais brasileiro.

Em relacdo ao desempenho econdmico, a variavel £ ESCALADO apresentou média de
0,0386 ¢ mediana de 0,0383, indicando, em termos gerais, resultados positivos para a maior
parte das empresas da amostra. Contudo, a amplitude observada entre os valores minimo e
maximo evidencia diferencas relevantes na rentabilidade das companhias analisadas.

No que se refere a PI, a variavel LOG PI apresentou média de 1,6880 e desvio-padrao
de 1,3830, revelando elevada dispersdo entre as empresas. O valor méximo foi observado na
Petrobras, refletindo a dimensdo de sua carteira de ativos de PI. Em contrapartida, diversas
companhias ndo apresentaram registros identificados nas bases consultadas, evidenciando
significativa heterogeneidade quanto a utilizacdo de mecanismos formais de protecdo da
inovagdo. Tal dispersdao sugere que a PI ndo constitui uma pratica homogénea entre as
empresas brasileiras de capital aberto, podendo refletir diferengas de natureza setorial,
tecnoldgica e estratégica.

Quanto a governanga corporativa, a variavel GOV _NIVEL apresentou média de 2,3846
e mediana de 3,0000, indicando predomindncia de empresas inseridas nos segmentos mais
elevados de governanga da B3. Esse resultado sugere que parcela significativa da amostra esta
sujeita a padrdes mais rigorosos de transparéncia e prote¢do aos acionistas.

Por sua vez, o IEPI apresentou média de 2,56 pontos em uma escala de 0 a 5, com
mediana de 2,00 pontos. Esse resultado indica um nivel intermediario de divulgagao de
informagdes relacionadas a inovagdo e a PI nos FRE, sugerindo que, embora essas tematicas
estejam presentes nos relatorios corporativos de parte considerdvel das empresas, ainda ha
espaco para avangos na transparéncia informacional associada aos ativos intangiveis.

4.2 Analise de Correlacao
A Tabela 3 apresenta a matriz de correlagao de Pearson entre as variaveis utilizadas no
estudo.

Tabela 3. Matriz de Correlacio de Pearson.



Variavel LOG ATIVO LOG BV E ESCALADO LOG MV W LOG Pl GOV NIVEL IEPI
LOG _ATIVO |

LOG BV 0,9138 1

E ESCALADO 0,0659 0,1928 1

LOG MV W 0,3894 0,3644 0,2685 1

LOG PI 0,2635 0,2330 0,0785 0,2803 1

GOV _NIVEL 0,2100 0,1862 0,0492 -0,2475 -0,1251 1

IEPI 0,1695 0,2043 0,0725 0,0627 0,2863 0,2185 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados indicam associagdo positiva entre LOG Pl e LOG MV W (r = 0,2803),
sugerindo que empresas com maior estoque de ativos de PI tendem a apresentar maior valor de
mercado. Esse resultado esta alinhado a expectativa tedrica de que ativos protegidos por
mecanismos formais de apropriacdo da inovagdo possam ser percebidos pelos investidores
como potenciais geradores de beneficios economicos futuros.

Embora positiva, a magnitude dessa correlacdo pode ser considerada moderada,
indicando que a PI representa apenas um dos diversos fatores associados a formag¢ao do valor
de mercado das empresas. Tal evidéncia reforca a importancia da utilizacdo de modelos
multivariados capazes de controlar outros determinantes relevantes da avaliacao realizada pelo
mercado.

Observou-se também forte correlagdo entre LOG ATIVO e LOG BV (r = 0,9138),
evidenciando potencial problema de multicolinearidade quando ambas as varidveis sao
utilizadas simultaneamente em modelos de regressdo. Esse resultado € consistente com a
proximidade conceitual existente entre os indicadores, uma vez que ambos refletem dimensdes
relacionadas ao porte e a estrutura patrimonial das empresas.

Os testes de Fator de Inflagao da Variancia (Variance Inflation Factor) corroboraram
essa avaliagdo, apresentando valores de 6,94 para LOG BV e 6,91 para LOG_ATIVO, os mais
elevados entre as variaveis analisadas.

Ainda assim, os valores observados permanecem abaixo dos limites mais
conservadores frequentemente adotados na literatura (VIF < 10), indicando auséncia de
multicolinearidade severa. Nao obstante, os resultados recomendam cautela na utilizacao
simultdnea dessas varidveis, justificando a op¢do metodolégica de manter LOG BV nos
modelos principais, em consonancia com a estrutura tedrica proposta por Ohlson (1995), e
reservar LOG_ATIVO para anélises complementares de robustez.

De modo geral, as correlacdes observadas sugerem que ndo ha associagdes
excessivamente elevadas entre as variaveis explicativas remanescentes, fornecendo evidéncias
preliminares favoraveis a estimagdo dos modelos de regressao propostos.

4.3 Resultados dos Modelos de Regressao

A Tabela 4 apresenta os resultados dos modelos de regressao estimados para avaliar a
relevancia da PI, da governanga corporativa e da evidenciagdo das informagdes relacionadas a
inovagao na explicacao do valor de mercado das empresas.

Tabela 4. Resultados dos Modelos de Regressio e Teste de Robustez




Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6

LOG BV 0,320%** 0,275%%* 0,342%%* 0,342%%* 0,343%%% -0,180
E ESCALADO 4,548%%* 4,394%%* 4,520%%*  4508%%x  45]7xxx 6,023+
LOG PI - 0,282 0,205%* 0,204 - 0,138
LOG PI C - - = - 0,201 %* -
GOV NIVEL -0,558%**  0,559%** -0,629%**
GOV C - - - - -0,558%%* -
IEPI - - - 0,003 - 0,045
PI x GOV - - - - -0,013 -
LOG ATIVO - - - - - 0,607%*
R’ 0,174 0,211 0,298 0,298 0,298 0,346

Fonte: Dados da pesquisa.

O Modelo 1, correspondente a especificagdo tradicional derivada de Ohlson (1995),
apresentou coeficientes positivos e estatisticamente significativos para LOG BV e
E ESCALADO, confirmando a relevancia das informagdes contabeis para a formagdo do valor
de mercado das empresas. O coeficiente de determinacao (R*> = 0,174) indica que essas
varidveis explicam aproximadamente 17,4% da variabilidade observada no valor de mercado.

No Modelo 2, a inclusdo da variavel LOG_PI elevou o coeficiente de determinacao de
0,174 para 0,211, além de apresentar coeficiente positivo e estatisticamente significativo (f =
0,282; p < 0,01). Esse resultado sugere que os ativos de PI fornecem contetido informacional
adicional relevante para a precificacdo das empresas brasileiras, corroborando estudos que
apontam a capacidade dos ativos intangiveis e dos mecanismos formais de protecdo da
inovacdo de influenciar a avaliacao realizada pelos investidores.

A inclusdo da varidvel GOV _NIVEL no Modelo 3 ampliou o poder explicativo do
modelo para aproximadamente 30% da variabilidade do valor de mercado (R* = 0,298).
Entretanto, o coeficiente estimado apresentou sinal negativo e estatisticamente significativo (3
=-0,558; p < 0,01), resultado que diverge da expectativa tedrica inicialmente formulada. Com
o objetivo de compreender esse comportamento, foi realizada uma anélise complementar da
distribuicao das empresas entre os segmentos de governanga corporativa da B3. Verificou-se
que as companhias pertencentes ao Novo Mercado apresentaram, em média, valor de mercado
inferior ao observado nos segmentos Tradicional, Nivel 1 e Nivel 2. Esse achado sugere que a
composi¢cdo da amostra, marcada pela presenga de grandes companhias maduras em
segmentos distintos do Novo Mercado, contribui para explicar o sinal negativo identificado.

Assim, o resultado ndo deve ser interpretado como evidéncia de que niveis mais
elevados de governancga corporativa reduzem o valor das empresas, mas sim como reflexo das
caracteristicas especificas da amostra analisada e da distribuicdo das companhias entre os
diferentes segmentos de listagem da B3.

No Modelo 4, foi incorporado o IEPI. O coeficiente estimado para essa varidvel nao se
mostrou estatisticamente significativo (B = 0,003; p = 0,977), indicando auséncia de
evidéncias de que a divulgagdo de informagdes relacionadas a PI seja valorizada pelo
mercado. Além disso, sua inclusdo ndo promoveu incremento relevante no coeficiente de
determinacao do modelo.

Dessa forma, a hipotese de que a evidenciacao de informagdes relacionadas a PI estaria
associada a maior valor de mercado ndo encontrou suporte empirico na amostra analisada. O
Modelo 5 foi estimado para avaliar o possivel efeito moderador da governanga corporativa
por meio da interagdo entre PI e governanca. Para esse procedimento, as varidveis foram
previamente centralizadas em torno de suas médias, com o objetivo de reduzir potenciais
problemas de multicolinearidade. Os resultados indicaram coeficiente ndo significativo para o
termo de interagdo (B = -0,013; p = 0,875), sugerindo auséncia de efeito moderador da



governanga corporativa sobre a relagdo entre PI e valor de mercado.

Em termos praticos, esse resultado indica que a associagao entre PI e valor de mercado
ocorre de forma relativamente independente do nivel de governancga corporativa adotado pelas
empresas que compdem a amostra.

De maneira geral, os resultados evidenciam que a PI e a governanga corporativa
exercem efeitos independentes sobre o valor de mercado das empresas, ndo sendo observadas
evidéncias de complementaridade entre esses fatores. Enquanto a PI apresentou associacao
positiva e estatisticamente significativa com o valor de mercado, a evidenciagdo das
informagdes relacionadas a inovacdo ndo demonstrou relevancia informacional adicional, e a
governanga corporativa ndo apresentou capacidade de moderar a relacao entre ativos de PI e
valor das empresas.

4.4 Teste de Robustez

Como procedimento adicional de robustez, foi estimado o Modelo 6, que incorporou
explicitamente uma medida de porte empresarial representada pela variavel LOG _ATIVO. Os
resultados indicaram aumento do poder explicativo do modelo, com elevagdo do coeficiente
de determinacdo para R? = 0,346. A variavel LOG _ATIVO apresentou coeficiente positivo e
estatisticamente significativo (B = 0,607; p < 0,01), evidenciando que o porte da empresa
constitui um fator relevante para a explicagdo do valor de mercado. Por outro lado, a variavel
LOG PI perdeu significancia estatistica apds a inclusdo do controle de tamanho (= 0,138; p
= 0,170). Esse resultado sugere que parte do efeito inicialmente atribuido a PI pode estar
associada ao porte das empresas. Em geral, companhias de maior dimensdo tendem a
apresentar simultaneamente maior valor de mercado e maior estoque de ativos protegidos, o
que dificulta a identificacdo do efeito isolado da PI quando ambas as varidveis sdo
consideradas conjuntamente no mesmo modelo.

Esse resultado também ¢ consistente com a elevada correlacdo observada entre
indicadores associados ao porte empresarial e os ativos de PI, indicando que parte da
relevancia econdmica desses ativos pode refletir caracteristicas estruturais das organizacoes
que os detém.

Ainda assim, as evidéncias obtidas nos modelos principais permanecem relevantes,
uma vez que a especificacdo adotada esta alinhada a tradigao da literatura de value relevance
fundamentada em Ohlson (1995), na qual o patrimdnio liquido e o lucro ocupam papel central
na explicagdo do valor de mercado. Nesse contexto, os resultados continuam indicando que a
inclusao de medidas de PI acrescenta contetido informacional aos modelos de avaliacao
quando mantida a estrutura tedrica originalmente proposta pela literatura.

4.5 Sintese das Hipoteses de Pesquisa

De forma sintética, os resultados obtidos oferecem suporte a hipotese de que a PI
apresenta relevancia informacional para o mercado de capitais brasileiro, contribuindo para
explicar o valor das empresas além das informagdes contébeis tradicionalmente utilizadas nos
modelos de avalia¢dao, conforme a Tabela 5.

Tabela S. Sintese dos resultados das hipoteses.



Hipdteses Descriciio Resultado
H1 A PI apresenta associagdo positiva com o valor de mercado das empresas Confirmada
brasileiras de capital aberto.

H2 A evidenciagido de informagdes relacionadas a PI apresenta associagdo com o Nio confirmada
valor de mercado das empresas brasileiras de capital aberto.

H3 A governanga corporativa apresenta associa¢do com o valor de mercado das Confirmada
empresas brasileiras de capital aberto.

H4 A governanga corporativa modera a relagdo entre PI e valor de mercado das  Néo confirmada
empresas brasileiras de capital aberto.

Fonte: Dados da pesquisa.

A Hipotese 1 (H1) foi confirmada, uma vez que a variavel representativa da PI
apresentou associacao positiva e estatisticamente significativa com o valor de mercado nos
modelos principais. Esse resultado sugere que investidores incorporam, ao menos
parcialmente, informacgdes relacionadas aos ativos protegidos formalmente em seus processos
de avaliagdo das empresas.

A Hipotese 2 (H2), por sua vez, ndo foi confirmada. Os resultados indicaram que o
nivel de evidéncia de informagdes relacionadas a inovacao e a PI, mensurado pelo IEPI, nao
apresentou associacao estatisticamente significativa com o valor de mercado. Dessa forma,
ndo foram encontradas evidéncias de que a divulgacdo dessas informacdes seja valorizada
pelos investidores na amostra analisada.

A Hipotese 3 (H3) foi confirmada, uma vez que a governanga corporativa apresentou
associacao estatisticamente significativa com o valor de mercado das empresas. Contudo, o
sinal negativo observado difere da expectativa tedrica inicial, devendo ser interpretado a luz
das caracteristicas especificas da amostra e da distribuicdo das empresas entre os segmentos de
governanga da B3.

Por fim, a Hipdtese 4 (H4) ndo foi confirmada. O termo de interacdo entre PI e
governanga corporativa ndo apresentou significdncia estatistica, indicando auséncia de
evidéncias de que a governanga corporativa exerce efeito moderador sobre a relagcdo entre
ativos de PI e valor de mercado.

Em conjunto, os achados sugerem que os ativos de PI possuem contetdo informacional
relevante para a avaliacdo das empresas no mercado de capitais brasileiro. Por outro lado, ndo
foram identificadas evidéncias de que a divulgacdo dessas informag¢des ou a interacao entre PI
e governanca corporativa produzam efeitos adicionais sobre a precificacdo das companhias.
Esses resultados reforcam a importancia dos ativos formalmente protegidos como potenciais
geradores de valor econdomico, a0 mesmo tempo em que indicam que o mercado ainda nao
atribui valor significativo as estratégias de divulgacdo associadas a esses ativos.

5. Conclusoes

O presente estudo teve como objetivo analisar a relevancia da PI para o valor de
mercado das empresas brasileiras de capital aberto, bem como investigar o papel da
governanga corporativa e da evidenciacao dessas informagdes nesse relacionamento.

Com base em uma amostra composta por 169 empresas ndo financeiras listadas na B3
e na estima¢ao de modelos fundamentados na estrutura de value relevance proposta por
Ohlson  (1995), os resultados indicaram que os ativos de PI apresentam contetdo
informacional relevante para a avaliacdo realizada pelos investidores. De modo geral,
empresas com maior estoque de ativos protegidos por mecanismos formais de apropriacdo da
inovacdo tendem a apresentar maior valor de mercado, sugerindo que esses ativos sao



percebidos como potenciais geradores de vantagens competitivas e beneficios econdmicos
futuros.

Por outro lado, os resultados ndo indicaram associacdo significativa entre o nivel de
evidenciagdo das informacgdes relacionadas a PI e o valor de mercado das empresas. Embora a
divulgacdo voluntaria seja frequentemente apontada pela literatura como instrumento de
reducdo da assimetria informacional, as evidéncias encontradas sugerem que, no contexto
analisado, o mercado parece atribuir maior importancia a existéncia efetiva dos ativos
protegidos do que a amplitude das informagdes divulgadas sobre eles nos documentos
corporativos.

Em relagdo a governanga corporativa, observou-se associacdo estatisticamente

significativa com o valor de mercado, embora em direcdo distinta daquela normalmente
prevista pela literatura. A analise complementar da composi¢do da amostra sugere que esse
resultado  estd relacionado as caracteristicas especificas das empresas analisadas e a
distribuicdo das companhias entre os diferentes segmentos de governanca da B3. Dessa
forma, a evidéncia encontrada deve ser interpretada com cautela, evitando-se inferéncias
generalizadas acerca dos efeitos econdmicos dos mecanismos de governanga corporativa.
Os resultados também indicaram que a governanga corporativa nao altera a forma como o0s
investidores incorporam informacdes relacionadas a PI em suas avaliagdes. Em outras
palavras, ndo foram observadas evidéncias de que ambientes de governanga mais solidos
potencializam ou enfraquegam os efeitos associados aos ativos de PI sobre o valor de mercado,
sugerindo que esses fatores atuam de maneira relativamente independente na amostra
analisada.

As andlises de robustez demonstraram que a associacdo entre PI e valor de mercado se
torna menos pronunciada quando o porte da empresa ¢ incorporado explicitamente ao modelo
por meio de uma medida de tamanho baseada no ativo total. Esse resultado indica que parte da
relagdo observada pode refletir caracteristicas estruturais das organizagdes de maior porte, que
tendem a concentrar simultaneamente maior valor de mercado e maior volume de ativos
protegidos. Ainda assim, as evidéncias obtidas nos modelos principais permanecem
consistentes com a abordagem tradicional da literatura de value relevance, refor¢ando a
relevancia econdmica da PI no contexto estudado.

Do ponto de vista tedrico, o estudo contribui para o avango da literatura ao incorporar
uma medida objetiva de PI construida a partir de registros formais de patentes, marcas e
programas de computador obtidos diretamente nas bases do INPI. Ao explorar a relagao entre
esses ativos, a governanga corporativa e a evidenciagdo de informagdes, a pesquisa amplia a
compreensdo dos fatores associados a formacdo do valor das empresas em economias
emergentes e oferece evidéncias empiricas sobre a percepcao dos investidores em relacdo aos
ativos intangiveis formalmente protegidos.

Sob a perspectiva gerencial e institucional, os resultados sugerem que estratégias
voltadas a protecdo formal do conhecimento podem constituir importante mecanismo de
criacdo e preservacdo de valor para as organizagdes. Além disso, os achados fornecem
subsidios para gestores, investidores ¢ formuladores de politicas publicas interessados em
compreender os efeitos econdmicos da PI sobre a competitividade empresarial e o
desenvolvimento do mercado de capitais.

Como limitagdes da pesquisa, destacam-se a utilizacdo de uma abordagem transversal
restrita ao exercicio de 2024, a mensuragdo da PI exclusivamente por meio de registros
formais disponiveis em bases publicas e a construcao do indice de evidenciagdo com base na
analise documental dos FRE. Adicionalmente, a ado¢do de uma medida agregada de PI
impede a identificagdo de possiveis diferencas entre os efeitos econdmicos associados a
distintas modalidades de prote¢do.

Pesquisas futuras poderdo empregar modelos em painel, contemplando multiplos



periodos de analise e permitindo maior controle dos efeitos especificos das empresas ao longo
do tempo. Também se recomenda a utilizagdo de métricas capazes de capturar aspectos
qualitativos dos ativos protegidos, como qualidade, intensidade tecnoldgica e relevancia
econdmica, bem como a investiga¢do separada dos efeitos de patentes, marcas e programas de
computador sobre o valor de mercado das empresas. Tais avangos poderdo contribuir para uma
compreensdo mais aprofundada dos mecanismos pelos quais a PI influencia a criagdo de valor
no contexto brasileiro.
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