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RESUMO

Matos, P. O. (2023). Desenvolvimento econdmico e intangiveis: Um estudo de correlagio (Dissertaciao de
Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brasil.

Os registros contabeis de uma entidade refletem representa¢des numéricas de eventos economicos,
das quais derivam informagoes financeiras uteis para a tomada de decisao de investidores e
credores. Por outro lado, tais relatorios derivados de registros contabeis nao se destinam, pelas
normas contabeis vigentes, a apresentar o valor da entidade, sendo essa uma limitagdo inerente aos
usuarios que tomam essas informagdes como premissas em suas estimativas de valor da entidade.
Em um mercado eficiente, participantes precificam os titulos patrimoniais das entidades a partir de
seus julgamentos e estimativas de risco e retorno, pesando um cenario de geracao de resultados
futuros além de outros fatores que permitam reinvestimento, produtos ou servigos inovadores ou
demais aspectos que possam ser relevantes sob o angulo de um investidor. No entanto, nao
necessariamente estes aspectos refletidos nos julgamentos dos participantes do mercado estao
reconhecidos nos registros contabeis. Nessa conjuntura, eventual valor de mercado elevado de uma
entidade se comparado ao valor de seu patrimoénio contabil é um reflexo corriqueiro do ambiente
de negdcios atual, com preponderancia de intangiveis como marcas, propriedades intelectuais e
demais ativos associados a inovag¢ao tecnoldgica como componentes significativos do valor da
entidade, fatores criticos de sucesso em organizagdes contemporaneas. Estes fatores sao em grande
parte originados de processos internos de uma entidade que envolvem em maior ou menor grau
esforcos associados a investimento em tecnologia, pesquisa e desenvolvimento, inovagao e
empreendedorismo, aspectos direta ou indiretamente relacionados com o desenvolvimento
economico, acesso e fomento a educagdo e a atitude empreendedora. As perspectivas de
desenvolvimento econémico presentes em pafses desenvolvidos podem se relacionar
positivamente a geracao de intangiveis que afetem o valor de mercado de uma entidade. Neste
contexto, o objetivo da dissertagao ¢é discorrer sobre os componentes do desenvolvimento
economico e, a partir de dados econémico-contabeis levantados para uma populacio amostral,
avaliar se niveis elevados de desenvolvimento econémico possuem reflexo positivo na geragao de
intangfveis avaliados pelo mercado, mesmo que nao reconhecidos pelos métodos contabeis
tradicionais. Foi realizado um estudo observando-se dados de um periodo longitudinal de 2012 a
2019 de 53 pafses para analisar eventual correlagdo entre as perspectivas de desenvolvimento
econémico e o Prego Sobre Valor Patrimonial por A¢ao médio das entidades. Como resultado nao
foi possivel identificar correlagao direta entre as variaveis observadas, o que pode evidenciar a
forma na qual o valor de mercado pode ser afetado por uma variedade mais ampla de perspectivas
presentes na avaliacio de um investidor, além de aspectos macroeconémicos, comerciais,
estratégicos ou mesmo especificos de determinados segmentos econdmicos. Desta forma, o estudo
contribui para a maior compreensao da assimetria do valor de mercado das entidades em relagao
ao seu valor contabil, relevantes para a tomada de decisao dos usuarios das informagoes financeiras,
além de contribuir para a discussao dos aspectos relevantes para o processo normativo contabil em
vista dos desenvolvimentos do ambiente de negdcios atuais.

Palavras-chave: Intangiveis. Desenvolvimento econémico. Valor de mercado.



ABSTRACT

Matos, P. O. (2023). Economic development and intangibles: A study of correlation (Master’s Thesis).
FIPECAFTI College, Sao Paulo, SP, Brazil.

An entity's accounting records reproduce numerical representations of economic events from
which useful financial information is derived and is applied in decision-making processes by
investors and creditors. On the other hand, such reports derived from accounting records are not
intended, as per current accounting standards, to present an entity's value, this being an inherent
limitation for the users who take this information as assumptions in their estimates of an entity's
value. In an efficient market, participants price the equity securities of entities based on their
judgments and estimates of risk and return, weighing a scenario of generation of future results in
addition to other factors that would allow reinvestment, innovative products or services or other
aspects that may be relevant from an investor's perspective. However, those aspects reflected in
the judgment of market participants are not necessarily recognized in accounting records. In this
context, a high market value of an entity compared to the value of its accounting equity is a
common consequence of the current business environment, with a preponderance of intangibles
such as brands, intellectual property and other assets associated with technological innovation as
significant components of an entity's value, given their prominence as critical success factors in
modern organizations. These factors largely originate from entities’ internal processes that involve,
to a greater or lesser extent, efforts associated with investment in technology, research and
development, innovation and entrepreneurship, aspects directly or indirectly related to the
economic development, access to and promotion of education and entrepreneurial attitude.
Economic development perspectives that are present in developed countries may be positively
related to the generation of intangibles that affect the market value of an entity. In this context, the
objective of the dissertation is to discuss the components of economic development and, based on
economic and accounting data collected for a sample population, to assess whether high levels of
economic development have a positive impact on the generation of intangibles as valued by the
market, even if not recognized by traditional accounting methods. A study was conducted
observing data from 2012 to 2019 for 53 countries to analyse a possible correlation between
economic development perspectives and the entities’ average Book Value per Share. As a result, it
was not possible to identify a direct correlation between the observed variables, which may show
how the market value may be affected by a wider variety of perspectives present in an investor's
assessment, in addition to macroeconomic, commercial, strategic, or even specific aspects of
certain economic segments. In this way, the study contributes to a greater understanding of the
asymmetry of the market value of entities in relation to their book value, relevant for the decision-
making of users of financial information, in addition to contributing to the discussion of relevant
aspects for the accounting regulatory process in view of the developments of the current business
environment.

Keywords: Intangibles. Economic development. Market value.
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1. INTRODUGAO
1.1. Contextualizagao

No decorrer das décadas, inumeras foram as tentativas de se definir o propodsito e natureza
da contabilidade, sem que até hoje tenha se convergido para uma visao unificada. Ha, de fato, um
cenario bastante controverso no que diz respeito a clareza do papel da contabilidade, expresso em
abordagens muitas vezes conflitantes (Iudicibus, Ribeiro, Lopes & Pederneiras, 2011). E mesmo
com o volume de estudos e propostas a respeito, ¢ razoavel considerar que nao havera relato, por
mais completo e pormenorizado que possa ser, que apresente o retrato perfeito e integral do que é
a contabilidade ou mesmo do que ela podera vir a se tornar (Tudicibus, Martins & Carvalho, 2005).

Como expressamente especificado na Estrutura Conceitual para Relatério Financeiro, que
define os principios que norteiam as Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS — International
Financial Reporting Standards), as demonstragoes contabeis para fins gerais nao se destinam a
apresentar o valor da entidade e, consequentemente, o valor contabil total do patrimoénio liquido
geralmente nao equivale: “(a) ao valor de mercado total de direitos sobre o patrimoénio na entidade;
(b) a0 valor que poderia ser levantado, vendendo a entidade como um todo em regime de
continuidade operacional; ou (c) ao valor que poderia ser levantado, vendendo todos os ativos da
entidade e liquidando todos os seus passivos” (International Accounting Standards Board [IASB], 2018,
p. 53).

Por outro lado, na medida em que os relatorios financeiros sejam representagoes numéricas
e textuais de fendmenos economicos que sejam representados de forma fidedigna em sua esséncia
(IASB, 2018), ha de se questionar também a natureza dos efeitos econémicos que sao refletidos na
percepgao dos participantes de mercado (como estabelecido no valor de mercado de uma entidade)
mas que ndo sio refletidos no patrimonio contabil destas entidades haja vista a auséncia de
normativo contabil especifico que permita seu registro.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1), 2019,
p. 8)) define ativo intangivel como “um ativo nao monetario identificavel e desprovido de
substancia fisica”. Por outro lado, ativo ¢ definido pela Estrutura Conceitual como “um recurso
controlado pela entidade como resultado de eventos passados e do qual se espera que resultem
beneficios economicos futuros para a entidade” (Pronunciamento Técnico CPC 00 (R2), 2019.,
2019, p. 4.3).

Haja vista o ambiente de negdcios atual, com preponderancia de intangfveis tais como
marcas, propriedades intelectuais e demais ativos associados a inovag¢ao tecnoloégica, a relevancia
da representacao economico contabil destes bens e direitos controlados pelas entidades toma maior
propor¢ao dentro do conjunto das demonstracGes contabeis das entidades que reportam.
Atualmente, em muitos segmentos, a maior parte da geracao de valor intrinseca ao negbcio ja esta
atrelada a sua parcela intangivel, uma vez que o desenvolvimento de propriedades intelectuais e
patentes, por exemplo, sao fatores criticos de sucesso em diferentes organizacoes (Ernst & Young
& Fundagao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras [EY & FIPECAFI], 2010).

No dltimo quarto de século, o capital intelectual (incluindo marcas e patentes, por exemplo)
emergiu como o grupo de destaque dentre os ativos de uma entidade (Ocean Tomo, 2020),
tornando-se frequentemente seus principais ativos (Lhotakova, 2012).

Em paralelo, a revisdo de literatura relacionada tem identificado que o valor e relevancia
das demonstragdes contabeis tem se reduzido, influenciada pela auséncia do reflexo de informagoes
sobre intangfveis que afetem o valor de mercado de uma entidade, tornando ineficiente a alocagao
de capital ineficiente e dificultando a analise da qualidade da gestao da administracio (European
Financial Reporting Advisory Group [EFRAG], 2021).

Componente notorio destes intangiveis, a marca ¢ um tépico de frequente consideragao
contabil. Em uma primeira leitura, pode se considerar que cumpriria com critérios para
reconhecimento, uma vez que (i) ¢ de fato controlada pela sua detentora; (ii) é resultante de eventos
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(ou investimentos) passados; e (c) se espera possuir potencial de geracdo de beneficios futuros para
a entidade que a detém (Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1), 2019).

No entanto, mesmo em se atendendo a defini¢ao de um ativo de acordo com a Estrutura
Conceitual, o CPC (Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1), 2019, p. 21) determina que o ativo
intangfvel somente seja reconhecido quando “(a) for provavel que os beneficios econémicos
futuros esperados atribuiveis ao ativo serao gerados em favor da entidade; e (b) o custo do ativo
possa ser mensurado com confiabilidade”. Por conseguinte, o conceito de mensuragao confiavel
se qualifica como o fator limitador do reconhecimento de determinados intangiveis. Ainda de
acordo com o CPC (Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1), 2019), o custo reflete o montante pago
ou o valor justo de contraprestacao dada para adquirir um ativo na data da sua aquisi¢do ou
construcao.

Segundo a Forbes (https://bitly/3CwQniv, recuperado em 21 de julho de 2023), a Apple
possui atualmente a marca mais valiosa do mundo, com um valor de US$241 bilhoes. Essa marca,
caso reconhecida contabilmente, representaria mais de 40% do total dos ativos divulgados no seu
balango em dezembro de 2020 e seria individualmente maior que qualquer outro ativo reportado
naquela data. Por outro lado, os beneficios economicos associados a marca sio percebidos pelo
mercado, que valoriza a vantagem competitiva duravel do detentor de uma marca notadamente
forte e bem avaliada por meio do valor de mercado das suas agdes negociadas no mercado de
capitais.

Nesse sentido ha um descolamento entre o valor “econdémico” de uma entidade observado
a partir da forma na qual o mercado valoriza a entidade e o valor contabil do patrimonio da entidade
reflete o valor associado somente dos intangiveis reconhecidos no modelo contabil atual, tornando
dificil a comparagao entre entidades que crescem de maneira organica com aquelas que crescem e
reconhecem intangfveis a partir de combinagdes de negocios, por exemplo (EFRAG, 2021).

O valor de mercado ¢ uma medida do valor da entidade a partir de expectativas futuras de
geracio de beneficios econdmicos de caixa. E o valor pelo qual um ativo (neste contexto, uma
entidade por meio da negocia¢do de suas a¢oes em mercado organizado), pode ser negociado em
determinado momento, formado pela interacio da oferta e procura das partes envolvidas
(compradores e vendedores). Em outras palavras, indica a avaliacio dos investidores no mercado
(Assaf, 2021).

Tomando o exemplo da Apple, citado acima e considerando dados de dezembro de 2020,
chega-se a incrivel propor¢ao de 97% de seu valor de mercado de US$2.269, disponivel no
Ycharts.com (https://bitly/3gNAxhr, recuperado em 21 de julho de 2023), sendo representado
por intangfveis avaliados pelo mercado, nio reconhecidos contabilmente em seu balango. Essa
observagao especifica sobre a Apple guarda relagao com estudo publicado pela consultoria Ocean
Tomo (2020), o qual identificou que a propor¢ao dos ativos intangiveis sobre o patrimoénio liquido
“tangivel” das entidades de capital aberto compreendidas no indice S&P 500 nos Estados Unidos
atingiu niveis de significancia sem precedentes.

Estas proporg¢oes observadas sugerem que tais resultados sejam reflexo de uma valorizagao
significativa nas a¢des das entidades, resultando em um valor por agao mais elevado que pode ser
associado a um mercado de capitais altamente maduro e menos volatil se comparado a demais
mercados com maior volatilidade e sujeitos a intempéries associadas a0 ambiente macroeconémico.

Pode também denotar a forma na qual o referido estudo tomou como base entidades
compreendidas dentre algumas das maiores corporacdes globais, com intangiveis significativos
eventualmente nao reconhecidos, como marcas, patentes, goodwil/ (homenclatura contabil dada ao
agio por rentabilidade futura), propriedade intelectual entre outras.

Em paralelo, ao considerar a elevada proporcio alcangada pelos intangiveis de uma
entidade sobre seu valor de mercado nota-se também a preponderancia de paises notadamente
desenvolvidos dentre os quais as entidades com dados intangiveis estao localizadas. Essa
observagao pode ser evidenciada a partir da tabela 1, abaixo.




Tabela 1

Local de registro das entidades com maior valor de marcas em 2019
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Entidade Pais onde esta localizado
1 Apple Estados Unidos
2 Google Estados Unidos
3 Microsoft Estados Unidos
4 Amazon Estados Unidos
5 Facebook Estados Unidos
6 Coca-Cola Estados Unidos
7 Disney Estados Unidos
8 Samsung Coréia do Sul
9  Louis Vuitton Franca
10 McDonald's Estados Unidos
11  Toyota Japio
12 Intel Estados Unidos
13 NIKE Estados Unidos
14 AT&T Estados Unidos
15 Cisco Estados Unidos
16  Oracle Estados Unidos
17  Verizon Estados Unidos
18 Visa Estados Unidos
19  Walmart Estados Unidos
20 General Electric Estados Unidos

Nota. Adaptado de https:

bit.ly/3CwQniv, recuperado em 21 de julho de 2023.

Como observado acima, é possivel observar uma preponderancia de segmentos ligados a
servigos e consumo, além de entidades de tecnologia e internet dentre aquelas com maiores valores
de marca. Para Pévoa (2021), tais segmentos sido geralmente nichos em que o valor da marca
representa uma parcela mais significativa do valor da entidade, uma vez que estio mais associados
ao imaginario do consumidor e presentes nas cestas de consumo dos individuos (e logo, mais
sensiveis a propaganda).

Por outro lado, ainda de acordo com o autor, entidades em nichos ligados a commodities, em
que o produto, por defini¢dao, ¢ homogéneo e substituivel, tendem a apresentar uma participa¢ao
inferior da marca em seu valor (como no caso de grandes mineradores e entidades do segmento de
oleo e gas).

A partir dessa observagao, um fator que o presente estudo busca avaliar é se as condi¢oes
soclais e macroeconomicas, notadamente dissonantes ao se observar pafses com variados graus de
maturidade em seus indicadores macroecondmicos e sociais que competem ao desenvolvimento
econdmico, estao relacionadas a geracio destes ativos nas entidades, dada a natureza especifica
destes ativos e os esforcos inerentes a sua criacio e/ou construcio.

O capital intelectual e consequente geragao de intangiveis e fortalecimento de marca sao
diretamente associadas a inovagdo, muito embora as entidades comumente tenham abordagens
distintas para tal (Beverland, Napoli & Farrelly, 2009).

Marcas de sucesso e patentes e tecnologias inovadoras, por exemplo, comumente resultam
de acOes individuais ou coletivas voltadas ao empreendedorismo, que por sua vez é um aspecto
vital para o crescimento economico, sendo visto como um diferencial entre a velocidade de
crescimento entre diferentes jurisdi¢des (Audretsch, Thurik, Verheul & Wennekers, 2002).

De maneira semelhante, certas jurisdicbes estao em posi¢ao favorecida para fomentar o
empreendedorismo, na medida em que possuem forca de trabalho altamente educada e
especializada, além da existéncia de instituigdes de pesquisa de nivel mundial. Adicionalmente, um
ambiente multicultural como o observado em paises mais avangados economicamente estimula a
criagao de novos produtos e promove o empreendedorismo (Audretsch et al., 2002).

A partir destas avaliagdes, busca-se por meio deste trabalho e a partir de uma analise de
entidades em 53 paises e os respectivos indicadores de desenvolvimento econémico e valor das
acoes das entidades de capital aberto para o periodo de 2012 a 2019, realizar um estudo de
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associagao empirica dentro dos conceitos de desenvolvimento economico e de ativo intangivel
(reconhecido ou nao). Esse estudo busca considerar, pela analise de eventuais correlagoes, se a
forma na qual um pafs ndo somente incentiva e estimula a criacio de um ambiente que fomenta e
privilegia a educacio e empreendedorismo, mas que alcanga um desenvolvimento econémico
consideravel, pode estar significativamente relacionado com o surgimento de ativos de natureza
intelectual, como intangiveis, reconhecidos ou nio, que convenham ao seu detentor de beneficios
econdmicos futuros.

De maneira contrastante, o estudo busca também analisar se entidades domiciliadas em
economias subdesenvolvidas e com baixos indicadores sociais relacionados ao desenvolvimento
humano e acesso a educa¢ao podem ter maior dificuldade em alcangar propor¢ao semelhante de
ativos intangfveis sobre ativos tangiveis se comparados a paises mais desenvolvidos.

1.2. Objetivo geral e especificos
1.2.1. Obyjetivo geral

Diante do contexto apresentado, o objetivo geral deste estudo ¢ analisar a relagao entre o
desenvolvimento economico e analisar se esse indicador esta relacionado com a geracao de ativos
intangiveis pelas entidades.

1.2.2. Objetivos especificos

Para atingir o objetivo geral proposto pela pesquisa, o presente estudo terd como objetivos
especificos:

a. Conhecer a relevancia dos ativos intangfveis ao longo do tempo, bem como analisar sua
eventual correlacio com o desenvolvimento econémico das nagoes.

b. Identificar, por meio da plataforma teérica levantada a relagio entre os intangfveis nao
reconhecidos pelas entidades (o valor “gff-balance’ de uma entidade obtido a partir do seu valor de
mercado) e o seu respectivo valor contabil.

c. Investigar, a partir dos dados econdmico-contabeis da populagio amostral considerada,
a possibilidade de se correlacionar o reconhecimento contabil dos intangiveis, bem como a
percepgao de mercado para os intangiveis nao reconhecidos com o desenvolvimento econdomico.

1.3. Justificativa da pesquisa

Crescimento econémico e desenvolvimento econdémico, embora sejam comumente
conjugados no mesmo contexto, possuem conotagoes diferentes. O conceito de crescimento
econdmico sugere uma visao mais restrita, especificamente enderecando a expansao da capacidade
produtiva ao longo do tempo, ao contraste de que o desenvolvimento economico reflete outras
variaveis que abrangem a condi¢ao de vida da populagao de um pais, incluindo aspectos sobre sua
renda, saide, educacio, entre outros (Assaf, 2008).

O desenvolvimento economico reflete, portanto, um conjunto macroeconoémico de dados
mais abrangente, onde os efeitos econémicos associados a uma maior capacidade produtiva sao
também impactados pelo arcabougo que cerca a sociedade como um todo. Ao se avaliar a natureza
dos intangiveis reconhecidos ou nao nos balangos, depara-se com um ponto comum em grande
parte destes ativos que ¢ a necessidade de investimento continuo, principalmente em pesquisa e
desenvolvimento, aspectos que possuem correlagao com o meio académico e com a qualidade das
institui¢oes que formam profissionais. Soma-se a este arcabouco demais aspectos que envolvem
tanto o crescimento econdomico quanto o desenvolvimento econémico como a pPropensiao ao
consumo em determinada economia, por exemplo, que leva ao desenvolvimento de patentes,
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tecnologias e combinagdes de negdcios visando a criacdo de fluxos de caixa futuros a partir do
consumo de um grupo de individuos que possuem meios financeiros para incentivar o mercado.

Os gastos de uma comunidade com consumo de bens e servicos, dependem de (i) em parte,
no montante de sua renda; (ii) parte em outras circunstancias associadas; e (ili) parte nas
necessidades subjetivas, habitos e propensoes psicologicas sobre as quais a renda é dividida por
estes individuos (Keynes, 1930).

O ambiente no qual o desenvolvimento econoémico ¢ estimulado tende a refletir maior
investimento e geracao de conhecimento, aplicado principalmente em pesquisa e desenvolvimento
e inovagdo, comumente presentes nos intangiveis gerados por entidades nesse ambiente. Seguindo
ainda o racional apresentado por Keynes (1936), acima, na medida em que ha um publico
consumidor com acesso a meios econémicos que 0s permita maximizar este consumo, cria-se um
ciclo virtuoso onde as necessidades deste consumidor sao atendidas mediante o desenvolvimento
constante de bens e servicos que atendam a demanda e que levem também ao ciclo de continuo
desenvolvimento econémico, o que privilegia e fomenta a criagao destes intangiveis.

Nesse sentido, o estudo se justifica por trazer ao debate os aspectos contabeis associados a
relacao entre o ambiente e o desenvolvimento econdémico (ou a auséncia de relagao) e a capacidade
de uma entidade que reporta de reconhecer como parte de sua posi¢ao patrimonial e financeira ou
mesmo como parte de seu valor de mercado os intangiveis indissociaveis as suas operagdes e as
expectativas de resultados futuros.

1.4. Contribuigdes de pesquisa

O presente estudo visa contribuir com uma maior compreensao sobre a forma na qual um
ambiente de desenvolvimento econémico pode estar relacionado com a geracao de intangfveis em
uma entidade, o que por sua vez permite uma melhor avaliacio e comparacao entre entidades
ambientadas em jurisdi¢oes diferentes sob a perspectiva de sua capacidade de geragao de valor por
meio destes ativos, mesmo quando nao reconhecidos pelos modelos contabeis tradicionais.

Comparabilidade, dentre outras caracteristicas, qualitativas do reporte financeiros melhora
a utilidade de informagdes relevantes na medida em que as decisdes dos usuarios sobre estas
informagoes envolvem escolher entre alternativas, como, por exemplo, vender ou manter o
investimento, ou investir em uma ou outra entidade (Pronunciamento Técnico CPC 00 (R2),
2019.).

Ainda de acordo com o CPC (Pronunciamento Técnico CPC 00 (R2), 2019),
“Comparabilidade é a caracteristica qualitativa que permite aos usuarios identificar e compreender
similaridades e diferencas entre itens. Diferentemente das outras caracteristicas qualitativas”.

Dessa forma, o presente estudo pode trazer contribui¢oes em diferentes dimensdes,
incluindo (i) pela melhoria dos aspectos comparativos considerados pelos usuarios das informacoes
financeiras em sua diligéncia e avaliacdao; (ii) pela melhoria informacional para as entidades na
tomada de decisio sobre alocagao geografica de determinadas operagdes ou segmentos que buscam
trazer valor ao negdbcio; e (iii) para reguladores e legisladores que podem encontrar elementos e
aspectos de valor que podem potencializar a capacidade de geracao de valor intangivel das entidades
em sua jurisdigdao e beneficiar a sociedade e economia como um todo.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Desenvolvimento econéomico
2.1.1. Aspectos gerais

Ao analisar e buscar compreender o desenvolvimento econémico, ¢ importante distingui-
lo do conceito mais simplista de crescimento econdmico e acumulo de capital. Como discutido por
Assaf (2008), o crescimento econdmico traz a visao associada a capacidade produtiva de uma
economia, na medida em que esta se expande e permite a geragao de capital, sem guardar relagio,
necessariamente com os reflexos na condi¢ao de vida de uma populagao que eventualmente seria
capturado sob a 6tica do desenvolvimento econdmico.

O crescimento economico, traz correlagdo mais direta com a geragao de riqueza por uma
economia, sendo seus reflexos no bem-estar da populagao limitados aos niveis basicos de
subsisténcia e de acimulo de renda individual, sem paralelo com aspectos transformadores em
niveis sociais. Smith e Cannan (2003), por exemplo, enxergam o trabalho anual de cada na¢ao como
o fundo que fornece aos individuos os bens necessarios para suprir suas necessidades e lhes prover
as conveniéncias que anualmente consomem. O acumulo de riqueza de um individuo influencia a
forma na qual as suas necessidades basicas sao atendidas, da mesma forma na qual permite (ou
nao) que conveniéncias que nao se classifiquem como necessidades basicas sejam eventualmente
satisfeitas.

Historicamente, de acordo com Giambiagi (2013), a taxa de crescimento de renda per capita
no mundo foi de fato lenta, aumentando-se substancialmente ap6s a Revolucao Industrial, sendo
essa um divisor de aguas crucial na histéria do desenvolvimento. Por outro lado, a desigualdade de
renda também apresentou crescimento continuo e incessante desde a mesma Revolugao Industrial.
Esses padroes histéricos denotam a forma na qual o conceito do crescimento econdémico avangou
até tempos modernos, onde o bem-estar da populagio em determinado momento passou a
apresentar relevancia, em um recorte relativamente curto da histéria humana (nos ultimos dois
séculos).

Ainda de acordo com Giambiagi (2013), durante mais de 99% da hist6ria humana, o padrao
de vida de todos os povos era similar, representado por um nivel baixo, praticamente permitindo
nao mais que sua sobrevivéncia. A riqueza de que se tem historia, representada por palacios,
templos e obras de arte eram em sua maioria possibilitadas por civilizacdes representadas
substancialmente por camponeses cujo produto do trabalho era canalizado aos proprietarios de
terras e as elites (sem que se proporcione qualquer aumento significativo no padrao de vida da
maioria das pessoas).

Contudo, nesse recorte recente e pequeno e da humanidade, especificamente os tltimos
dois séculos houve o inicio de uma mudanga nos baixos padroes de vida em todas as sociedades,
indicando o inicio de um processo que ganharia a designagdo de crescimento econoémico
“moderno”, e que buscaria pela primeira vez o bem-estar geral da populacao e nao a observancia
de movimentos de crescimento e retracio economico comumente observados em ciclos que nao
refletem necessariamente melhorias sustentaveis no padrao de vida da sociedade.

2.1.2. Crescimento econémico moderno e desenvolvimento econémico

Esses ciclos economicos sio caracterizados por uma alternancia entre forte crescimento
econémico, um periodo de expansio e, subsequentemente, um perfodo de retragao ou estagnagao
econémica. Como demonstrado na figura abaixo, esse ciclo reflete um aspecto periédico na
economia se autoajustando e desconsiderando efeitos mais duradouros que poderiam ser
percebidos em uma escala social, como defendido por economistas célebres, como Jean-Charles
Sismondi e Adam Smith (Kishtainy et al., 2013).
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Figura 1. Ciclos economicos.
Nota. Adaptado de Kishtainy et al. (2013).

Nesse cenario, considera-se que se a economia cresce ¢ as entidades vao bem, os
trabalhadores podem ter aumentos nos seus ordenados e, consequentemente, aumentar seu poder
de compra. Ao fazé-lo, alimentariam o crescimento econdomico e o viés de alta. No entanto a
concorréncia que se segue nesse ciclo voltaria a causar redugoes dos precos e retroalimentar o ciclo
que eventualmente levaria a demissoes e depressio economica. A descoberta desses ciclos permitiu
a economistas analisar a economia e buscar estratégias que possibilitem efeitos mais duradouros e
transformadores em uma sociedade (Kishtainy et al., 2013).

O conceito econoémico de crescimento moderno, como estabelecido por Kuznets (1960)
baseia-se nao somente no avango necessario de tecnologia, mas também em atitudes e fatores que
semeiam esse importante ponto de avango econdmico, incluindo além do secularismo (principio
da separagdo entre instituicdes governamentais e instituigoes religiosas) outros pontos de clara
correlagdo com o bem-estar da sociedade, como o igualitarismo (ou seja, o principio que todos
individuos sao iguais e devem estar sujeitos aos mesmos direitos e oportunidades) e o nacionalismo,
sendo este ultimo associado a capacidade de uma nagao prover estabilidade e unidade sob o ponto
de vista de comunidade dedicada 2 modernizacao.

Ainda de acordo com Kuznets (1966), o sucesso dessa conquista de desenvolvimento é o
que diferencia os paises ricos do demais, na medida em que, embora haja crescimento populacional,
o que pode em determinados aspectos gerar pobreza, esse crescimento ¢é sustentavel, de forma que
o crescimento marginal da riqueza se sobrepdoe ao crescimento populacional (Kishtainy et al., 2013).
O ciclo da economia moderna de Kuznets na 6tica da industrializagdo da economia é exemplificado
na figura abaixo:
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Figura 2. Industrializacdo e o crescimento sustentavel.
Nota. Adaptado de Kishtainy et al. (2013).

Frank e Bernanke (2012), introduzem o conceito de PIB real como uma medida basica do
nivel de atividade econémica de um pais, na medida em que este mede o volume fisico de bens e
servicos produzidos durante determinado periodo e, desta forma, fornece uma medida da
quantidade de bens e servigos disponiveis para o individuo. Embora o PIB real per capita nio seja
exatamente um indicador de bem-estar econdémico, na visio dos autores ele relaciona-se
positivamente com inumeras varidveis pertinentes, como expectativa de vida, saude infantil e
educacdo.

Outros autores como Heilbroner (1970), caracterizam o desenvolvimento econdémico sob
uma Otica mais abrangente, sendo um agente transformador de maior impacto na sociedade. Para
eles, o desenvolvimento econémico ¢ uma mudanga politica e social em nivel abrupto e doloroso
em uma sociedade, um processo de nascimento e morte institucional onde ha mudanga nos que
detém poder, nos regimes antigos e demais aspectos que transformam uma nagao em seu intimo.

Demais defini¢des seguem o que preconizou Heilbroner, em especial notando nio somente
as mudangas significativas em aspectos culturais e institucionais, mas também observando um foco
primario em crescimento da renda e, de maneira igualmente observavel, o crescimento dos padroes
de vida. Em suma, a renda criada deve crescer também em uma observacao relativizada ao
crescimento populacional, gerando reais beneficios que afetem o padriao de vida de uma sociedade
de maneira sustentavel, evitando que tal crescimento traga consigo um aumento na desigualdade
de condi¢des financeiras em uma populagao, como notadamente se vé em paises subdesenvolvidos
(University of Minnesota, 2016).

2.1.3. Elementos do desenvolvimento econémico

A investigacdo das causas do processo de enriquecimento e desenvolvimento econdémico
das nagOes paises tem origem na acumulagdo de “meios de produgdo” nas suas mais variadas
formas. Estas, de maneira geral, envolvem nao somente o capital, mas também outros fatores que
a0 mesmo tempo resultam de e contribuem para essa acumulagao.

De acordo com Fonseca (20006), estes incluem infraestrutura de saneamento,
comunicagoes, transportes e energia; fabricas, equipamentos e estruturas de produgao
agropecuaria; escolas, bibliotecas e hospitais; conhecimento técnico e cientifico aplicado a
producao; mao-de-obra com formagao e treinamento adequados; entidades competitivas e
mentalidade empresarial nos negécios; administragao publica eficiente e voltada para o bem-estar
da populagio; e relagoes sociais marcadas por harmonia e justica. Ainda de acordo com o autor, ¢
possivel constatar que todos esses elementos estao presentes, em maior ou menor extensao, Nos
paises considerados desenvolvidos e, por outro lado, limitados (as vezes de maneira dramatica) na
maioria dos paises subdesenvolvidos.
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Samuelson e Nordhaus (2009), em sua observagao do crescimento economico nos Estados
Unidos qualificam os fatores acima dispostos de maneira sumariada em quatro for¢as propulsoras
que afetam o desenvolvimento economico, sendo estas (i) recursos humanos; (if) os recursos
naturais; (i) o capital; e (iv) a tecnologia. O nivel de maturidade e presenca destas for¢as em uma
economia, bem como a forma na qual as estratégias publicas as combinam em uma politica pode
variar significativamente entre as nagoes.

2.1.3.1. Recursos humanos

No que diz respeito aos recursos humanos, muitos pafses pobres foram historicamente
afetados por crescimento demografico significativo sem correspondente aumento real no PIB.
Nesse contexto, e seguindo o que preconizou Malthus (1798) ao discutir a “armadilha da
populacao”, a populagao de tais paises aumenta tao rapidamente que as rendas se mantém em um
nivel de subsisténcia. Enquanto os pafses de renda elevada ja nio se mostram afetados pela
armadilha ha tempos, outras economias pobres como as africanas ainda se encontram presas nestas
amarras malthusianas das elevadas taxas de natalidade e das rendas estagnadas (Samuelson &
Nordhaus, 2009).

Ainda de acordo com Samuelson e Nordhaus (2009), muitos paises alcangaram bons
resultados em relagdio aos aspectos de recursos humanos em uma economia por meio de
campanhas de educagio e controle da natalidade as quais, embora as vezes contrarias a aspectos
culturais e normas religiosas dominantes, tem potencial de produzir efeitos reais nos indicadores
econdmicos.

O nivel de investimento em educagio também pode ser indicado como um fator
preponderante no espectro do capital humano que impulsiona o desenvolvimento econémico. De
acordo com a University of Minnesota (2016), nacdes pobres sdo tipicamente caracterizadas por
baixos niveis de capital humano. Onde o acesso a satde ¢ inadequado, tais niveis sio ainda
reduzidos por efeitos de doengas. De maneira semelhante, onde recursos e acesso a educagao sao
escassos havera progresso minimo no capital humano.

O investimento em educag¢ao dentro de uma economia representa um gasto de recursos em
um ponto do tempo objetivando aumentar a produtividade no futuro. No entanto, ao contrario de
outras modalidades de investimento em outras formas de capital associados ao ambiente
macroeconémico como um todo, o investimento em educagao esta vinculado a uma pessoa
especifica, e ¢ essa ligagao que o torna capital humano (Mankiw, 2005).

Em vista desta constatagao, Mankiw (2005, p. 413) afirma que “nao ¢ de surpreender que
os trabalhadores que tém mais capital humano ganhem, em média, mais do que aqueles que tem
menos. Nos Estados Unidos, por exemplo, os graduados recebem quase o dobro dos ganhos
daqueles que apenas concluiram o ensino médio, sendo essa grande diferenca ainda documentada
em diversos pafses do mundo. Ela tende a ser maior nos paises menos desenvolvidos, em que a
oferta de trabalhadores com instrucao é escassa’.

Pévoa (2021) denota a correlagao deste aspecto de desenvolvimento com os reflexos nas
entidades que estao em maior grau influenciados positivamente por recursos humanos. A agregagao
de valor em uma entidade oriunda dos recursos humanos nasce de revolucoes, de ideias novas, o
que leva consequentemente a grandes dificuldades para analistas ao avaliar os respectivos reflexos
destes em uma entidade, considerando a imprevisibilidade destas novas ideias, bem como a
dificuldade em se prever o surgimento de novos intangiveis que tornem os antigos rapidamente
defasados.

Ainda de acordo com o autor, com ativos tangiveis, essas mudangas sao mais previsiveis,
uma vez que pode se medir e projetar relagdes economicas envolvendo matéria-prima, maquinas e
equipamentos e produtividade de maneira palpavel. Por outro lado, inovagdes (como por exemplo
aquelas surgidas de uma entidade notadamente investidora em mentes brilhantes, como o Google)
tipicamente sao surgidas de longos periodos de trabalho conjunto envolvendo recursos humanos
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altamente qualificados, cujo reflexo do trabalho se da a partir dos resultados, sem que haja um ativo
correspondente no balango resultante deste esforgo.

Estudo aplicado por Lawal (2011) considerando uma série de dados no periodo
compreendido entre 1980 e¢ 2008 na Nigéria buscou avaliar a correlagdo entre o crescimento
econdmico e o investimento em educagio no pais, buscando confirmar a hipétese de que o capital
humano, fomentado principalmente pela qualidade e quantidade de educa¢do disponivel aos
cidadaos do pafs de fato se configura como um fator preponderante para se atingir crescimento
econdémico sustentavel conjugado ao desenvolvimento e bem-estar social. Em sua conclusao o
autor conseguiu identificar correlacOes diretas e significativas entre o investimento em educagao e
o crescimento econémico naquele pafs.

Para Dickens, Sawhill e Tebbs (2000), a for¢a de trabalho que possui maior grau de
educacio ¢ mais adaptavel e predisposta a utilizar uma gama mais vasta de tecnologia e
equipamentos sofisticados, além de possuir pensamento mais criativo e voltado a melhorias nos
aspectos laborais e de sua gestio. Naturalmente esse direcionamento torna estes empregados mais
produtivos e assim como impactam positivamente o seu ambiente de trabalho, trazem consigo um
reflexo positivo na economia como um todo, seja esse impacto diretamente observavel ou mesmo
um reflexo involuntario.

Por exemplo, na medida em que nagdes e seus individuos passam a ser suficientemente
ricas e a mortalidade infantil diminui, as pessoas reduzem voluntariamente suas taxas de natalidade.
Mulheres, na medida em que recebem formaciao e acabam com a subserviéncia observada
anteriormente em pafses onde observavam-se costumes tradicionais, decidem gastar menos tempo
das suas vidas tomando conta de criangas e as familias substituem a quantidade pela qualidade,
dedicando tempo e recursos em uma melhor educagao para um nimero menor de filhos (Kishtainy
et al., 2013).
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Figura 3. Nivel educacional das mulheres vs. nimero de filhos por mulher, 2010.
Nota. Adaptado de Owur World in Data (http://bitly/46XhvDC, recuperado em 21 de julho de 2023).

Como demonstrado acima, é possivel observar a forma na qual a correlagao entre o nivel
educacional das mulheres daquele pais ¢ inversamente proporcional a quantidade de criangas por
elas concebidas. O México, Coreia do Sul e Taiwan, por exemplo, que se situam mais a posicao
direita inferior no grafico, viram as taxas de natalidade cair bruscamente quando as suas rendas
aumentaram e as suas populacGes receberam mais educagdo. Lentamente, os resultados do
desenvolvimento econdémico e do controle da natalidade comecam a ser observados. Por outro
lado, embora a taxa de natalidade tenha apresentado reducio nos ultimos anos, a luta contra a
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pobreza induzida pelo crescimento demografico excessivo continua em grande parte da Africa
central e tropical, predominante na parcela superior esquerda do grafico onde o fantasma de
Malthus ainda paira (Samuelson & Nordhaus, 2009).

Ainda de acordo com Samuelson e Nordhaus (2009), as melhorias nos aspectos
educacionais e de formagdo profissional tornam os trabalhadores mais produtivos, uma vez que
podem usar o capital de forma mais eficaz, adotar novas tecnologias e aprender com os proprios
erros. Além disso, segundo os autores, planejadores econdomicos de paises em desenvolvimento
consideram ainda como estratégias relevantes voltadas aos recursos humanos: () controle das
doencas e melhoria das condi¢des de saude e de nutri¢ao, o que nao so6 faz as pessoas mais felizes
como as tornam trabalhadores mais produtivos (assisténcia médica e a disponibilidade de agua
potavel sdo estruturas uteis e vitais); e (i) ndo subestimar a importancia dos recursos humanos,
uma vez que ao contrario da maioria dos outros fatores de producgao que pode ser comprada no
mercado internacional, a maioria da mio de obra tem base local.

2.1.3.2. Recursos naturais

O aproveitamento dos seus recursos naturais ¢ tipicamente visto como um fator que
impulsiona o desenvolvimento econémico de um pafs. Paises com maior grau de desenvolvimento
econdémico, como Estados Unidos, o Canada e a Noruega tém usado a sua riqueza natural para
criar uma base solida da expansao industrial. Em contrapartida, paises com indicadores sociais
deficitarios e com grande ocorréncia de corrupgdo, onde as riquezas provenientes de recursos
naturais tém estado sujeita a saque ou a disputa por dirigentes politicos e grupos militares (como a
Nigéria e o Congo, que sao fabulosamente ricos em termos de recursos minerais), tém falhado na
conversao dos seus ativos em capital humano ou recursos produtivos (Samuelson & Nordhaus,
2009).

Outros autores referem-se também a outros estudos indicando que, mesmo na auséncia de
teoria economica que explique tal evento, desde 1960, paises com abundancia em recursos naturais
tém experimentado crescimento significativamente inferior ao observado por paises onde tais
recursos sao escassos (Auty, 2000), como pode ser exemplificado no caso de Nigéria e Congo acima
citados.

Dessa forma, por mais tentador e intuitivo seja concluir que quanto mais disponivel o
recurso natural melhor, as evidéncias de pesquisas acerca do tema denotam que ha maior valor e
beneficio econémico da exploragdo racional e sustentavel do que na simples abundancia do recurso.
Isto se torna mais relevante principalmente em economias altamente dependentes de tais recursos,
onde o resultado da exploragao nao retroalimenta a economia (em especial na falta de investimento
em outros fatores de producao que gerem riqueza), uma vez que em muitos paises em
desenvolvimento a aplicacio de recursos por parte do governo nio leva, necessariamente, a
investimentos racionais, além dos altos niveis de corrupgao.

Embora seja geralmente aceito pela maioria dos economistas que o desenvolvimento
econdémico em todo o mundo esta levando ao esgotamento irreversivel do capital natural, ha um
desacordo generalizado sobre se isso necessariamente implica que tal desenvolvimento ¢
inerentemente insustentavel. Do ponto de vista econdmico, a questao critica do debate ndo ¢é se o
capital natural esta sendo irreversivelmente esgotado, mas se é possivel compensar as geragdes
futuras pela perda atual de capital natural e, se isso for possivel, quanto é necessario para compensar
tal perda (Dasgupta & Maler, 1995).

2.1.3.3. Capital
O desenvolvimento possui correlagao direta com os niveis de investimento observados em

uma economia, bem como a qualidade destes em vista das necessidades de uma nagio. O
investimento, caracterizado tanto como uma acumulag¢ao de capital quanto por elevagao de estoque
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de meios de produgao tende a ser elevado em comparacao ao produto nacional de um pais quando
estes se encontram em fases de expansao de sua economia. De forma contraria, paises marcados
por processos cronicos de recessio ou estagnacao tendem a apresentar baixos niveis de
investimento nestes meios de produgao. Nota-se, por exemplo, como entre 1980 e 1990, a taxa
média de investimento em relacao ao Produto Interno Bruto (PIB) foi de 29,9% na Coréia do Sul,
28,2% na Malasia, 26,9% na Australia e 22,2% na China, paises que observaram franca expansao
econémica na década, em contrapartida as taxas de 14,6% na Argentina, 15,4% na Venezuela e
16,9% no Brasil (Fonseca, 2000).

Uma economia tida como moderna e que conjuga o desenvolvimento em consonancia com
o crescimento exige um vasto conjunto de bens de capital. Para se dedicarem a producio indireta
lucrativa, os pafses tém de sacrificar o consumo presente, o que claramente deixa pafses ainda em
desenvolvimento em desvantagem, uma vez que alguns dos pafses mais pobres encontram-se muito
perto do nivel de subsisténcia (Samuelson & Nordhaus, 2009). Ainda de acordo com os autores,
os paises desenvolvidos tendem a investir ao menos 20% de seu produto na formacao de capital,
ao passo que pafses predominantemente agricolas e mais pobres frequentemente podem poupar
apenas 5% da renda nacional, geralmente alocado a questées associadas as demandas sociais mais
urgentes, como habitagao, restando pouco para o desenvolvimento.

De acordo com Kishtainy et al. (2013), o periodo apos a Segunda Guerra Mundial trouxe
grande disparidade nos investimentos que diferenciavam os niveis de desenvolvimento dos paises.
O esfacelamento de impérios coloniais levou a crescimento demografico elevado, sem
correspondéncia nos niveis de produtos e servigos que permitisse a manuten¢ao de um padrio de
vida apropriado. Por outro lado, a Europa recuperou-se rapido, ajudada pelo Plano Marshall norte-
americano (enorme inje¢io de dinheiro do governo dos Estados Unidos que financiou a
reconstrugao da infraestrutura e das industrias).

Para Rostow (1961), sociedades tradicionais somente se desenvolvem a partir de vultuosos
investimentos de capital, sendo este o grande impulso que levaria ao crescimento sustentavel de
um pais pobre tornando-o uma grande economia. Paises mais pobres sofrem também com a
armadilha da pobreza (ver préximo topico), onde o circulo vicioso no qual esta inserido prejudica
a obtencao do capital necessario para tais investimentos. No caso do setor privado, por exemplo,
a decisao de investir depende de uma avaliagao favoravel sobre a rentabilidade esperada dos novos
bens de capital. De modo geral, o crescimento econdémico favorece essa rentabilidade prevista,
enquanto a estagnacdo a prejudica na medida em que a auséncia de crescimento afeta o
investimento, e a falta de investimento contribui para a estagnagao economica (Fonseca, 2000).

Além disso, mesmo quando um paifs ainda em desenvolvimento alcanga sucesso no
aumento de sua taxa de poupanga, sio necessirias décadas para que se possa alcancar as
infraestruturas necessarias para fomentar o crescimento sustentavel. Rodovias, sistemas de
comunicacao, hospitais, entre outros bens de capital estdo na base de uma estrutura econéomica
produtiva. Infraestrutura apropriada consiste em projetos de grande dimensao dos quais depende
uma economia de mercado. Por exemplo, um consultor agricola regional ajuda os agricultores na
area a conhecer novas sementes e colheitas; um sistema de estradas liga os diferentes mercados;
um programa de saude publica vacina as pessoas contra o tifo, ou a difteria, e protege a populagao
que nao ¢é vacinada. Em cada um desses casos seria impossivel a uma entidade privada apropriar-
se dos beneficios sociais derivados, uma vez que a entidade nao pode cobrar comissdes dos
milhares, ou mesmo milhdes, de beneficiatios. Em virtude das enormes indivisibilidades e dos
efeitos externos das infraestruturas, o governo deve avangar e fazer, ou promover, os investimentos
necessarios (Samuelson & Nordhaus, 2009).

Denota-se entdo como o acesso ao capital e o acimulo da poupanca necessaria para os
niveis de investimento leva ao desenvolvimento econdémico é um fator de clara distingao entre
na¢oes mais ou menos afortunadas. Especialmente nas regides mais pobres, o inadiavel consumo
presente é o adversario do investimento na disputa pelos recursos escassos. O resultado é um
reduzido investimento em capital produtivo, que é tio indispensavel para o progresso econdémico.
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2.1.3.4. Tecnologia

Robert Solow, economista norte-americano enfatizou em suas obras a importancia do
avanco tecnologico para a manuten¢ao de padroes de vida mais elevados. Para Solow, o avanco
tecnologico inclui nao apenas as técnicas aprimoradas de producao, mas também as melhorias na
qualidade do trabalho e capital. Desta maneira, a nova tecnologia esta geralmente embutida no
capital e incorporada nos novos equipamentos e nas fabricas.

Quando Solow introduz o avango tecnolégico em sua teoria do crescimento, a economia
hipotética atinge taxas mais altas de crescimento produtivo, independentemente dos aumentos no
total de capital por trabalhador. Para testar essa previsao do modelo, Solow desenvolveu novas
técnicas para medir as contribuicOes relativas dos fatores que causam o crescimento econdomico.
Como resultado observou que os aumentos no trabalho e nos fluxos de entrada de capital explicam
menos da metade do crescimento economico. Segundo ele, o residuo ¢é resultado do progresso
tecnolégico (Brue & Grant, 2010).

Por sua vez, Schumpeter (1939), construiu um sistema tedrico para explicar os ciclos
econdmicos e a teoria do desenvolvimento econémico onde o principal processo na mudanca
economica seria a introdugdo de inovagoes. Nesse contexto, a inovagao ¢é apresentada como
mudancas nos métodos de oferta de mercadorias, incluindo a introdugao de novos bens ou novos
métodos de producdo; a abertura de novos mercados, novas fontes de suprimento de matéria-
prima ou bens semimanufaturados ou a reorganiza¢ao da industria, como a criagao ou quebra de
um monopolio.

Ainda de acordo com Schumpeter, (1939), sem inovagdo, a vida econémica atingiria um
equilibrio estatico, e seu fluxo circular seguiria essencialmente os mesmos canais, ano apés ano. Os
lucros desapareceriam e o acimulo de riquezas cessaria.

Porém, a forma na qual a tecnologia ¢ fomentada e aplicada no conceito do
desenvolvimento econémico pode atingir resultados semelhantes mesmo que estruturada de
maneira diversa. O desenvolvimento histérico do Japao e dos Estados Unidos mostra como os
paises podem prosperar com a adaptagao da ciéncia e da tecnologia estrangeiras as condi¢oes locais
de mercado. Os Estados Unidos sio tidos como exemplos mais estimulantes para o resto do
mundo. As inveng¢des-chave ligadas ao automével tiveram origem em sua maioria exterior. Nao
obstante, indudstrias automobilisticas norte-americanas como a Ford e a General Motors aplicaram
essas invengoes estrangeiras e rapidamente se tornaram os primeiros da indudstria automobilistica
mundial. O Japao uniu-se a corrida industrial mais tardiamente, ao final do século XIX, quando
enviou estudantes para o exterior com o objetivo de estudar a tecnologia ocidental e aplicar os
aprendizados no ambito da economia nacional japonesa. O governo japonés desempenhou a época
um papel ativo no estimulo do ritmo do desenvolvimento e na construcao de ferrovias e de outras
redes publicas. Ao adotar tecnologias produtivas estrangeiras, o Japao ascendeu a posi¢ao de uma
das maiores economias industrializadas do mundo (Samuelson & Nordhaus, 2009).

2.1.4. Desigualdades entre nagées e seus graus de desenvolvimento

Especialmente apdés 1945, houve grande expansdo do interesse sobre crescimento e
desenvolvimento econémico, bem como a dispersao do conhecimento acerca deste assunto. Esta
difusdo de conhecimento foi motivada, entre outros, pela observagao de como o crescimento
economico ¢ altamente variavel entre as nagoes e pela forma na qual paises industrialmente
desenvolvidos tiveram maior sucesso ao superar recessdes economicas por meio de politicas de
estabilizagao e mercados mais flexiveis. Além disso, nota-se também o fato de que a maioria dos
paises pobres, muitos deles colonias antes da segunda Guerra mundial, passou a ser politicamente
livte e a buscar estratégias que promovam o crescimento e o desenvolvimento econémico
(Fonseca, 20006).
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Ainda assim, nao foi estabelecida teoria amplamente aceita que possa apontar 0s exatos
motivos pelos quais determinados paises sao pobres (ou “subdesenvolvidos”) enquanto outros
prosperam, configurando-se esse em um exercicio complexo diante da mirfade de aspectos
impactantes possivelmente presentes em cada nagiao. Objeto de estudo ha tempos, alguns dos
primeiros historiadores a buscar tais defini¢des apontavam teorias salientando o clima, fazendo
notar que todos os paises avancados se encontravam na zona temperada do planeta. Terra. Outros
apontaram para determinados costumes, cultura ou religido como uma determinante fundamental
(Samuelson & Nordhaus, 2009).

Pode-se partir da presuncao do que configura um pais subdesenvolvido (ou “pobre”
mesmo), sendo talvez a caracteristica mais usual presente a reduzida renda per capita. Além disso,
a populacao nestes pafses possui, em geral, saude e alimentacdo deficientes, baixos indices de
alfabetizaciao e pouco capital com que trabalhar. Outros aspectos de dificil convivio, geralmente
também estao presentes, tais quais instituicoes de mercado e de governo fracas, corrupgao, guerra
civil e fluxo emigratério constante, particularmente entre os trabalhadores qualificados (Samuelson
& Nordhaus, 2009).

Nurkse (1953) observava o contexto de um “circulo vicioso da pobreza” (ou a “armadilha
da pobreza”), onde haveria uma constelagdo circular de forgas que tendem a agir e reagir umas
sobre as outras, de modo a manter um pais pobre em estado de pobreza. Um homem, por exemplo,
nao teria o suficiente para comer; afetando sua saude e, consequentemente sua capacidade de
trabalho. Na impossibilidade de trabalhar plenamente, ele nao tera dinheiro para comer,
completando o circulo.

Ainda de acordo com Nurkse (1953), em paises subdesenvolvidos observa-se uma pequena
capacidade de poupanga, resultando no baixo nivel da renda real que é também por sua vez reflexo
de baixa produtividade. A baixa produtividade decorre em grande parte, da falta de capital.
Associando-se a falta de capital ao resultado da pequena capacidade de poupar, completa-se o
circulo. Em conseguinte, no lado da demanda, a persuasio ao investimento é baixa, devido ao baixo
poder de compra da populacio (afetado pela baixa renda real), que é também decorrente da baixa
produtividade. O baixo nivel de produtividade, no entanto, ¢ resultado do pequeno total de capital
utilizado na produgio, que, por sua vez, ¢ causado pela baixa propensio a investir.

Naturalmente, os fatores acima listados e os reflexos associados a0 crescimento e/ou
desenvolvimento econémico tendem a se apresentar de maneira dissonante em algumas nagoes,
considerando a natureza inerentemente especifica de alguns destes. Em determinados paises, muito
embora possam ser observadas altas taxas de crescimento economico e gera¢ao de riqueza, demais
indicadores deficitarios envolvendo desigualdade, baixa qualidade e extensdo de servigos basicos
de educacio e saude, direitos politicos precarios, excessiva emissao de poluentes, entre outros, sao
também observados. De maneira semelhante, crescimento baixo com aumento mais expressivo do
bem-estar também ¢ notado, como no caso brasileiro do inicio dos anos 1990 (Giambiagi, 2013),
denotando a forma na qual os aspectos proprios e especificos de cada nagdo podem afetar de
maneira diferente a compreensao dos ciclos econémicos.

Na medida em que o desenvolvimento econdmico reflete ndo apenas a expansao da
capacidade produtiva associada ao crescimento economico, mas também os fatores que envolvem
a condi¢ao de vida e bem-estar da populagdo, o direcionamento do investimento em capital
humano — notadamente o acesso e fomento a educagao e capacitagiao profissional, diferentes de
pais para pais e historicamente deficitario em paises subdesenvolvidos — possui reflexos
economicos que impactam diretamente este indicador (Assaf, 2008) e contribuem para o
distanciamento observado entre paises de maior e menor grau de maturidade e seguranca
economica.

Onde os problemas associados a riqueza (ou a falta dela, afetando os niveis de
desenvolvimento econdmico) forem pervasivos e observaveis em niveis mais preocupantes em
uma nagao, o desenvolvimento que busca sanar tais problemas deve ser transformador no contexto
da natureza da sociedade. Por tal motivo, o desenvolvimento economico é um processo
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revolucionario, que se sobrepoe a visio do simples incremento na no processo produtivo ja
capturado no crescimento econdémico e familiar a sociedade e reflete mudangas qualitativas em
virtualmente todos os aspectos de vida de uma populagao (Schumpeter, 1939).

No entanto, o crescimento economico e a renda das pessoas nao se relacionam diretamente
em todas as observagoes. Kuznets (1966) via a desigualdade social que afeta uma economia como
um efeito colateral do crescimento econdémico. Por sua vez, outros autores como Alesina e Rodrik
(1991) buscaram compreender de forma inversa como a distribui¢ao da renda afeta o crescimento
econdémico. Em sua visdo, o crescimento econémico ¢ movido pelo crescimento do total de capital,
sendo os servicos do governo, no entanto, financiados pelos impostos sobre o capital. Por
consequéncia, quanto mais altos os impostos sobre o capital, menor sera o incentivo para acumular
capital e menor sera o indice de crescimento da economia, afetando de maneira mais significativas
paises em desenvolvimento com notérios indices de desigualdade. A figura abaixo exemplifica essa
visao:

A nqueza € dividida desigualmente n2 Quem nio tem capital acumulado se tozna
sociedade. —> mnsatisferto...
v

Mas a redistabuicio de renda € paga com . . .
: - ... e exige do governo politicas mais

impostos mais altos sobge o capital R =
po P distebutivas.
acumulado...
... & impostos mais altos reduzem o s Sociedades mais igualitinas crescem
crescimento econdmuico. mais rapido

Figura 4. Crescimento em sociedades igualitarias.
Nota. Adaptado de Kishtainy et al. (2013).

A figura acima disposta se aproxima da visio de Nurkse (1953), onde a armadilha da
pobreza aparenta criar uma clara separagdo entre paises ricos e pafses pobres, que dificilmente se
reduz na medida em que a desigualdade presente em paises subdesenvolvidos mantém essa
sociedade em desvantagem se comparada a sociedades mais igualitarias, com maior capacidade de
gerar riqueza de maneira sustentavel.

Por outro lado, Nurke considerava a auséncia do capital como o fator primordial de origem
da pobreza, o que é contestado por outros economistas que consideravam tal visio uma
exemplificagdo das dificuldades enfrentadas por paises subdesenvolvidos em atingir
desenvolvimento econdémico sustentavel, sem explicar quais os reais motivos que fizeram tais
economias a cairem na armadilha da pobreza. Para alguns destes estudiosos, o uso indiscriminado
de recursos publicos pelo governo em contraste a demanda por servigos e alteragbes estruturais
oriunda do crescimento populacional é fator preponderante no baixo desenvolvimento econémico
de determinados paises, em especial ao observar como mesmo considerando a légica do ciclo
vicioso da pobreza, os primeiros pafses industrializados desenvolveram suas economias com
reduzido capital inicial e sem assisténcia externa (Ding, 2009).

2.2. Indice de Desenvolvimento Humano (IDH)

O panorama observado em especial nos paises mais pobres denota a importancia de rendas
adequadas que possam ser aplicadas na satisfacao de necessidades basicas de uma populacio.
Economistas como o prémio Nobel Amartya Sen e Gustav Ranis da Universidade de Yale,
salientam como aspectos como saude, expectativa de vida, escolaridade, a alfabetiza¢ao dos adultos
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e a independéncia das mulheres sio objetivos importantes para os paises em desenvolvimento,
além do aumento do consumo de mercado per capita (Samuelson & Nordhaus, 2009).

A figura abaixo mostra a relagdo entre a expectativa de vida e o PIB per capita. A correlagao
¢ forte, mas ha exceg¢bes a relagdo positiva geral. Como comentado por Samuelson e Nordhaus
(2009), alguns paises, como Guiné Equatorial e Africa do Sul e Nigéria, tém esperancas de vida
curtas em relacdo a renda, em virtude de aspectos especificos do pafs, incluindo, mas nao limitado
a incidéncia da Aids e existéncia de conflitos armados e guerra civil. Nenhum pais pobre tem uma
esperanca de vida elevada, mas paises como a Grécia e a Costa Rica (localizadas proximas a China
na figura abaixo) tém esperancas de vida mais elevadas do que as dos Estados Unidos, em
decorréncia do deficientemente estruturado sistema de assisténcia de saude norte-americano.
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Figura 5. Expectativa de vida versus PIB per capita, 2018.
Nota. Adaptado de Our World in Data (https://bitly/3DoxAsQ, tecuperado em 21 de julho de
2023).

O Programa das Nacdes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD) aplica o Indice de
Desenvolvimento Humano (IDH) para mensurar o desenvolvimento de um pais. O IDH foi criado
com o intuito de enfatizar que os individuos e suas capacidades devem ser o principal objetivo da
avaliacao do desenvolvimento economico e ndo somente o crescimento econémico isoladamente
(PNUD, 2021). Conforme o Relatério de 1990 do PNUD (Anjos, 2013), a adogio do
desenvolvimento humano deve-se a visao de que a verdadeira riqueza de uma nacgio se configura
pelos individuos que nela residem e/ou contribuem. Por este motivo, o objetivo basico do
desenvolvimento é criar um ambiente adequado para que os seres humanos desfrutem de uma vida
longa, saudavel e criativa, o que em determinados momentos pode ser relegado a um nivel de
importancia inferior por conta da preocupacao imediata de acumular bens de consumo e riqueza.
Ou seja, nesse processo, o desenvolvimento é tido como uma reflexdo nao somente da expansao
da riqueza, mas das escolhas disponiveis a popula¢ao, em especial, trés: permitir que essa populagao
vida uma vida longa e saudavel; adquirir conhecimento; e acesso a recursos que possibilitem manter
um nivel de vida digno (Sagar & Najam, 1998).

De acordo com Anjos (2013) em sua analise do PNUD, passa a se considerar que na
observagao e busca por medicao dos efeitos do desenvolvimento humano em uma nagao deve se
ponderar ainda que muitos paises em desenvolvimento submetidos a rapido crescimento nao
conseguem, mesmo com o aumento de seu produto bruto reduzir determinadas caréncias
socioeconomicas que afetam sua populagao. Nestes pafses, o processo de acumulagao da riqueza
nao gera necessariamente um aumento no nivel de renda da populagdo que satisfaca o que se
considera necessidades elementares (Furtado, 1980).
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A aplicacao desses conceitos denota uma correlagao implicita entre os niveis apresentados
pelos IDH discutido a frente e demais fatores associados ao crescimento econdmico. O
crescimento economico torna possivel atingir niveis mais elevados de desenvolvimento humano e,
de maneira analoga, o crescimento nos niveis de desenvolvimento humano traz consigo um
aumento nas oportunidades de crescimento economico. Desta maneira, se configura uma relacao
clara entre estes fatores (Elistia, 2018).

De acordo com Ozturk (2001), nenhuma nagao alcangou desenvolvimento econémico
constante sem investimento consideravel em capital humano. De maneira semelhante, deficiéncia
na distribuicao igualitaria de educagdo para a populagio tem também um efeito negativo nas
receitas per capita de um pafs. Ainda de acordo com o autor, o investimento em capital humano
apresenta pouco impacto no crescimento na medida em que os individuos tenham a capacidade de
aplicar a educagao recebida em mercados abertos e competitivos. Quanto maiores e mais
competitivos, maior as perspectivas de impacto positivo do conhecimento adquirido pelos
individuos mediante o acesso a educagao nessas jurisdi¢oes.

Além disso, de acordo com Anjos (2013), (1) mesmo as nag¢des industrializadas percebem
que um elevado indice de renda nao evita a rapida expansio de outros problemas sociais de amplo
espectro, incluindo a proliferacio da dependéncia de drogas, alcoolismo, AIDS, violéncia, entre
outros; (ii) alguns pafses de baixa renda tém obtido niveis de desenvolvimento humano altos na
medida em que os meios disponiveis sao canalizados para amplia¢io das capacidades humanas
basicas; e (iif) os esfor¢os de desenvolvimento humano em pafses em desenvolvimento sao em
muitas instancias afetados por crises economicas e programas de ajuste resultantes.

Estes fatores denotam a importancia de uma base de medi¢ao onde a expansao da produgao
e da riqueza seja tida como um meio, sendo a finalidade do desenvolvimento o bem-estar humano.
Por isso, o bem-estar depende do uso que se da a renda produzida, nao apenas da sua quantidade.

Verifica-se assim, de acordo com Anjos (2013), que existem quatro topicos basilares na
nog¢ao de desenvolvimento humano: saude, educagdo, renda e participagao politica, sendo que
indicadores ligados aos trés primeiros servem de base para o calculo do IDH. Considerando a
metodologia que compode o indice, um pais que possui maior expectativa de vida de seus habitantes,
nivel de educagdo mais elevado e maior Produto Nacional Bruto (PNB), como resultado apresenta
um nivel de IDH maior.

A figura abaixo traz a visdo dos indicadores aplicados na determinagao do desenvolvimento
de um pafs a partir do IDH:

Dimensées Vida longa e saudavel Conhecimento Padrio de vida digno
Indicadores Expectativa de vida no Expectatvade Periodo médio PNB per cap:ta
nascimento participacio escolac
l escolac l l
Indice dimensionado Indice de expectativa de vida Indice de educacio Indice PNB
Indice de Desenvolrimento Humano (IDH /

Figura 6. Composi¢ao do IDH.
Nota. Adaptado de PNUD (2021).

De acordo com Anjos (2013), a auséncia de indicadores ligados a participag¢do politica pode
ser explicada pela impossibilidade de mensuracio apropriada, principalmente considerando a
frustrada iniciativa de criacio de um Indice de Liberdade Politica, feita pelo relatério de 1992.

A composicao acima apresentada relaciona-se ainda com a visao explicita do PNUD (2021),
de que o IDH “pode ser utilizado para questionar escolhas de politicas de um pais, questionando
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como dois pafses com o mesmo nivel de PNB per capita podem apresentar diferentes resultados de
desenvolvimento humano. Estes contrastes podem estimular debates sobre prioridades de politicas
governamentais”.

A partir dessa discussao e das correlacOes estimadas entre os aspectos de desenvolvimento
economico e demais aspectos impactantes no bem-estar social, considera-se a aplicagdo do IDH
benéfica na medida de sua aplicagao simples. No entanto, cabe ressaltar que a teoria possui desafios
na sua aplicagao, principalmente a partir de fatores inerentemente embutidos em sua férmula.
Embora a aplicacio de um peso equivalente para as trés dimensoes de bem-estar social refletidas
no IDH seja conveniente, é também universalmente tido como inapropriado, uma vez que o peso
de cada dimensao em a sua contribui¢ao para o desenvolvimento humano tende a refletir aspectos
ndo lineares e sujeitos as patticularidades de cada individuo e/ou na¢io (Chowdhury & Squire,
2000).

Exemplificando tais aspectos, Sagar e Najam (1998), indicam que se testa a realidade do
IDH a partir da forma na qual os dados refletem as imagens que o mundo nos apresente. Em 1997,
por exemplo, a dimensdo de padrio de vida digno da Suica era de 0,99, enquanto o indice do
México era pouco inferior, de 0,96. Por outro lado, a producao nacional bruta per capita (indicador
de produtividade, que visa indicar o valor dos servicos e produtos produzidos por cidadios de uma
nac¢ao) suica era de aproximadamente US$38 mil, nove vezes superior ao indice mexicano, o que
se levaria a esperar uma diferenca mais substancial no padrio de vida dos cidadaos de ambos os
paises se comparado ao que ¢é representado no IDH.

Além disso, como discutido anteriormente por Anjos (2013), a auséncia de um indicador
de liberdade politica no IDH ¢é considerada pelos préprios autores do indice um dos seus maiores
defeitos. Técnicas complementares como o indice de Liberdade Politica anteriormente descrito,
além do Indice de Liberdade Humana de 1991 também falharam em vista de seus, defeitos técnicos
e dificuldades politicas, as quais geraram intensa controvérsia.

Ainda assim, de acordo com Anjos (2013), a utilizagio do indice tem se mostrado
fundamental para a identificagdo e comprovagao diversas distor¢des no pensamento econémico
até entao propagado. Além da auséncia de vinculo automatico e binario entre o crescimento da
renda e o progresso humano, pode se identificar também, como discutido anteriormente casos de
paises com alto indice de desenvolvimento humano, porém com nivel de renda modesto, e vice--
versa. A tabela abaixo foi utilizada para ilustrar o primeiro Relatério de Desenvolvimento Humano,
de 1990 e traz importantes observacdes:

Tabela 2
Produto Nacional Bruto per capita e indicadores escolhidos

Mortalidade infantil

. PNB per capita Esperanga de vida Adultos
Pais ({)JSSB) ’ ’ (ar(fos) alfabetizados (%) (por cada 1.000
nascidos vivos)
Paises com PNB per capita modesto e desenvolvimento humano alto
Sri Lanka 400 71 87 32
Jamaica 940 74 82 18
Costa Rica 1,610 75 93 18
Paises com PNB per capita alto e desenvolvimento humano modesto
Brasil 2,020 65 78 62
Oman 5,810 57 30 40
Arabia Saudita 6,200 64 55 70

Nota. Adaptado de United Nations Development Programme (UNDP) (1990).

Como se pode observar a partir dos dados acima, o crescimento da renda bruta per capita
nao significa necessariamente que exista um alto desenvolvimento humano. Em vista dessa
constatagao, o Relatério do Desenvolvimento Humano de 1996, também elaborado pelo PNUD
(Anjos, 2013) listou as cinco situagdes em que o crescimento nao seria um dado positivo, devendo
ser evitado (i) crescimento sem emprego (observa-se uma melhora da economia em geral, mas as
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oportunidades de emprego nao sio expandidas); (i) crescimento desumano (o crescimento
econdémico se opera exclusivamente em fungao dos mais ricos, com nenhuma ou pouca
redistribuicdo aos mais pobres; (i) crescimento sem direito a opinido (o crescimento
desacompanhado do respeito a democracia, surgindo sem a participacao da maioria da populagao;
(iv) crescimento desenraizado (o governo anula ou despreza identidades culturais proprias de uma
populagio e sociedade); e (v) crescimento sem futuro (o qual é atingido desperdi¢ando-se recursos
necessarios as futuras geragoes.

Nessa tentativa de sistematizar as questOes econdmicas, sociais, ambientais ¢ humanas,
Sachs (2007) avalia que apenas a ideia de desenvolvimento, que se coaduna com a nogao de
desenvolvimento humano discutida anteriormente, consegue reunir todas as projeces de
crescimento e provocar impactos positivos em todos os tipos de danos possiveis. A partir de tais
conclusdes para o autor ¢ necessaria uma “vitoria tripla” que atenda de maneira simultanea critérios
de relevancia social, prudéncia ecolégica e viabilidade econdmica, como representa a tabela a seguir,
por ele elaborada:

Tabela 3
Produto Nacional Bruto per capita e indicadores escolhidos
Tipo de impacto

Tipo de crescimento

Econémico Social Ecolégico
Desordenado Positivo Negativo Negativo
Socialmente benigno Positivo Positivo Negativo
Ambientalmente sustentavel Positivo Negativo Positivo
Desenvolvimento Positivo Positivo Positivo

Nota. Adaptado de Sachs (2007).
2.3. Demais indicadores de desenvolvimento econdmico

Dentro da proposta do estudo de avaliar a forma na qual indicadores de desenvolvimento
economico podem se correlacionar com a capacidade de geragao de intangiveis, faz-se necessario
identificar outros indicadores que, em consonancia com o IDH acima discutido possa trazer
resultados que permitam observar sob um espectro maior a forma na qual tais variaveis possam em
uma analise documental possam se complementar.

Como discutido anteriormente, para muitos autores, como Kuznets (1960), a desigualdade
social que afeta uma economia surge como um efeito colateral do crescimento econdmico,
principalmente na medida em que a aplicagdo da riqueza oriunda do crescimento nao ¢ distribuida
em investimentos que afetem a populaciao de maneira igualitaria. Em especial, nagoes afetadas em
maior grau por corrupg¢ao e abuso de poder publico e financeiro por parte de autoridades, tendem
a se manter no circulo vicioso da pobreza, o que embora afete de maneira indireta o IDH, nao é
nele representado.

Nesse contexto, além do IDH, discutido em maior detalhe anteriormente, o estudo refletira
também as avaliages propostas pelo Coeficiente de Gini de modo a considerar de maneira mais
abrangente dentro de uma cesta de indicadores os potenciais reflexos oriundos da desigualdade em
uma nagao.

De maneira semelhante, como discutido anteriormente, considera-se ainda a forma na qual
a manutenc¢ao de um padrao de vida apropriado correlaciona-se com o nivel de servigos disponiveis
em um pafs, bem como a forma na qual a baixa qualidade e extensdo de servigos basicos afeta o
potencial de crescimento economico. Por este motivo foi decidido pela inclusao também do pelo
Indice de Servicos Publicos de modo a considerar de maneira mais abrangente dentro de uma cesta
de indicadores os potenciais reflexos oriundos da baixa disponibilidade de servicos basicos a uma
nacao.
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Estes indices, tidos como relevantes sob o ponto de vista social e de padriao de vida que,
dentre outros fatores, se pressupoe representar o desenvolvimento econoémico, sao apresentados e
discutidos a seguir.

2.3.1. Coeficiente de Gini

O Cocficiente de Gini foi estipulado e aplicado inicialmente pelo estatistico italiano
Corrado Gini, a partir do estudo do economista Max Lorenz em 1905. Lorenz desenvolveu a
“curva de Lorenz”, a qual apresentava de maneira grafica a riqueza ou renda em um eixo y e a
populagio no eixo x. Gini entdo propds um valor numérico entre 0 e 1 para medir a desigualdade
na distribuicao de renda ou riqueza em uma populagao. A figura abaixo representa de maneira
grafica a aplicagdo deste conceito:

k Przopozcio
acumulada de

renda
AL
o
W
.\_\\\‘
> &
) R
N N &
WV o
N e
\\\,
o
&
Curvz de
Lorzenz

»
>

Propozcio acumulada dz populacio

Figura 7. Curva de Lorenz e o Coeficiente de Gini.
Nota. Adaptado de The Economic Journal (1921).

O coeficiente, a partir da figura apresentada acima, é obtido pela multiplicagio por 2 da
area de concentracao. De acordo com Gini (1921, conforme citado em The Economic Journal,
1921, 124-125), um coeficiente baixo indicaria uma distribuicdo relativamente igualitaria, onde o
indice 0 denotaria uma distribuicao perfeita (ou seja, todos possuindo riqueza idéntica). Um
coeficiente alto, em contrapartida, indicaria uma distribuicao desigual, onde o indice absoluto de 1
denotaria que um unico individuo possui toda a riqueza disponivel a uma populagao.

Para verificar isso, de acordo com Samuelson e Nordhaus (2009), recorde que uma
sociedade com renda igualitaria teria uma curva de Lorenz sobre a linha de 45°, pelo que a area de
concentragao seria zero. Inversamente, quando a curva se situa sobre o eixo, a area ¢ 0.5%, que,
quando multiplicada por 2, resulta em um coeficiente de Gini igual a 1.

O Coeficiente de Gini é representado a partir da férmula disposta abaixo aplicada pelo
Banco Mundial (https://bitly/3t7Y38X, recuperado em 21 de julho de 2023), onde x; reflete um
ponto no eixo da propor¢ao acumulada da variavel populagao e yi um ponto no eixo da propor¢ao
acumulada da variavel renda.

N
Gini = 100 * (1 — Z(xi - xi—l)(yi + yi—l)))

i=1

A desigualdade de renda nido possui somente um determinante, podendo ser o reflexo de
diversos fatores complexos e afetando de maneira negativa o desempenho de uma economia
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(Ferreira, 2000). Atualmente, o Coeficiente de Gini é amplamente utilizado em indicadores
econdmicos e sociais que envolvem a habilidade de um individuo em cumprir suas obrigagdes
financeiras ou de se correlacionar ao PNB (Vasa, Lumpe & Branch, 2009). Autores como Morgan
(1962) especificam que por sua simplicidade, o Coeficiente de Gini é tido como a melhor medida
individual de desigualdade de renda.

Sua utilizagao conjunta ao IDH como proposto no estudo traz uma nova camada de analise
ao que se pode buscar como desenvolvimento econémico em forma mais ampla. Como observado
por Mariano (2012), o coeficiente de Gini do Brasil, em 1960 era de 0,499, passando em 1998 para
algo em torno de 0,596, mostrando que apesar do crescimento e da diversificagdo da economia
brasileira neste periodo, nao foi observada melhoria na distribui¢ao da renda. A partir de 2003, com
a recuperacdo da economia e o aumento da formalizagdo do trabalho, tem sido observada redugéo,
porém ainda timida, desse indicador, como demonstrado na figura abaixo (em especial uma redugao
acentuada de 0,53 para 0,49 em 2019, tendo, porém, um retorno a um padrao proximo de 0,52 em
2021):
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Figura 8. Cocficiente de Gini do Brasileiro, 1981 a 2020.
Nota. Adaptado de Owr World in Data (https://bitly/3rzKIOq, recuperado em 21 de julho de
2023).

Movimentos como o brasileiro indicado acima sio também observados em outras
economias afetadas em maior ou menor grau por intempéries e outros fatores que fomentem a
desigualdade. Na Russia pés-comunista, por exemplo, o coeficiente de Gini tem alta recorde de
0,28 em 1992 para 0,44 em 2008. Ja na Aftica do Sul pos-Apartheid, o Gini chega a incrivel marca
de 0,7 (Neri, 2011).

Na década de 2000, as taxas de crescimento anual de renda domiciliar per capita dos 20%
mais pobres e dos 20% mais ricos em cada um dos diferentes paises foram: China (8,5% e 15,1%);
India (1,0% e 2,8%); Africa do Sul (5,8% e 7,6%); no Brasil, no entanto, o bolo dos mais pobres
cresce mais do que o dos mais ricos (6,3% e 1,7%). Estes denotam a forma na qual no Brasil neste
periodo, o acimulo de riqueza (em especial dos pobres) cresce mais que o PIB. O oposto acontece
nos demais pafses em desenvolvimento componentes do Brics apresentados. A taxa de crescimento
dos 20% mais ricos no Brasil ¢ inferior a de todos os Brics, e a dos 20% mais pobres superior a de
todos, com exce¢do da China (Organisation for Economic Co-operation and Development
[OECD], 2010).

Em um recorte mais recente, de acordo com dados estimados pelo Banco Mundial
(https:/ /bitly/3t7Y38X, recuperado em 21 de julho de 2023), dentre os paises para os quais a
média do Coeficiente de Gini foi avaliada para o periodo de 2010 a 2019, os europeus apresentam
indices de valor mais baixo estando estes dentre os 10 mais bem avaliados, como indicado na tabela
abaixo. Por outro lado, paises tidos como de menor desenvolvimento, notadamente localizados na
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Africa, América do Sul e Central sio predominantes dentre os 10 com piores avaliagdes neste
aspecto, onde destacam-se a Affica do Sul na tltima posi¢ao (ou em 156°, dentre os paises para os
quais ha dados disponibilizados pelo Banco Mundial, certamente ainda com um impacto histérico
do periodo poés-Apartheid) e o Brasil, com a 7* pior média no perfodo histérico analisado.

Tabela 4
Paises com melhor Coeficiente de Gini médio entre 2010 e 2019
Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Média
1  Eslovénia 249 249 256 262 257 254 248 242 2406 244 25,1
2 Ucrnia 248 246 247 246 240 255 250 260 261 266 252
3 Esloviquia 273 265 261 281 261 265 252 232 250 232 25.7
4 Republica Tcheca 26,6 264 261 265 259 259 254 249 250 253 25.8
5 Biclorrdssia 286 272 265 266 272 256 253 254 252 253 26,3
6 Islandia 26,2 26,8 26,8 254 278 26,8 272 26,1 n/a n/a 26,6
7 Noruega 257 253 257 264 268 275 28,5 27,0 27,6 277 26,8
8 Finlandia 277 276 271 272 268 271 271 274 273 277 27,3
9  Cazaquistio 28,0 280 282 271 270 268 272 275 278 n/a 27,5
10 Argélia n/a 276 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 27,6
Tabela 5
Paises com pior Coeficiente de Gini médio entre 2010 e 2019
Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Média
156  Africa do Sul 634 n/a n/a n/a 63,0 n/a n/a n/a n/a n/a 63,2
155 Namibia n/a n/a n/a n/a n/a 591 n/a n/a n/a n/a 59,1
154 Zambia 55,6 n/a n/a n/a n/a 571 n/a n/a n/a n/a 56,4
153  Essuatini n/a n/a n/a n/a n/a n/a 546 n/a n/a n/a 54,6
152 Mog¢ambique n/a n/a n/a n/a 540 n/a n/a n/a n/a n/a 54,0
151 Botsuana n/a n/a n/a n/a n/a 533 n/a n/a n/a n/a 53,3
150  Brasil n/a 529 534 527 520 519 533 533 539 535 52,9
149 Coldmbia 546 535 526 526 526 510 506 497 504 513 519
148  Angola n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 513 n/a 51,3
147 Santa Lucia n/a n/a n/a n/a n/a n/a 51,2 n/a n/a n/a 51,2

Por outro lado, autores, como Kendall e Stuart (1963) apresentam criticas na medida em
que a métrica traz dificuldades quando a comparacdo envolve origens distintas dos fatores de
mensuragao de riqueza (como por exemplo, em situagdes nas quais a renda em determinado
periodo ¢ negativa, o que levou a adaptagdes do coeficiente por diferentes autores desde sua
criacao). No entanto, considerando a aplicagio simplificada do coeficiente no modelo e sua
interagdo com os demais indexadores incluidos em cesta, sua utilizacdo permite uma métrica
estabelecida e utilizada por diferentes autores sob o ponto de vista da desigualdade em uma
populacio e considerada apropriada e consistente para avaliagio no estudo.

2.3.2. Indice de Servicos Piblicos

A disparidade no acesso a servigos basicos por uma populagao tem reflexos diretos nos
niveis de desenvolvimento economico de uma na¢ao. Nao causa estranheza a forma na qual tais
dados refletem a subdivisdo existente entre as economias desenvolvidas e as subdesenvolvidas, em
especial aquelas onde a pobreza atinge seus mais altos indices.

Exemplificando tais necessidades, é possivel demonstrar na figura abaixo uma correlagdo
entre a populagao com acesso a energia elétrica e o PIB per capita do pais. Os dados sao de 2020:
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Figura 9. Populagao com acesso a eletricidade versus PIB per capita, 2020.
Nota. Adaptado de Our World in Data (https://bitlv/44ADtPk, recuperado em 21 de julho de 2023).

Como pode ser observado no grafico acima, quase a totalidade dos paises distribuidos na
faixa inferior a 80% referem-se a pafses africanos ou asiaticos com niveis reduzidos de atividade e
desenvolvimento econdémico. Mesmo outros paises subdesenvolvidos com PIB per capita inferiores
aos observados em economias desenvolvidas se encontram em percentuais de acesso a eletricidade
mais altos, sendo esta tida como uma das necessidades mais basicas em uma sociedade. Note como
o Afeganistio, por exemplo, possui acesso a praticamente toda sua populagao (97,7% da
populacao) a despeito do baixo grau de desenvolvimento surgido dos regimes autoritarios e
conflitos armados no pas.

Imagem semelhante pode também ser observada a partir da analise de dados de outros
servigos basicos demandados por uma sociedade, como o acesso a saneamento basico. A figura
abaixo demonstra a parcela da populagio com acesso a saneamento basico entre os anos 2000 e
2020:
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Figura 10. Popula¢ao com acesso a saneamento basico, 2020.
Nota. Adaptado de Our World in Data (https://bitly/46UB6bH, recuperado em 21 de julho de
2023).

Como pode ser observado acima, embora haja crescimento constante no indicador nos
ultimos 20 anos, a faixa média mundial ainda se apresenta pouco abaixo de 80% em 2020,
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basicamente puxada pelo baixo acesso nos paises da Africa Subsaariana e do sul da Asia (contendo
paises também abarcados na faixa inferior a 80% no que diz respeito ao acesso a eletricidade,
conforme apontado anteriormente).

Notadamente, os paises dispostos nos indices mais baixos de acesso a saneamento basico
e eletricidade, duas necessidades basicas de servigos, configuram-se também em paises de
baixissimos niveis de desenvolvimento economico e bem-estar social, mesmo ao passo que em
certo nivel apresentem crescimento econémico, um dos pilares do IDH.

Nesse sentido, além destes servicos basicos, considera-se como outros servicos
contemplados na metodologia do Indice de Servigos Piblicos (ISP) também podem ser observados
para fins de analise da correlagio do desenvolvimento econdmico e da criagdo de intangiveis
proposta por este estudo. O ISP reflete a presenca de fung¢Ses publicas basicas destinadas a servir
o publico em geral, incluindo servigos essenciais voltados a saude publica, educacdo, como agua,
esgoto, transporte, infraestrutura, energia elétrica e conectividade (incluindo acesso a internet).

De acordo com o Fragile States Index (https://bitly/3Mbxruw, recuperado em 21 de julho
de 2023), site mantido pelo The Fund for Peace (organiza¢ao sem fins lucrativos sediada em
Washington, nos Estados Unidos) o indicador pode incluir ainda a percep¢ao da habilidade do
Estado em proteger seus cidaddaos de aspectos de violéncia e terrorismo, por exemplo, a partir do
direcionamento de suas atividades, bem como a forma na qual essa prote¢ao é provida a sua
populacio em diferentes ambitos, por exemplo, a popula¢ao rural versus a populagao urbana.

O Banco Mundial disponibiliza esses dados a partir dos resultados do “The Quality of
Government Expert Survey”, um projeto de pesquisa voltado a documentagao via aplicacio de
questionarios a diferentes especialistas em diversos paises do mundo (https://bitly/3wWhNgU,
recuperado em 21 de julho de 2023). De acordo com o Fragile States Index (https://bitly/3Mbxruw,
recuperado em 21 de julho de 2023), questoes a se considerar na determinac¢ao do indice como
parte da pesquisa sao inclusas na tabela abaixo:

Tabela 6
Questdes consideradas na determinagao do ISP

Prestagao de Igualdade: Ha acesso igual aos servigos publicos?

servicos publicos  Geral: Quais as condi¢oes gerais dos servicos publicos?

em geral

Saude Acesso a medicamentos: As pessoas possuem acesso adequado a medicamentos?
Nuamero de clinicas e hospitais: Ha nimero apropriado de estabelecimentos médicos
acessiveis a populagio?

Nuamero de médicos: Ha um numero adequado de profissionais de medicina para a
populagio?

Mortalidade infantil: Qual é a taxa de mortalidade infantil atual e projetada?

Agua potavel: H4 acesso ao fornecimento adequado de dgua potavel?

Esgoto: Os sistemas de saneamento sdo adequados?

Educacio Matriculas: Qual o nivel de matriculas escolares? Ha diferencas entre meninos e meninas?
Taxas de analfabetismo: Quais as taxas de analfabetismo? Ha diferencas entre meninos e
meninas?

Moradia Acesso a moradia: A populacio pobre tem acesso a moradia apropriada?

Custos de moradia: Os custos de moradia sdo alinhados aos aspectos econémicos locais?

Infraestrutura Estradas: As estradas sdo adequadas e seguras?

Aeroportos: Hd aeroportos adequados que permitam o desenvolvimento sustentivel?
Ferrovias: Ha ferrovias adequadas que permitam o desenvolvimento sustentivel?
Combustivel: Ha oferta adequada de combustivel?

O acesso a servigos de primeira necessidade traz ramificagoes significativas ao bem-estar
populacional, o que em um conceito de desenvolvimento econémico amplo, como o discutido
nesse estudo ndao somente a partir do crescimento econoémico, mas dos demais aspectos de natureza
humana e social de uma populagao, ¢ significativo para se observar os efeitos econémicos em uma
populacdo. No indice, os resultados sio apresentados de forma numérica de 0 a 10, sendo 10 o
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indicador que expressaria a total auséncia de tais servicos em um pafs e 0 uma situagdo de perfeito
atendimento as necessidades da populagao.

De acordo com dados estimados pelo Banco Mundial (https://bitly/3wWhNgU,
recuperado em 21 de julho de 2023), dentre os paises para os quais a média do ISP foi avaliada para
o periodo de 2010 a 2019, os europeus também (assim como no caso do Coeficiente de Gini)
apresentam {ndices de valor mais baixo, sendo estes paises europeus a totalidade dos apresentados
entre os 10 mais bem avaliados, como indicado na tabela abaixo. Por outro lado, paises africanos,
além do Haiti, devastado por uma guerra civil duradoura com efeitos profundos na econémica e
no bem-estar da sua populagio, sio predominantes dentre os 10 com piores avaliagGes neste
aspecto, como demonstrado nas tabelas abaixo:

Tabela 7
Paises com melhor Indice de Servigos Publicos entre 2010 e 2019
Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Média
1 Finlandia 12 15 18 15 14 12 10 10 07 07 12
2 Noruega 1,1 1,4 1,7 1,4 1,7 1,4 1,1 1,0 0,8 0,8 1,2
3 Dinamarca 1,3 1,6 1,7 1,4 1,7 1,4 1,1 1,0 0,9 0,9 1,3
4 Suica 14 16 17 14 17 14 1,1 10 09 10 13
5 Holanda 1,5 1,7 1,8 1,5 1,8 1,5 1,2 1,0 0,8 0,8 1,4
6 Suécia 13 15 18 19 18 16 13 11 09 09 1.4
7 Austria 14 16 18 15 18 16 13 11 10 11 1.4
8 TFranca 15 19 18 15 18 15 13 11 11 12 1,5
9 Alemanha 1,7 20 18 18 19 16 13 11 09 09 1,5
10 Islandia 15 19 19 16 19 17 14 12 10 10 1,5
Tabela 8
Paises com pior Indice de Servigos Piublicos entre 2010 e 2019
Pais 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Média
178  Sudio do Sul n/a  n/a 95 9,8 99 10,0 10,0 10,0 99 9,8 9,9
177  Chade 9,6 9,6 9,5 99 10,0 97 98 97 9,7 9,1 9,7
176 Rep.C. Africana 92 90 91 95 97 99 100 100 100 10,0 9.6
175 Haid 95 100 93 96 95 91 94 97 94 92 95
174  Somalia 96 94 98 98 96 93 90 90 93 94 9.4
173 Niger 97 95 92 95 93 93 92 95 94 93 9.4
172 Congo 9,0 8,9 9,2 9,5 9,4 9,7 9,7 9,5 9,5 9,2 9,4
171 Afeganistio 8,9 8,5 8,5 8,8 9,0 9,3 9,6 9,9 10,0 9,8 9,2
170 Guiné 9,0 8,7 8,0 8,9 92 98 9,2 9,5 94 9.2 9,2
169 Nigéria 9,1 9,0 9,1 9,3 90 9.1 94 92 8,9 8,9 9,1

2.4. Ativos intangiveis

Para se poder analisar a forma na qual a capacidade de geracao de intangiveis de uma
entidade podem se correlacionar com o nivel de desenvolvimento econémico de uma nagao ¢
necessaria uma visio pormenorizada de sua natureza, conceitos e esséncia economica. Neste
contexto ¢é ainda significativa a observagao da forma na qual tais intangiveis ndo estdo
necessariamente refletidos em sua totalidade nos registros contabeis de uma entidade que aplica as
normas IFRS.

Como descrito por Iudicibus (2021) o termo tangivel em sua forma literal denota um item
que ¢é “perceptivel ao toque” e, desta forma, é tido como real, capaz de ser possuido ou realizado.
Porém, no que a etimologia da palavra traz certa simplicidade e ampla aceitagao, as defini¢Ges deste
item como ativo, bem como a forma na qual sua natureza se representa é objeto de constante
estudo e historicamente sujeito a discordancia entre diferentes autores.

Tudicibus (2021) traz a defini¢ao dada por Kohler, que por sua vez, definiu os intangiveis
em um ambito contabil como ativos de capital que nao tem existéncia fisica, cujo valor ¢ limitado
pelos direitos e beneficios que antecipadamente sua posse confere ao proprietario.
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Outras defini¢ées, como a trazida por Hendriksen e Breda (1999) comecam a elucidar as
criticas e questionamentos existentes nos conceitos normativos para tais ativos. Os autores, a partir
de sua observacao da literatura, discorrem que ativos intangiveis sdo também definidos em outras
literaturas como a diferenca positiva entre o custo de uma entidade adquirida e a soma de seus
ativos tangfveis liquidos. No entanto, como notam os proprios autores, tal defini¢do traz imprecisao
ao confundir aspectos de mensuragao e da propria definigao.

Ainda em sua analise, Hendriksen e Breda (1999) elaboram que bens intangiveis sao bens
que nao podem ser tocados, uma vez que sao incorporeos. Nota, no entanto, que diversos ativos
que pareceriam alinhar-se a esta definicdo ndo sdo regulados contabilmente por meio dessa
classificacio. Eo exemplo de contas a receber, despesas pagas antecipadamente, agdes, obrigacoes
e aplicagoes financeiras. Embora sejam todos estes elementos incorpéreos, nao dotados de
substancia fisica, nenhum se configura no que os contadores normalmente chamam de ativos
intangiveis. Historicamente os contadores tém procurado limitar a definicio de intangiveis
restringindo-a a ativos permanentes, desprezando demais frequentemente classificados como
ativos circulantes como os citados anteriormente, muito embora, no sentido estrito, sejam eles
também intangfveis.

No entanto, como observado por Iudicibus (2021), visdes de autores como Hendriksen
foram objetos de criticas de outros tedricos da Contabilidade, como Most, que analisa as
caracteristicas exemplificadas por Hendriksen que seriam utilizadas para diferenciar intangfveis. As
caracteristicas exemplificadas bem como as observacdes criticas de Most sao apresentadas na tabela
abaixo:

Tabela 9
Caracteristicas de diferenciagio de intangiveis e criticas de Most
Criticas de Most

Diferengas de acordo com Hendriksen

Intangfveis ndo sao separaveis do valor da entidade como
um todo.

Este conceito nao se aplica claramente em todos os casos.
O portador de contratos de alto valor e de direitos
autorais, por exemplo, teria pouca dificuldade para
distingui-los do intangivel geral do negécio.

Ha alto grau de incerteza relativo ao valor dos beneficios
futuros a serem recebidos.

Este conceito também se aplicaria a muitos itens do ativo
imobilizado tangfvel e mesmo para algumas propriedades
imobilidrias e para grande parte dos estoques.

Nio se pode determinar o valor do ativo pela verificacdo
da condicio fisica, do custo de reposicio ou de um valor
corrente de mercado.

Ao comparar com ativos imobilizados tangfveis, a
afirmativa é um trufsmo; entretanto, alguns ativos fixos
perdem valor independentemente de sua condicio fisica.
Se o goodwil/ ou um produto patenteavel tém um custo de
reposi¢ao ou um valor de mercado é uma questao de fato
em cada caso.

Quanto a0 valor a ser derivado dos beneficios futuros
esperados, ¢ impossivel determinar qual parte da receita
deriva de um intangivel, especificamente.

E o mesmo critério criticado na primeira observagio.
Além disso, a inabilidade em atribuir receitas a ativos
especificos aplica-se igualmente a maioria dos ativos
tangiveis.

Surgem de condi¢Ges de concorréncia imperfeita.

Desde que a concorréncia imperfeita é a norma e ndo a
exce¢do em uma economia moderna, a afirmacdo possui
pouco valor.

Nota. Adaptado de Tudicibus (2021).

Nota-se, a partir das observagbes acima que mesmo entre proeminentes autores de teoria
da contabilidade ha divergéncias na determinagao do que ¢ de fato um ativo intangivel, fazendo
parecer faltar uma conceituagao que agrade totalmente a todos e que caracterize perfeitamente tais
ativos (Iudicibus, 2021).

Por outro lado, talvez a preocupagao excessiva em sua diferenciacdo, tornando-os distantes
e dissimilares dos itens tangiveis (igualmente avaliados como ativo ou niao sobre a 6tica contabil)
possa levar a tais divergéncias. Para Martins (1972), a simples conceitua¢do de ativos tangiveis e
intangfveis, por si s6, sdo insuficientes para uma correta evidenciagdo do seu valor econémico.
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Enquanto ativos tangiveis sao geralmente avaliados pelos seus valores de entrada, o seu potencial
de servicos ¢ afetado por outras variaveis que nao podem ser avaliadas apenas a luz do custo
histérico. Por exemplo, a variavel humana manipulara esse ativo, que nada mais é do que um ativo
intangfvel presente na sinergia gerada pela interacdo, treinamento, e participa¢ao nos objetivos da
entidade.

Na normativa contabil internacional, referendada também no Brasil pelo CPC
(Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1), 2019) um ativo intangivel foi definido como um ativo nao
monetario, identificavel e sem substancia fisica. Estas trés caracteristicas explicitas sao significativas
pois cada uma pode ser avaliada de maneira separada e por diferentes espectros como sera
abordado na sequéncia. No entanto, em um conceito mais amplo de ativo, ressalta-se que 0s
intangiveis nao sao dissimilares a outros ativos reconhecidos contabilmente, na medida em que sao
registrados a partir dos beneficios economicos futuros os quais se espera que flua para a entidade
que reporta e que detém o controle e exclusividade na sua exploracio. Muito embora,
diferentemente dos ativos tangfveis, que sao visivelmente identificados, e contabilmente separados,
os intangiveis por vezes nao o sao (Santos, Iudicibus & Martins, 2022).

No que diz respeito aos ativos intangfveis os quais atendem aos critérios anteriormente
discutidos e terminam por ser reconhecidos contabilmente, o CPC (Pronunciamento Técnico CPC
04 (R1), 2019) os exemplifica descrevendo as principais classes de ativo que poderiam ser
identificadas no ambito da norma, os quais incluem (a) marcas (como descrito anteriormente, em
uma combinacdo de negdcios); (b) titulos de periddicos; (c) soffware; (d) licengas e franquias; (e)
direitos autorais, patentes e outros direitos de propriedade industrial, de servigos e operacionais; (f)
receitas, férmulas, modelos, projetos e prototipos; e (g) ativos intangiveis em desenvolvimento.
Abaixo ¢ possivel analisar em tabela a natureza destes itens exemplificados pelo CPC:

Tabela 10
Analise da natureza dos intangiveis exemplificados no CPC

Classe de intangivel Natureza dos gastos que a compdem

Marcas Direitos legais detidos por uma entidade sobre determinada marca registrada.
Envolve o custo incorrido para aquisicdo de uma marca quando originada de uma
transacdo junto a parte nio relacionada onde a entidade incorre em custo
identificavel. A parcela ndo reconhecida deste intangfvel reflete os esforcos e
investimentos que originaram a construcao da marca e que geram beneficios
econémicos a0 seu detentor, mas que ndo cumpre com os ctitérios estabelecidos pelo
CPC (ser identificavel).
Titulos de periédicos Direitos legais sobre publicagdes desenvolvidas pela entidade, geralmente constituidas
a partir do processo criativo e editorial.
Marcas Direitos legais detidos por uma entidade sobre determinada marca registrada.
Envolve o custo incorrido para aquisicdo de uma marca quando originada de uma
transacdo junto a parte nio relacionada onde a entidade incorre em custo
identificavel. A parcela ndo reconhecida deste intangfvel reflete os esforcos e
investimentos que originaram a construcao da marca e que geram beneficios
econémicos ao seu detentor, mas que ndo cumpre com os ctitérios estabelecidos pelo
CPC (ser identificavel).
Titulos de periédicos Diteitos legais sobre publicagdes desenvolvidas pela entidade, geralmente constituidas
a partir do processo criativo e editorial.
Software Direitos sobre aplicagdes de tecnologia criados pela entidade a partir de
desenvolvimento de tecnologia e inovagio, geralmente associados a investimento em
pesquisa e desenvolvimento. Inclui também licencas de soffware adquiridas de terceiros
para uso proéprio da entidade.
Licengcas e franquias Direitos sobre a franquia e licenciamento de atividades econémicas ou ativos
associados a entidade, constituidos a partir de seu processo de pesquisa e
desenvolvimento de novos setvicos e/ou negécios.

Continua
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Conclusao
Direitos autorais, Diteitos legais obtidos a partir da ctiagio e/ou desenvolvimento de contetdo,
patentes e outros tecnologia, pesquisa e demais ativos que podem ser comercializados ou licenciados.
direitos
Receitas, férmulas, Direitos legais obtidos a partir de desenvolvimento de produtos para comercializacao
modelos, projetos e que seguem padtdes técnicos e/ou de qualidade especificos ctiados pela entidade,
prototipos tendo sua distribuicio vedada a terceiros.
Ativos intangfveis em Ativos associados as classes acima ainda em fase de desenvolvimento, os quais serdo
desenvolvimento transferidos quando concluida a fase de desenvolvimento.

Nota. Adaptado de Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1), 2019.

No entanto, mesmo o reconhecimento destes ativos historicamente traz desafios e
polémicas, dadas as dificuldades associadas a sua identificacdo, analise do potencial de geragao de
beneficios economicos futuros e avaliacio da confiabilidade na mensuracio de seu custo.
Considerando o alto volume de ativos investido em ativos intangiveis, esses desafios tém se
potencializado em épocas recentes (EY & FIPECAFI, 2010).

No que diz respeito a definicao de um ativo intangfvel, a inexisténcia de substancia fisica é
vista como uma determinag¢do simplista, que permite a alocag¢ao de variados ativos em potencial
em seu escopo, em especial pela natureza dos direitos e bens disponiveis atualmente que em muitos
casos carece de tangibilidade (muito embora a depender do modelo de negécio aplicado a posse e
detencdo de um ativo, 0 mesmo ao nao possuir substancia fisica pode também qualificar-se como
um estoque).

Quanto a incompatibilidade com o conceito de item monetario, nota-se que estes refletem
unidades de moeda ou ativos e passivos a serem recebidos ou pagos em unidades de moeda, os
quais por sua natureza sao explicitamente excluidos do escopo da norma aplicavel aos intangiveis
(Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1), 2019).

Sob o ponto de vista do critério de identificagao, parte da defini¢ao de um ativo intangivel
como descrito anteriormente, este é atendido quando (i) o ativo for separavel, ou seja, puder ser
separado da entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado; ou (ii) resultar de
direitos contratuais ou outros direitos legais (Santos et al., 2022).

De acordo com Hendriksen e Breda (1999), os intangiveis existem e possuem valor
somente em combinagao com os ativos tangiveis da entidade. Por causa dessa caracteristica, alguns
dizem que devem ser considerados como representativos de beneficios apenas residuais, apos a
identificag¢ao de todos os ativos tangiveis especificos. Os autores apontam o professor australiano
Raymond Chambers como um dos individuos que argumentaram que, como os intangiveis nao sao
separaveis da entidade e nao podem ser medidos em termos de um equivalente corrente a caixa,
nao sao ativos e nao deveriam ser incluidos nas demonstracoes contabeis da entidade, sendo mais
apropriado seu langamento sempre como despesa imediata.

Ainda de acordo com Hendriksen e Breda (1999), dois argumentos contrarios podem ser
oferecidos sob esse prisma. Em primeiro lugar, muitos ativos intangiveis sao separaveis. Os direitos
autorais, por exemplo, podem ser comprados e vendidos, assim como também ocorre com marcas.
Em segundo lugar, o argumento do professor Chambers poderia ser invertido, dizendo-se que sao
os ativos tangiveis que extraem seu valor a partir de sua associagao com determinados intangiveis.
O roteiro de uma pega teatral, por exemplo, ndo possui valor a nao ser que se possua os direitos
de sua encenacio. Poderia ser argumentado que os ativos tangfveis ¢ que seriam os residuos que
deveriam ser tratados como despesa, e ndo os intangiveis. Por fim, ambos sio conjuntamente
responsaveis pela geragao de valor, e ambos devem ser reconhecidos, sempre que possivel, para
salientar esse fato.

Considerando como um proximo passo apos o atendimento das premissas aqui discutidas,
além da provavel associagdo a beneficios economicos futuros, ¢ requerido para o reconhecimento
que o respectivo custo possa ser mensurado com confiabilidade, sendo este um fator determinante
para o reconhecimento ou ndo de intangiveis no balanco patrimonial de uma entidade
(Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1), 2019). Por mais que haja metodologias consolidadas e
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suportadas para mensura¢ao do valor de uma marca, ¢é dificil indicar, por exemplo, quanto foi de
fato gasto para que a Apple, anteriormente citada como marca mais valiosa nos dias de hoje, se
tornasse sinonimo de inovagio, tecnologia e qualidade em seu segmento. Por este motivo, o
reconhecimento de um ativo intangivel gerado internamente como a marca ¢ permitido somente
na medida em que esteja relacionado a custos que tenham sido incorridos pela entidade em
transacao envolvendo partes independentes ou que de outra forma se beneficiem da operagao (ou
seja, que nao represente uma transagao “forgada” por alguma das partes) (Pronunciamento Técnico
CPC 04 (R1), 2019).

Essa particularidade da norma leva a efeitos curiosos. Veja, por exemplo, o caso do
WhatsApp, cuja marca é sinénimo do servico de “aplicativo de troca de mensagens”, dado o
sucesso de sua penetragao no seu segmento. Anteriormente de propriedade legal de seu criador, a
marca tinha seu reconhecimento contabil vedado, até ser adquirida pelo Facebook em uma
transagao envolvendo US$ 22 bilhdes, dos quais parte significativa reflete os intangiveis associados
a esta operagao, como a propria marca e carteira de clientes.

No dia seguinte a combinagao de negdcios, estes intangiveis, outrora nao reconhecidos,
passam a atender ao critério de mensuragao confiavel, mesmo que a partir desta data nada tenha
mudado nos critérios de avaliagao, capacidade de gerar resultados ou qualquer outro fator relativo
a esséncia do ativo. Como questiona Iudicibus (2021), se a compra de uma entidade simplesmente
traz a tona intangfveis como goodwill, mas nao os cria, o que se fato cria ativos intangfveis, entio?

Na visao de Pévoa (2021), essa assimetria causada pela auséncia de reflexo destes
intangfveis no balanco pode eventualmente gerar ou destruir valor na analise de uma entidade. Ao
exemplificar, o autor refere-se ao desenvolvimento e implementag¢ao por parte da American
Airlines nos anos 1960 do sistema Sabre, ferramenta de gestio viagens que revolucionou a
tecnologia de reservas e emissao de passagens no mundo, aplicado por diversas entidades até os
dias atuais. Em 2000 a American Aitlines possuia algo em torno de mil aeronaves, 92 mil
empregados e contratos que lhe outorgavam o direito de pousar nos maiores aeroportos dos
Estados Unidos e do planeta. O valor de mercado em bolsa da American Airlines atingia o
montante de US$ 6 bilhoes.

Por questdes estratégicas, a administragao da American Airlines decidiu a época realizar a
separacao para futura venda do sistema Sabre, obtendo entdo a surpreendente precifica¢ao deste
em US$ 3 bilhdes, metade do valor de mercado da entidade antes da separagao e criando uma
entidade de valor de mercado basicamente igual ao mantido na entidade original “pura”.

Para Pévoa (2021), o valor contabil do referido sistema deveria estar contabilizado no
balango da entidade, como seria o caso para quaisquer maquinas € equipamentos que geram
produtos tangfveis, o que reduziria a discrepancia de valor tao significativa como a observada. Anos
depois, o sistema Sabre foi negociado em uma transacao envolvendo terceiros, havendo ainda uma
fusdo com a US Airways, o que tornou a American Airlines a maior entidade no setor de aviagao
do mundo, com 1.500 aeronaves, 110 mil empregados e 6.700 rotas na época da transagdo
(nameros de 2013). No final de 2019, a American Airlines valia US$ 12 bilhdes, e o Sistema Sabre,
US$ 7 bilhoes.

O goodwill ¢ um item a parte digno de analise e, como observado por Iudicibus (2021), traz
consigo grande complexidade no estudo da contabilidade, tendo sido considerado sob tripla
perspectiva: (i) como o excesso de preco pago pela compra de um empreendimento ou patrimonio
sobre o valor de mercado de seus ativos liquidos; (if) nas consolidagdes, como o excesso de valor
pago pela companhia-mae por sua participagao sobre os ativos liquidos da subsidiaria; ou (iif).como
o valor presente dos lucros futuros esperados, descontados de seus custos de oportunidade.

Para Hendriksen e Breda (1999), se poderia em principio reconhecer goodwill a qualquer
momento, pelo simples exercicio de comparagao do valor de mercado de uma entidade ao valor de
seus ativos liquidos. Reavaliar-se-ia o patrimoénio liquido utilizando-se uma conta de reavaliagdo em
contrapartida a conta de goodwi// dentro os ativos do balan¢o. No entanto, para os autores, pouco
beneficio fluiria da adogdo desse método, poderia ser incluida entre os ativos. Ao que parece,



47

porém, pouco seria conseguido com esse tratamento na medida em que o goodwill representa
vantagens que nao sao especificamente identificaveis, faltando uma metodologia logica de
vincula¢ao desses custos a qualquer receita especifica em periodos futuros.

Ainda conforme os autores, tratou-se do acima o cerne da proibicao do reconhecimento
de goodwill gerado internamente, uma vez que a capitalizagio nao provoca variagdes no valor da
entidade que surgem de outros motivos, tais como mudangas exégenas na demanda pelo produto
e descobertas fortuitas de recursos previamente desconhecidos (muito embora divulgagao
apropriada destes itens pode ser relevante para a avaliagao da entidade pelos investidores).

Para ITudicibus (2021), o goodwill surgido de excesso de preco pago em combinagdes de
negocios (identificado como goodwill (i) e (i) nas passagens a ele atribuidas acima) como ja é
considerado na contabilidade foge desta analise. No que diz respeito ao goodwi// (iii), também
referido pelo autor, este ¢ por ele visto de maneira semelhante ao que preconizaram Hendriksen e
Breda (1999), como originado de expectativas subjetivas sobre a rentabilidade futura do
empreendimento acima de seu custo de oportunidade.

Outra dificuldade pratica na avaliagdo de um intangfvel e seu potencial reconhecimento a
luz das normas contabeis vigentes reside na interpretacio do conceito de incerteza, inerente ao
processo de reconhecimento contabil disciplinado pelas normas IFRS. Entende-se que certeza nao
¢ um requerimento para o reconhecimento contabil, uma vez que o uso de estimativas razoaveis é
parte essencial da elaborag¢ao de informagoes financeiras e nao prejudica a utilidade das informagdes
se as estimativas sao divulgadas e explicadas de forma clara e precisa e mesmo um elevado nivel de
incerteza na mensuragao nao impede necessariamente essa estimativa de fornecer informagoes tteis
(Pronunciamento Técnico CPC 00 (R2), 2019).

Para Hendriksen e Breda (1999), intangiveis estao tipicamente sujeitos a alto grau de
incerteza a respeito do valor dos beneficios futuros a serem recebidos, os quais podem variar de
zero a montantes muito elevados e afetar a confiabilidade no reconhecimento. Por exemplo, ha
intangfveis que estao associados ao desenvolvimento e fabricacio de um produto enquanto outros
estdao associados a criagao e manuten¢ao da demanda por este produto. Patentes e direitos autorais
estao relacionados principalmente aos primeiros; marcas refletem principalmente os ultimos.

Para os autores, goodwill pode representar qualquer um deles ou ambos. Todos, porém,
representam beneficios muito incertos e de dificil associacio com receitas ou periodos especificos.
O resultado determina o que pode ser visto como um tratamento demasiadamente conservador
dos intangfveis. Mais uma vez, a incerteza pode ser elevada no caso de alguns intangfveis, mas isso
nao ocorre com todos. O valor de uma educacao superior ¢ consideravelmente menos incerto do
que o de um equipamento especializado em um novo laboratério de pesquisa. Nao obstante,
segundo os autores, costuma-se capitalizar o custo deste tltimo, mas nao do primeiro.

Diversos académicos, preparadores e analistas veem a auséncia do reconhecimento de
determinados itens intangiveis nos balangos contabeis a partir do paradoxo acima como uma falha
da normatizagao contabil (Barker, Lennard, Penman & Teixeira, 2021). A auséncia das informagoes
dessa natureza nas demonstracdes contabeis tem sido também um componente relevante no
declinio observado no valor e relevancia das demonstragoes contabeis, na medida em que essas
informagoes, pela dinamica de mercado e pela relevancia atual para os arranjos economicos da
entidade sao cada vez mais significativas e impactantes no valor de mercado de uma entidade
(EFRAG, 2021).

Em determinados segmentos, em especial aqueles sujeitos a constante desenvolvimento e
investimento em tecnologia e inovag¢ao, pode se concluir que informagdes contibeis podem ser
extremamente irrelevantes para determinar o valor das entidades, como observado por Lev e Amir
(1996), em seus estudos, focados em companhias de celular. Ainda de acordo com os autores, tal
irrelevancia surge da forma na qual essas industrias se caracterizam por investimentos pesados em
ativos intangiveis, como pesquisa e desenvolvimento, marketing para criagdo e sustentacao de
mercado etc. No entanto, observam os autores que quando as informagdes contabeis siao
combinadas com informagdes nao financeiras e ajustadas (no caso dos valores dos intangfveis), as
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demonstragoes contabeis contribuem para explicar o preco das agdes, o que pode ser
compreendido como um elemento que auxilia a reduzir a distancia observada entre o valor contabil
de uma entidade e seu valor de mercado.

Para Pévoa (2021), a auséncia de tais reflexos na contabilidade reduz a qualidade da
informagao objetiva ao redor dos balancos contabeis e dificulta a analise de quem acompanha e
estuda as entidades com o intuito de projetar resultados. Em sua visao, a forma na qual a
contabilidade tradicional nio reflete a realidade das entidades (em especial no setor de servigos)
traz grandes complexidades para que estes profissionais possam se utilizar destas informagdes para
suas analises e tomada de decisao a partir destes dados, os quais frequentemente precisam recorrer
a métodos proprios e maior variabilidade de estimativas,

Percepcao semelhante é compartilhada por outros autores, como Collins, Pincus e Xie
(1999), que consideram um dos fatores determinantes na redugao do poder explicativo do lucro
contabil para o mercado de capitais o aumento das entidades nos setores de servico e de alta
tecnologia, que possuem grande parte de seu valor em ativos intangiveis nao refletidos
contabilmente. Desta forma, os autores avaliam que na visao desses usuarios das informagdes
financeiras, o lucro nao reflete 0 comportamento dos resultados futuros destas entidades. Por sua
vez, Damodaran (2012), avalia que ao considerar tais gastos como despesa, subestima-se o lucro e
as despesas de capital das entidades, tornando enganosas as demonstragdes contabeis das entidades
com muitos intangiveis (uma vez que nao medem o que pretendem medir e nao sio diretamente
comparaveis com indicadores equivalentes em entidades em setores industriais) e criando
problemas praticos na avaliacao das entidades.

Embora nao estejam reconhecidos contabilmente, estes intangfveis (em especial o goodwill
interno) nao passam despercebidos pelos investidores. Sob o contexto da eficiéncia de mercado,
compradores e vendedores de titulos negociados em mercado financeiro determinam o valor de
um ativo a partir de suas percepgoes de risco e retorno. Em um mercado com grande volume de
participantes ativos, as interagdes entre compradores e vendedores resultam em um prego de
equilibrio (o valor de mercado) que reflete as agdes coletivas praticadas por estes participantes com
base nas informacdes que lhes estio disponiveis. Na medida em que novas informagoes vao ficando
disponiveis um novo equilibrio e, consequentemente um preco de mercado para o ativo, ¢
rapidamente estabelecido (Gitman, 2010).

Isso denota ainda a forma na qual estas informagGes sdo significativas ndo somente no
contexto do que se busca reportar pela Estrutura Conceitual do IFRS, mas também na necessidade
e uso das informagoes pelos usuarios das demonstragoes contabeis, em especial os investidores.
Como comentado por Barker et al. (2021), a premissa principal do reporte financeiro e foco de
diferentes grupos de usudrios, como os preparadores, a administragao e 6rgaos de governanga,
como Conselho de Administracao e Comité de Auditoria considera (incluindo seus deveres legais
sobre estas informagdes) o provimento de informacgao apropriada para a alocagdo e gestio de
capital de maneira eficiente.

Como observa Martins (1972), as informagoes contabeis nio podem ser mais friamente
analisadas somente em um espectro monetario. Essas informac¢Ses devem simbolizar algo mais
préoximo da realidade economica real de utilidade aos usuarios da informagao. Caso contrario cai-
se na armadilha da criagao de duas contabilidades distintas: uma para a tomada de decisio, na qual
os gestores determinam os critérios de mensuragdo muitas vezes subjetivos; e a outra voltada para
o cumprimento das normas e regulamentos aplicaveis.

No que diz respeito a utilidade da informacido acerca de intangiveis, ha uma correlagdo
direta entre os intangfveis e os movimentos economicos contemporaneos. No comego do século
passado, entidades ferroviarias e industriais eram aquelas que se situavam de maneira mais
proeminente no mercado de agoes, extraindo seu poder substancialmente dos ativos fixos sob seu
dominio, em especial propriedades como terra, edificagdes, maquinas e equipamentos. Por outro
lado, as entidades mais bem-sucedidas observadas em nossa geragao sio aquelas nos segmentos de
tecnologia e servigos, cujo valor se baseia principalmente em ativos sem presenca fisica, como
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marca, tecnologia e capital humano (Damoradan, 2012). A valorizacao atual dessas entidades
demonstra a forma na qual o investimento em ativos intangfveis resulta em capital intelectual que
se configura atualmente como vantagem competitiva de longo prazo (Hamel & Prahalad, 1994).

De acordo com Lev (2001), a economia dos tempos atuais traz caracteristicas dominantes,
entre elas, um ambiente de negdcios cada vez mais competitivo e o progresso exponencial de
tecnologia, deixando para tras os processos tradicionais, incluindo os de produgao em nagdes
industrializadas, sobre os quais ativos tangiveis eram preponderantes.

Desta maneira, o capital intelectual elucida a diferenca existente entre os valores contabeis
e de mercado de uma entidade, permitindo identificar os valores que possuem maior contribui¢ao
no atingimento das metas de negdcio e criagao continua de valor adicionado a um negécio (Nichita,
2019).

No Brasil em 2016, havia 220.000 profissionais com o titulo de PhD, dos quais 62%
atuavam na area académica e 32% no mercado de trabalho nio académico. Estes profissionais
apresentavam uma média de 37 anos de idade e média salarial de R§ 14 mil. A escolha das entidades
por profissionais de tal calibre e nivel de conhecimento traz um potencial intangivel significativo
para as entidades, mesmo sendo tais custos (o salario somado aos demais custos trabalhistas) nao
refletidos como ativos (Pévoa, 2021).

Informagdo de natureza nido contabil, como o capital intelectual acima referido,
configuram-se como informagles importantes e que afetam decisdes de investimento. O
conhecimento e demais fatores de natureza de mercado possuem grande participagdo nas
percepcdes e comportamento nao s6 de analistas, mas também de credores outros agentes de
mercado que possuem interesse em comum em determinado modelo de negécio (Chen, Danbolt
& Holland, 2014).

Percepcoes semelhantes ja foram estudadas também sob o ponto de vista dos gastos em
pesquisa e desenvolvimento. Trabalhos académicos como o de Anagnostopoulou e Levis (2008),
indicam que tais gastos resultam em beneficios econdémicos que se apresentam nas taxas
consistentes de crescimento e de desempenho operacional. Em seu estudo, os autores identificaram
retornos acima da média em entidades britanicas dos setores associados a tecnologia da informacao,
farmaceutica, eletronica, engenharia, software e servicos de computagio que apresentavam indices
elevados de pesquisa e desenvolvimento no periodo entre 1990 e 2003. Conclusao semelhante foi
também notada pelos autores do estudo em relacdo a valorizagao das a¢bes destas entidades em
relacao aquelas na linha ou abaixo da mediana sob o ponto de vista de gastos com pesquisa ¢
desenvolvimento.

Ainda no topico de pesquisa e desenvolvimento, o grafico abaixo demonstra a propor¢ao
de pesquisadores envolvidos em pesquisa e desenvolvimento (profissionais focados em conceber
ou criar conhecimento, produtos, processos, métodos ou sistemas) em contrapartida ao PIB per
capita. Os dados sao de 2018:
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Figura 11. Pesquisadores versus PIB per capita, 2018.
Nota. Adaptado de Owr World in Data (https://bitly/44QGNpk, recuperado em 21 de julho de
2023).

De maneira semelhante, o mapa abaixo demonstra a propor¢ao dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento pelos paises (incluindo pesquisa basica e aplicada e experimentos e agrupados em
regides e considera investimentos tanto publicos quanto privados) em relagio ao PIB. Os dados
sao de 2018:
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Figura 12. Investimento em pesquisa e desenvolvimento em relagao ao PIB, 2018.
Nota. Adaptado de Our World in Data (https:/ /bitly/301zzt], recuperado em 21 de julho de 2023).

Ao observar os dados no grafico e mapa acima dispostos ¢ possivel notar a distribui¢ao
inferior de investimento e de pesquisadores em relagio ao PIB em paises historicamente
caracterizados como pobres ou economias em desenvolvimento, o que parece se alinhar a visao de
Anagnostopoulou e Levis (2008) sobre os efeitos de tais gastos. Além disso, dentre os exemplos
de intangiveis citados pelas normas contabeis e apresentados acima, nota-se uma preponderancia
de ativos que sdo originados de processos internos de uma entidade que envolvem em maior ou
menor grau esfor¢os que sao associados a fatores como investimento em tecnologia, pesquisa e
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desenvolvimento, inova¢ao e empreendedorismo, aspectos estes direta ou indiretamente
relacionados com o desenvolvimento economico, acesso e fomento a educacdo e a atitude
empreendedora.

Pévoa (2021), comenta a forma na qual entidades que investem de maneira significativa em
pesquisa em desenvolvimento (como por exemplo, entidades dos segmentos farmacéutico e de
tecnologia, que investem quantias relevantes em busca de férmulas para futuros remédios a serem
comercializados ou de inovag¢des que permitam vendas futuras de novos bens ou servigos) possuem
vantagens competitivas futuras a partir de tal investimento, mesmo nao estando esses refletidos
nos balancos contabeis.

O autor exemplifica o caso da Pfizer, uma das lideres do segmento farmacéutico e que ao
final da década de 1990 detinha milhares de ideias acerca de remédios e de potenciais produtos em
sua linha de pesquisa. Analistas de mercado, que possuem acesso restrito a informagdes sobre tais
pesquisas e expectativas futuras (como forma de defesa das entidades a possiveis riscos de
espionagem industrial por parte de concorrentes, em especial quando se trata de produtos
especificos considerados “grandes promessas”) suportavam a avaliagio da entidade em
aproximadamente US$ 53,5 bilhoes em valor de mercado no final de 1996.

Em 1997, a Pfizer entdo anuncia o lancamento do remédio mais vendido de todos os
tempos, o Liptor (contra colesterol alto). Com um efeito imediato nas vendas como resultado do
langamento, o valor de mercado da entidade triplicou em dois anos, atingindo a casa dos US$ 161,8
bilhdes. Em 1998, a Pfizer novamente revolucionou o metrcado de medicamentos com o
langamento do Viagra, para combater problemas de disfuncao erétil dos homens. A combinac¢ao
de dois remédios (Liptor e Viagra), da enorme demanda (ambos remédios eram patenteados e nao
possufam competidores até entao), fez a entidade atingir seu maior valor de mercado na histéria:
US$ 290,4 bilhées em 2000.

A partir da chegada de novos concorrentes com férmulas semelhantes, especialmente a
partir de 2004, a Pfizer passou a perder valor de mercado de forma mais expressiva, chegando ao
valor de mercado de US$ 119 bilhoes em 2008, nao tendo sido capaz de recuperar esse padrao
subsequentemente. Para Pévoa (2021), entidades deste segmento estio sempre investindo em
busca de inovagdes para, em um primeiro momento, mudarem o patamar de valor de mercado. A
manutencao ou ampliagao desse patamar dependera do surgimento de mais novidades. No entanto,
a auséncia do reconhecimento tais investimentos como ativos, mesmo na medida em que criem
beneficios futuros (ainda que limitados a determinado horizonte temporal) revela a limitagao da
contabilidade tradicional em lidar com a economia das ideias, do conhecimento e do setor de
servigos contemporaneos.

Nessa perspectiva, pode se observar como o valor de uma entidade ¢é reflexo das
expectativas futuras de beneficios economicos de caixa, sendo o desempenho passado ou o
tamanho de seus ativos os responsaveis pela determinagao do valor da entidade, e sim seus ganhos
potenciais futuros (Assaf, 2021).

Essa visao parece refletir também uma relagdo existente entre o posicionamento das nagoes
(como por exemplo, a abertura de mercado proporcionada e o fomento ao empreendedorismo e,
consequentemente, um ambiente competitivo e propenso a inovag¢io e desenvolvimento
tecnolégico) e o desenvolvimento economico observado. Segundo Sergi, Popkova, Bogoviz e
Ragulina (2019), as teorias econdmicas modernas trazem o crescimento como um fator
primordialmente afetado pelo empreendedorismo. O empreendedorismo, no entanto, representa
um fenomeno dinamico, sujeito a influéncia direta da globalizagdo e das crises globais. Em seus
estudos os autores concluem a partir de dados estatisticos de nagbes desenvolvidas que o
empreendedorismo nestes paises possui efeito positivo na qualidade e velocidade do crescimento
econémico, pautado principalmente no fomento a fuses e aquisi¢ces, criagdo de conexdes
significativas entre entidades do mesmo setor e pela criagao de parques tecnologicos e redes de
inovacao.
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A relevancia destes ativos no balanco das entidades traz também um efeito natural do
avango tecnologico vivenciado pela humanidade, uma vez que parte relevante destes ativos
caracterizados pela auséncia de substancia fisica envolvem tecnologia ou, como no caso de marcas,
franquias e patentes, embora nao sejam ativos diretamente associados a tecnologia, certamente
beneficiam-se das oportunidades que a tecnologia e globalizagdo permitem sob o ponto de vista de
identificagao de novas fontes de renda futura a partir do consumo destes ativos (plataformas de
comercializagao, licenciamento e acesso facilitado a mercados, por exemplo).

O grafico abaixo demonstra a forma na qual observa-se, por exemplo, uma clara relagao
entre as solicitagdes anuais de novas patentes por milhoes de habitantes e nagdes que notadamente
se destacam por investimento em tecnologia, especialmente envolvendo bens de consumo e
produgao:
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Figura 13. Patentes solicitadas anualmente por milhoes de habitantes, 1980 a
2020.

Nota. Adaptado de Our World in Data (https://bitly/3K204Kz, recuperado em 21 de julho de
2023).

Percebe-se desta forma que aspectos em sua maioria nao contabeis os quais refletem
intangiveis percebidos pelo mercado e mencionados anteriormente, tais como o capital intelectual
e a predisposi¢ao a realizar gastos mais significativos com pesquisa e desenvolvimento tem em
muitos casos como reflexo a criagdio de uma marca mais forte junto aos consumidores, o que
fomenta o consumo e, consequentemente, gera maior valor, o que ¢ percebido pelo mercado.
Stolowy, Haller e Klockhaus (2001) discorrem sobre as consequéncias favoraveis trazidas por
marcas mais fortes aos negocios e sua correlagdo com as agoes da administragdo na medida em que
estas maximizam o valor ao acionista em vista de sua participacdo, aumenta o valor estimado da
entidade em possiveis fusdes ou aquisi¢oes futuras e determinam o valor de royalties para estas
marcas.

2.5. Prego Sobre Valor Patrimonial por Agdo (P/VPA)

Conforme discutido anteriormente, os intangfveis de uma entidade, mesmo quando nio
reconhecidos contabilmente, sio considerados pelos investidores em sua analise das entidades e
juizo de valor, o que eventualmente leva a observagao das divergéncias entre o valor contabil de
uma entidade e seu valor de mercado.
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Essa relagdao entre o valor de mercado e o valor do patrimonio contabil de uma entidade ¢é
diretamente observavel a partir do Preco Sobre Valor Patrimonial por A¢io (P/VPA), métrica de
grande utilizagdo por analistas e investidores e que pode indicar uma subvalorizagio ou
sobrevalorizacao de uma acdo em determinado momento.

O referido multiplo é obtido a partir da divisdo do preco de mercado de uma agio pelo seu
respectivo valor patrimonial contabil. O descasamento entre estes indicadores pode ser analisado
por diferentes prismas, em especial, por refletir a perspectiva de avaliacio que o mercado pressupoe
a entidade, pela multiplicagao do valor de mercado de uma acdo pela quantidade destes titulos
disponiveis em contrapartida ao valor patrimonial.

Essa perspectiva, embora considere fatores contabeis, avalia também a capacidade de
gerac¢ao de resultados e a percep¢ao de competitividade em um determinado segmento observada
a partir de outros fatores que nao estdo necessariamente reconhecidos contabilmente, como a
penetragdo da marca, capacidade dos administradores ou a expectativa de geracdo de recursos
econdmicos e fluxos de caixa futuros que permitam reinvestimento, pagamento de dividendos ou
demais aspectos que sejam relevantes na percepcao do investidor.

Para Assaf (2021), o excedente entre o valor de mercado e o valor contabil do patriménio
liquido pode ser interpretado como o reflexo das oportunidades futuras de criagio de valor da
entidade, sendo um indicador importante de gestao e desempenho. Ainda de acordo com autor,
entidades com niveis superiores a 1,0 podem revelar que suas agdes estejam sobreavaliadas no
mercado. Por outro lado, agdes com indices baixos (inferiores a 1,0) podem indicar agdes
subavaliadas, com potencial de atrair novos investidores.

Embora se avalie que esse indicador forne¢a uma medida relativamente estavel e intuitiva
de valor que poderia ser comparada com o preco de mercado, motivo pelo qual é considerado util
na analise de investimentos (Damodaran, 1997), certas variacoes sdao historicamente observadas.
De acordo com Pévoa (2021), historicamente o patrimoénio liquido contabil das entidades se
aproximava de seu valor de mercado, o que denotava a maneira como os ativos tangfveis superavam
os intangfveis sob a premissa de valor. Porém, em periodos mais contemporaneos tem sido possivel
observar a forma na qual a prevaléncia de ativos intangiveis veio se alargando. A tabela abaixo
demonstra a evolu¢io anual do P/VPA entre 2006 ¢ 2020 para as entidades compreendidas no
indice S&P 500 nos Estados Unidos.
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Nota. Adaptado de Pévoa (2021).
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Em contexto anilogo, a tabela a seguir demonstra a evolu¢ao anual do P/VPA no mesmo
periodo acima analisada, mas considerando as entidades compreendidas no indice Bovespa no
Brasil:
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Figura 15. Evolucio anual do P/VPA para as a¢des do indice Bovespa, 2006 a
2020.
Nota. Adaptado de Pévoa (2021).

Como analisado por Pévoa (2021), uma linha crescente na série histérica pode ser
observada tanto no indice Bovespa quanto no S&P 500. Para o autor, pode-se atribuir parte do
maior patamar do S&P 500 (3,67) se comparado ao indice Bovespa (2,15) ao fato de o indice
brasileiro ter em sua composi¢do uma quantidade bem maior de entidades dos setores de
commodities, que tendem a refletir resultados diferentes nesta analise se comparado a outros
segmentos, em especial, servigos e tecnologia.

De maneira semelhante, em janeiro de 2023, o valor do P/VPA médio calculado a partir
dos dados de uma amostra de entidades de mais de 100 pafses ¢ de 1,43, o que indica que a
valorizagdo de mercado destas entidades é na média 1,43 vezes superior ao seu valor contabil. Ao
considerar o mesmo levantamento observado a partir dos dados das entidades norte-americanas,
notadamente incluidas em um mercado econdémico mais maduro e com elevado nivel de
desenvolvimento economico, a média ¢ de 2,36, 65% superior ao observado no levantamento
global disponivel no website do professor Aswath Damodaran (https://bitly/3MYhyva,
recuperado em 21 de julho de 2023). A tabela abaixo demonstra os principais segmentos com
P/VPA elevado na anilise apresentada:

Tabela 11
P/VPA em janeiro de 2023 nos Estados Unidos e no mundo

Mercado P/VPAmédio  Entidades Segmentos com maior P/VPA (10 maiores)

Mercado norte- 2,36 7.229  Varejo (casa e constru¢io), computadores e periféricos,

americano varejo on-line, soffware (internet), sapatos, soffware
(aplicagdes e sistemas), recreagdo, produtos para o lar,
bebidas gasificadas, servigos de informagao.

Mercado global 1,43 47913  Alimentagdo (restaurantes), soffware (internet), soffware

(incluindo Estados
Unidos)

(aplicacGes e sistemas), varejo (casa e construgao), varejo
on-line, servicos de informacio, informagoes de saide e
tecnologia, sapatos, biotecnologia, semicondutores.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Caracteristicas da pesquisa

O objetivo da presente pesquisa ¢ analisar os conceitos de desenvolvimento econémico e
a forma na qual esse indicador pode se relacionar com a geragao de ativos intangiveis pelas
entidades. Assim, o estudo interpreta os dados disponiveis que englobam os conceitos de
desenvolvimento econdémico e investiga eventuais correlagdes com aspectos envolvendo o valor
de mercado das entidades e os intangiveis associados a sua operagio.

Para atingir tal objetivo, considera-se esta uma pesquisa explicativa, na medida em que visa
identificar fatores e suas relagdes com a ocorréncia de fendmenos, explicando a “razao das coisas”
(Gil, 2017).

Como uma pesquisa explicativa, este estudo aprofunda o conhecimento acerca dos ativos
intangfveis reconhecidos por uma entidade, bem como aqueles ndo consistentes com os critérios
contabeis atuais (e, consequentemente, nao reconhecidos) mas que, nao obstante, sio observados
pelo mercado e considerados vantagem competitiva a entidade que os detém, afetando a percepgao
de valor de mercado.

De acordo com Sampieri, Collado e Lucio (2013), trabalhos desta natureza vao ainda além
da descricdo dos conceitos e fendomenos, destinando-se a uma investigagao e analise mais
estruturada que responda as causas de determinados acontecimentos ou fatos.

Na abordagem do problema, classifica-se a pesquisa como quali-quantitativa, uma vez que
ao busca estabelecer formas de correlacionar as variaveis identificadas e estudadas a partir da
avaliagdo de relevancia destas em relagdao ao objetivo do estudo e, posteriormente, buscando uma
tabulagao de resultados observados que possa permitit uma explicagao qualitativa destas
observacdes.

Quanto aos procedimentos e técnicas, realizar-se-a um archival research, tendo como principal
caracteristica a utilizagdo de bancos de dados para responder a questao de pesquisa.

3.2. Populagiao amostral
3.2.1. Indicadores econémicos

Para avaliacao das possiveis relagdes causais entre as variaveis do estudo, considera-se uma
cesta de pafses os quais apresentem disponibilidade de dados econémicos que permitam avaliar
indicadores de desenvolvimento econdémico que representem os aspectos nao apenas de
crescimento econdmico, mas também de desenvolvimento humano e social. Esses indicadores,
como observado anteriormente, incluem (a) o IDH; (b) o Coeficiente de Gini; e (c) o ISP.

Os indicadores econdmicos foram tabulados a partir da disponibilidade da informagao,
discutida a seguir para cada um dos indicadores, buscando uma base de dados longitudinal
compreendendo o periodo de 2012 a 2019. Na determinacao do periodo buscou-se um recorte
apropriado para realizar as analises sob o ponto de vista longitudinal (compreendendo 9 anos em
sequeéncia, avaliado como longevo o suficiente para buscar conclusoes) e excluindo o periodo de
pandemia da Covid-19, onde a volatilidade significativa dos mercados e os diferentes graus de
maturidade a eles associados poderia levar a movimentos pouco consistentes para analise.

A tabela abaixo traz a discussio sobtre os indicadores considerados na anilise, além de
informacao detalhada sobre os métodos de captura e tabulagao:
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Tabela 12
Indicadores econémicos utilizados no estudo
Indicador Sigla Natureza
Indice de Desenvolvimento  IDH Mensura o desenvolvimento de um pais a partir de métricas sociais,
Humano incluindo expectativa de vida, nivel de educacio e o Produto Nacional
Bruto (PNB).
Coeficiente de Gini Gini Avalia o grau de concentra¢ao de renda em determinado grupo,

apontando a diferenca entre a renda de membros mais e menos
favorecidos em uma populagio.

Indice de Servigos Pablicos ISP Avalia a disponibilidade de servi¢os publicos essenciais a populacio de
um pais, incluindo satude, educacio, 4gua, saneamento basico,
transporte publico, eletricidade e internet.

3.2.1.1. IDH

Os dados nio tabulados, contendo o IDH de 191 paises sio disponibilizados no enderego
eletronico  dedicado  para  relatérios de  desenvolvimento das Nagbes  Unidas
(https://hdr.undp.org/, recuperado em 21 de julho de 2023). A partir da obten¢ao dos dados nido
tabulados, foi realizada a segregacao do periodo sob analise, de 2012 a 2019 e calculada com o
apoio da ferramenta Microsoft Excel a média interna (férmula “MEDIA.INTERNA™), a qual
elimina uma percentagem dos pontos de dados das extremidades superior e inferior do conjunto
de dados, buscando eliminar-se out/iers e obter uma populagao viavel para analise. Esse método foi
aplicado nesse estudo de modo a buscar uma distribui¢ao de dados mais homogénea, eliminando
eventuais dados que representem pontos fora da curva associados a periodos que por ser afetados
por aspectos especificos associados aquele ano podem nio ser tidos como representativos da
popula¢ao como um todo.

O resultado da aplicagao da média interna ¢ demonstrado na tabela abaixo, considerando
um grupamento de nagdes na base qualitativa de seu nivel de IDH

Tabela 13
Dados de IDH tabulados no estudo
Média do
Nivel de Faixa Numero indice no Paises incluidos
IDH de paises periodo
para faixa
Muito alto Acima de 0,80 67 0,88 | Andorra, Argentina, Australia, Austtia, Bahamas,

Bahrein, Bielorrussia, Bélgica, Brunei Darussalam,
Bulgaria, Canada, Chile, Costa Rica, Croacia,
Chipre, Tcheca, Dinamarca, Estonia, Finlandia,
Franca, Alemanha, Grécia, Hong Kong, China
(SAR), Hungria, Islandia, Irlanda, Israel, Italia,
Japio, Cazaquistao, Republica da Coréia), Kuwait,
Letonia, Liechtenstein, Lituania, Luxemburgo,
Malésia, Malta, Mauricio, Montenegro, Holanda,
Nova Zelandia, Noruega, Omai, Panama, Polonia,
Portugal, Catar, Roménia, Federagdo Russa, San
Marino, Arabia Saudita, Sérvia, Seychelles,
Cingapura, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha,
Suécia, Suica, Tailandia, Trindade e Tobago, Peru,
Emirados Arabes Unidos, Reino Unido, Estados
Unidos, Uruguai.

Continua
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Conclusio
Alto Entre 0,70 e 49 0,75 | Albania, Argélia, Antigua e Barbuda, Arménia,
0,80 Azerbaijao, Barbados, Belize, Bosnia e
Herzegovina, Botsuana, Brasil, China, Colombia,
Cuba, Dominica, Republica Dominicana,
Equador, Egito, Fiji, Geérgia, Granada, Ira
(Republica Islamica do Ird), Jamaica, Jordania,
Libano, Libia, Maldivas, México, Moldavia
(Republica da), Mongdlia, Macedonia do Norte,
Palau, Palestina, Estado de, Paraguai, Peru,
Filipinas, Sdo Cristévao e Nevis, Santa Licia, Sdo
Vicente e Granadinas, Samoa, Africa do Sul, Sti
Lanka, Suriname, Tonga, Tunisia,
Turquemenistio, Ucrania, Uzbequistio,
Venezuela (Republica Bolivariana da), Vietna.
Médio Entre 0,55 e 41 0,62 | Angola, Bangladesh, Butio, Bolivia (Estado
0,70 Plurinacional da), Cabo Verde, Camboja,
Camardes, Congo, El Salvador, Guiné Equatorial,
Essuatini, Gabao, Gana, Guatemala, Guiana,
Honduras, India, Indonésia, Iraque, Quénia,
Kiribati, Quirguistio, Republica Democratica
Popular do Laos, Ilhas Marshall, Mauritinia,
Micronésia (Estados Federados da), Matrocos,
Mianmar, Namibia, Nepal, Nicaragua, Papua
Nova Guiné, Sio Tomé e Principe, Ilhas
Salomio, Repuiblica Arabe da Siria, Tadjiquistao,
Timor-Leste, Tuvalu, Vanuatu, Zambia,
Zimbabue.
Baixo Abaixo de 0,55 34 0,48 | Afeganistiao, Benim, Burkina Faso, Burundi,
Costa do Marfim, Republica Centro-Africana,
Chade, Comores, Congo (Republica Democratica
do), Djibuti, Eritreia, Etiépia, Gimbia, Guiné,
Guiné-Bissau, Haiti, Lesoto, Libéria, Madagascar,
Malaui, Mali, Mog¢ambique, Niger, Nigéria,
Paquistdo, Ruanda, Senegal, Serra Leoa, Sudao do
Sul, Sudio, Tanzania (Republica Unida da), Togo,
Uganda, Iémen.

3.2.1.2. Gini

Os dados nao tabulados, contendo o coeficiente de Gini para 191 paises ¢ disponibilizado
no endereco eletronico do Banco Mundial (https://bitly/3K9qvM5, recuperado em 21 de julho
de 2023). A partir da obteng¢ao dos dados nao tabulados, foi realizada a segregacdo do periodo sob
analise definido e observado também para os demais indices como comentado anteriormente,
sendo este de 2012 a 2019.

Em relagdo a disponibilidade dos dados, observa-se a partir da base de dados nao tabulada
que para determinados pafses nao havia dados para todos os periodos sob analise, impossibilitando
uma analise de média neste periodo. Desta forma, se mantém na base para analise somente aqueles
paises que contém ao menos duas observagdes de dados dentre o periodo de 2012 a 2019.

Posteriormente, com o apoio da ferramenta Microsoft Excel calcula-se a média interna
(férmula “MEDIA.INTERNA”), a qual elimina uma percentagem dos pontos de dados das
extremidades superior e inferior do conjunto de dados (exceto onde a disponibilidade de dados
para o recorte escolhido for escassa, sendo neste caso aplicada uma média aritmética), buscando
eliminar-se outliers e obter uma populacio viavel para analise. De maneira semelhante ao aplicado
no IDH, esse método foi aplicado nesse estudo de modo a buscar uma distribuigao de dados mais
homogeénea, eliminando eventuais dados que representem pontos fora da curva associados a




58

petriodos que por ser afetados por aspectos especificos associados aquele ano podem nao ser tidos
como representativos da populagao como um todo.

O resultado da aplicagao da média interna é demonstrado na tabela abaixo, considerando
um grupamento de nagdes na base qualitativa de seu coeficiente de Gini.

Tabela 14
Dados de coeficiente de Gini tabulados no estudo
Média do
Nivel de Gini  Faixa Num?ro 1nd{ce no Paises incluidos
de paises periodo
para faixa

Razoavelmente | Entre 0,2 e 18 0,27 | Bielorrassia, Bélgica, Tcheca, Dinamarca,

igual 0,3 Finlandia, Islandia, Cazaquistio, Kosovo,
Republica do Quirguizistio, Malta, Moldavia,
Holanda, Noruega, Republica Eslovaca,
Eslovénia, Suécia, Ucrania, Emirados Arabes
Unidos.
Razoavelmente | Entre 0,3 ¢ 54 0,35 | Albania, Arménia, Austrilia, Austria, Butio,
desigual 0,4 Bulgaria, Canadd, China, Costa do Marfim,
Croacia, Chipre, Egito, Rep. Arabe., Estonia, Fiji,
Franca, Geoérgia, Alemanha, Grécia, Guiné,
Hungtia, India, Indonésia, Ird, Republica
Islamica., Irlanda, Israel, Italia, Coreia, Rep.,
Republica Democriatica do Laos, Letonia, Libéria,
Lituania, Luxemburgo, Maldivas, Mauricio,
Mongoélia, Montenegro, Mianmar, Niger, Nigéria,
Macedoénia do Nortte, Paquistdao, Polonia,
Portugal, Roménia, Federacio Russa, Sérvia,
Seychelles, Espanha, Sti Lanka, Suica, Tailandia,
Reino Unido, Uruguai, Vietna.
Altamente Entre 04 e 24 0,44 | Argentina, Benim, Bolfvia, Burkina Faso, Chile,
desigual 0,5 Costa Rica, Djibuti, Republica Dominicana,
Equador, El Salvador, Gana, Honduras, Malaui,
Malasia, México, Paraguai, Peru, Filipinas,
Ruanda, Togo, Turquia, Uganda, Estados Unidos,
Zimbibue.
Severamente Acima de 3 0,52 | Brasil, Colobmbia, Panama.
desigual 0,5

3.2.1.3. ISP

Os dados nao tabulados, contendo o ISP para 175 paises ¢ disponibilizado no endereco
eletronico do Banco Mundial (https://bitly/3pPBDv3, recuperado em 21 de julho de 2023). A
partir da obten¢ao dos dados nao tabulados, foi realizada a segregagao do periodo sob analise, de
2012 a 2019 e calculada com o apoio da ferramenta Microsoft Excel a média interna (férmula
“MEDIA.INTERNA”), a qual elimina uma percentagem dos pontos de dados das extremidades
superior e inferior do conjunto de dados, buscando eliminar-se out/iers e obter uma populagao viavel
para analise. De maneira semelhante ao aplicado nos demais indicadores, esse método foi aplicado
nesse estudo de modo a buscar uma distribuicao de dados mais homogénea, eliminando eventuais
dados que representem pontos fora da curva associados a periodos que por ser afetados por
aspectos especificos associados aquele ano podem nao ser tidos como representativos da populagao
como um todo.

O resultado da aplicacao da média interna é demonstrado na tabela abaixo. Nao ha uma
tabulacdo de caracteristicas qualitativas dos dados disponivel no endereco eletronico dos
responsaveis pelos dados. Desta forma, agrupam-se as informagoes abaixo com base nas
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possibilidades de resultados entre 0 (representando a disponibilidade completa de servigos publicos
essenciais) e 10 (representando a auséncia completa destes servigos):

Tabela 15

Dados de ISP tabulados no estudo

Nivel de ISP

Faixa

Numero
de paises

Média do
indice no
periodo

para faixa

Paises incluidos

Alta

Abaixo de
2,5

30

1,65

Australia, Austria, Bahrein, Bélgica, Brunei
Darussalam, Canada, Dinamarca, Finlandia,
Franga, Alemanha, Islindia, Irlanda, Japio,
Coreia, Rep., Kuwait, Luxemburgo, Malta,
Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Polonia,
Catar, Cingapura, Eslovénia, Espanha, Suécia,
Suica, Emirados Arabes Unidos, Reino Unido,
Estados Unidos.

Relativamente
alta

Entre 25 ¢
5,0

50

3,83

Albania, Antigua e Barbuda, Argentina, Arménia,
Bahamas, As, Barbados, Bielorrissia, Bosnia e
Herzegovina, Bulgaria, Chile, Costa Rica, Croacia,
Cuba, Chipre, Republica Checa, Egito, Rep.
Arabe., Estonia, Fiji, Georgia, Grécia, Granada,
Hungtia, Ira, Republica Islamica., Italia, Jordania,
Cazaquistdo, Letonia, Lituania, Macedonia, AR],
Malasia, Mauricio, Montenegro, Oma, Panama,
Portugal, Roménia, Federacao Russa, Samoa,
Arabia Saudita, Sérvia, Seychelles, Republica
Eslovaca, Tailandia, Trindade e Tobago, Tunisia,
Peru, Ucrania, Uruguai, Uzbequistdo, Vietna.

Relativamente
baixa

Entre 50 ¢
7,5

13

6,16

>

Argélia, Azerbaijao, Belize, Butio, Bolivia,
Botsuana, Brasil, Cabo Verde, China, Colombia,
Republica Dominicana, Equador, El Salvador,
Gabio, Guatemala, Guiana, Honduras, India,
Indonésia, Jamaica, Republica do Quirguizistao,
Repiblica Democratica do Laos, Libano, Libia,
Maldivas, México, Micronésia, Moldavia,
Mongolia, Marrocos, Namibia, Nepal, Nicardgua,
Paraguai, Peru, Filipinas, Ruanda, Sio Tomé e
Principe, Aftica do Sul, Sti Lanka, Suriname,
Tadjiquistio, Turquemenistio.

Baixa

Acima de
7,5

52

8,58

Afeganistdo, Angola, Bangladesh, Benim, Burkina
Faso, Burundi, Camboja, Camardes, Republica
Centro-Africana, Chade, Comores, Congo, Dem.
Rep., Congo, Rep., Costa do Marfim, Djibuti,
Guiné Equatorial, Eritreia, Gambia, A, Gana,
Guiné, Guiné-Bissau, Haiti, Iraque, Quénia,
Coréia, Dem. Representante do Povo., Lesoto,
Libéria, Madagascar, Malaui, Mali, Mauritania,
Mogambique, Mianmar, Niger, Nigéria, Paquistio,
Papua Nova Guiné, Senegal, Serra Leoa, Ilhas
Salomao, Somalia, Sudao do Sul, Sudio,
Republica Arabe da Sitia, Tanzania, Timor-Leste,
Togo, Uganda, Venezuela, RB, I¢émen, Rep.,
Zambia, Zimbdibue.

3.2.2. Elaboragao da cesta de indicadores econémicos

A partir do resultado dos indicadores acima dispostos, buscou-se a criagio de um
coeficiente unico que pudesse abarcar os aspectos tidos como significativos em relagio a
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desenvolvimento econémico. Na combinag¢ao destes dados foi possivel observar ocorréncias para
53 paises os quais além das informagoes dos respectivos indices possufam também dados em
relagdo ao seu P/VPA (discutido a frente).

Considerando a ordem de grandeza diversa entre os trés indicados principais, os dados
foram considerados em uma base de relativizagdo igualitaria onde os resultados de cada pais sio
categorizados de 0% a 100% onde 100% reflete o limite mais alto dos resultados desejaveis e 0%
o limite mais baixo de resultados indesejaveis. Em sequéncia, os resultados dos trés indices sao
ponderados em um percentual unico.

Nessa ponderacio foi considerada uma preponderincia do IDH sobre os demais indices,
na medida em que o IDH, como um indicador mais amplo, ja traz consigo diferentes aspectos de
desenvolvimento (expectativa de vida e educa¢ao de uma populacio em contrapartida ao padrao
de vida trazido pelo PNB per capita). Desta forma, considerou-se uma proporc¢ao de 3/5 ou 60%
da média final representando o IDH e os demais 40% representando o ISP e o coeficiente de Gini
(formando assim um indice que leva em considera¢ao de forma igualitaria os trés aspectos trazidos
pelo IDH somados aos dois aspectos adicionais trazidos pelo ISP e o coeficiente de Gini).

A partir desta observagao obteve-se os dados abaixo dispostos:

Tabela 16
Indice de desenvolvimento econémico calculado
Pais ISP (%) GINI (%) IDH (%) Indice ponderado
Noruega 0,89 0,73 0,96 0,90
Holanda 0,89 0,72 0,94 0,89
Suécia 0,87 0,71 0,95 0,88
Suica 0,88 0,67 0,95 0,88
Dinamarca 0,89 0,72 0,04 0,88
Finlandia 0,90 0,73 0,93 0,88
Alemanha 0,87 0,69 0,94 0,88
Eslovénia 0,83 0,75 0,92 0,87
Bélgica 0,80 0,72 0,93 0,86
Austria 0,87 0,69 0,91 0,86
Canadé 0,84 0,67 0,93 0,86
Irlanda 0,84 0,68 0,92 0,86
Austrilia 0,83 0,66 0,93 0,86
Reino Unido 0,82 0,67 0,93 0,85
Luxemburgo 0,84 0,67 0,92 0,85
Coreia do Sul 0,82 0,69 0,91 0,85
Franca 0,87 0,68 0,89 0,85
Estados Unidos 0,83 0,59 0,93 0,84
Emirados Arabes Unidos 0,77 0,71 0,38 0,82
Polonia 0,76 0,69 0,88 0,82
Espanha 0,76 0,65 0,89 0,82
Italia 0,74 0,65 0,89 0,81
Chipre 0,74 0,67 0,88 0,81
Portugal 0,75 0,65 0,87 0,80
Croicia 0,73 0,69 0,85 0,79
Hungria 0,70 0,70 0,84 0,78
Grécia 0,63 0,65 0,88 0,78
Lituania 0,66 0,64 0,87 0,78
Argentina 0,62 0,58 0,85 0,75
Roménia 0,61 0,64 0,83 0,75
Mauricio 0,66 0,62 0,82 0,75
Ucrania 0,62 0,75 0,79 0,74
Russia 0,57 0,62 0,85 0,74
Chile 0,60 0,55 0,85 0,74
Peru 0,52 0,59 0,84 0,73
Sérvia 0,58 0,62 0,81 0,73
Bulgdria 0,59 0,61 0,81 0,73

Continua
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Conclusao
Tailandia 0,56 0,63 0,80 0,72
Malasia 0,58 0,59 0,81 0,72
Sri Lanka 0,49 0,01 0,77 0,68
Egito 0,50 0,69 0,71 0,66
Vietna 0,52 0,65 0,70 0,66
Peru 0,34 0,57 0,78 0,65
China 0,42 0,61 0,74 0,65
México 0,35 0,52 0,78 0,64
Colémbia 0,41 0,49 0,76 0,63
Brasil 0,39 0,47 0,76 0,63
Indonésia 0,42 0,60 0,70 0,62
Filipinas 0,34 0,56 0,72 0,61
India 0,29 0,65 0,63 0,57
Paquistio 0,22 0,70 0,55 0,51
Nigétia 0,09 0,65 0,54 0,47
Costa do Marfim 0,14 0,61 0,52 0,46

3.2.3. P/VPA

Os dados nio tabulados, contendo os indicadores de P/VPA foram obtidos a partir da base
de dados disponivel no website do professor Aswath Damodaran (https://bitly/3MYhyva,
recuperado em 21 de julho de 2023) contendo o P/VPA calculado para diferentes paises do globo
em diferentes perfodos. Para a analise proposta pelo estudo foi realizada a segregacao do periodo
sob analise, de 2012 a 2019 e analisada a inclusio dos paises a partir da disponibilidade e
consisténcia dos dados disponiveis para este periodo.

Foi observado na base de dados utilizada que o calculo do P/VPA considera uma cesta de
entidades publicas naquele pais para as quais tais dados se encontram disponiveis. Considerando
que determinados paises possuem o calculo de P/VPA baseado em um grupo reduzido de
entidades para as quais tais dados estejam disponiveis, considera-se na populagio somente paises
cujos dados estejam baseados em ao menos uma média de aproximadamente 30 entidades no
petiodo longitudinal analisado.

Na sequéncia, com o apoio da ferramenta Microsoft Excel calcula-se a média interna
(formula “MEDIAINTERNA”), a qual elimina uma percentagem dos pontos de dados das
extremidades superior e inferior do conjunto de dados, buscando eliminar-se oxz/iers e obter uma
populacio viavel para analise. De maneira semelhante ao aplicado nos demais indicadores, esse
método foi aplicado nesse estudo de modo a buscar uma distribuicao de dados mais homogénea,
eliminando eventuais dados que representem pontos fora da curva associados a perfodos que por
ser afetados por aspectos especificos associados aquele ano podem niao ser tidos como
representativos da populagao como um todo.

O resultado da aplicacao da média interna ¢ demonstrado na tabela abaixo:

Tabela 17

P/VPA por pais
Pais 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Média
Costa do Marfim 0,86 2,99 8,13 7,82 5,49 1,76 0,00 n/a2 3,86
Irlanda 7,91 3,51 3,59 3,46 2,18 3,11 6,56 2,50 3,79
Reino Unido n/a2 5,55 1,94 1,78 1,73 7,94 n/a* 1,87 347
Catar 0,15 9,75 2,36 1,70 1,66 1,25 7,23 n/a* 3,44
fndia 219 100 397 324 393 377 754 325 339
Holanda 627  n/ar 166 188 196 537 375 252 334
Estados Unidos n/a? n/a? 3,04 2,73 3,02 n/a? n/a? 372 313
Tunisia 007 190 231 216 571 220 330 712 293
Dinamarca 1,90 2,34 2,51 2,83 2,63 417 n/a* 3,53 2,84
Indonésia 3,56 2,35 3,09 2,48 3,08 1,79 3,12 2,71 2,80

Continua
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Continua
Filipinas 323 3,28 2,67 2,17 2,04 2,35 6,52 2,00 2,62
Notuega 2,94 n/a? 1,24 1,08 1,60 2,30 7,40 1,72 2,61
Matrrocos 0,11 2,45 2,30 1,92 2,91 3,12 2,73 2,93 2,54
Tailandia 3,09 2,24 2,38 1,82 2,31 2,92 3,45 2,05 2,50
Bangladesh 2,81 2,12 2,87 2,36 2,17 3,29 2,41 1,63 2,46
Suica 2,37 2,67 2,16 2,01 2,09 3,62 2,86 2,11 2,38
Nova Zelandia 1,05 4,45 1,81 1,54 1,98 3,20 3,07 241 2,33
Brasil 1,75 2,30 2,03 1,02 2,25 2,71 2,80 3,54 2,31
Taiwan 1,64 4,77 1,85 1,51 1,72 6,45 1,83 2,01 2,30
México 244 249 287 228 224  n/ar 1,70 202 229
Suécia 361 1,21 2,00 2,02 2,17 1,49 3,46 2,42 2,26
Alemanha 1,48 1,83 1,77 1,74 1,88 4,40 4,05 1,80 2,18
Pol6nia 5,24 2,54 1,23 0,98 1,12 5,10 1,71 1,07 2,13
Paquistio 1,50 2,07 2,80 2,09 2,55 2,25 1,83 1,21 2,05
China 1,85 1,51 2,37 2,60 2,07 n/a? 2,00 1,82 2,03
Argentina 1,23 1,83 2,21 2,21 2,29 0,19 2,22 2,45 2,00
Bélgica 1,52 2,06 2,11 1,92 2,19 2,56 1,76 1,72 1,96
Ilhas Cayman 2,22 2,10 1,69 2,13 2,47 1,11 1,62 1,86 1,94
Arébia Saudita 1,16 341 2,13 1,71 1,77 1,91 1,45 n/a? 1,93
Australia 1,97 1,96 1,83 1,55 1,93 n/a? 1,97 2,14 1,91
Finlandia 1,40 1,96 1,89 1,96 2,22 3,47 0,21 1,89 1,89
Malésia 322 1,72 1,74 1,36 1,49 2,31 2,65 1,39 1,88
Vietna 0,77 2,19 1,92 2,09 2,15 1,56 1,36 2,72 1,88
Coreia do Sul 435 1,46 1,10 1,05 1,06 2,09 4,36 0,98 1,85
Quénia 0,22 2,51 2,89 2,05 2,34 0,35 1,67 2,19 1,85
Portugal 338 1,31 0,99 0,99 1,36 0,74 3,92 n/a? 1,81
Aftica do Sul 2,60 0,80 241 1,70 2,09 1,26 1,56 1,77 1,80
Canada 1,72 1,69 1,90 1,42 1,97 n/a? 1,91 1,94 1,79
Luxembutgo 1,66 2,67 1,34 0,99 1,51 2,81 2,00 1,41 1,77
Franga 1,03 1,33 1,39 1,33 1,49 3,18 322 1,76 1,75
Hong Kong n/a? 1,20 1,35 1,27 1,09 n/a? 443 1,09 1,74
Egito 2,11 1,47 1,66 1,45 0,38 1,97 1,70 1,83 1,68
Peru 0,18 2,84 2,02 1,10 1,21 2,80 1,00 1,52 1,61
Nigéria 2,27 n/a? 2,45 1,50 0,98 0,25 1,82 1,61 1,56
Israel 0,19 1,48 1,85 1,57 1,87 0,46 3,49 1,97 1,53
Espanha 0,74 3,42 1,40 1,30 1,42 n/a? 091 1,53 1,53
Emirados Arab. Unidos n/a? 0,02 1,73 1,42 1,43 0,03 4,67 1,37 1,52
Col6mbia 2,58 1,64 1,31 0,70 1,34 n/a? 1,35 n/a 1,49
Oma 2,92 1,97 1,63 1,30 1,28 0,51 n/a 0,76 1,48
Cingapura 0,65 2,19 1,43 1,19 1,33 n/a 2,02 1,21 1,43
Japio 1,01 1,14 1,20 1,32 1,32 2,68 2,20 1,34 1,42
Bulgéria 1,89 1,25 1,10 0,93 1,11 1,74 1,30 2,55 1,40
Italia 1,75 0,97 1,01 1,11 1,08 n/a? 2,42 1,33 1,38
Chile 2,58 1,31 1,39 1,21 1,44 0,06 1,72 1,19 1,38
Peru 1,46 0,59 2,22 1,26 1,90 0,68 0,60 2,22 1,35
Bermudas 1,96 1,24 1,43 0,97 1,11 n/a? 0,95 1,20 1,27
Croacia 1,28 1,10 1,11 1,04 1,38 1,42 2,60 1,29 1,26
Kuwait 1,02 1,29 1,28 1,05 1,08 0,38 0,88 1,45 1,10
Austria 0,92 0,97 0,88 0,91 1,11 2,09 1,35 1,24 1,08
Russia 1,54 1,77 0,35 0,33 0,77 n/a? 1,91 0,90 1,08
Ilhas do Canal 1,63 1,38 1,48 1,23 1,27 0,43 0,03 n/a? 1,06
Mauricio 1,70 0,92 1,24 n/a 1,08 0,08 1,02 1,13 1,03
Jotdania 1,05 1,30 1,18 1,13 1,07 n/a? 0,31 0,92 0,99
Hungtia 2,10 0,74 0,64 0,92 1,43 n/a? 0,07 n/a 0,98
Palestina 0,08 0,57 1,29 1,24 1,36 0,87 0,56 n/a 0,85
Jamaica 0,00 0,98 0,86 1,49 1,87 0,00 0,51 n/a? 0,82
Grécia 0,50 0,98 0,73 0,51 0,62 1,17 1,16 0,86 0,81
Lituania 1,56 0,04 0,94 0,95 1,45 0,06 0,53 n/a? 0,79
Ucrania 1,43 0,01 1,13 0,49 0,86 0,00 n/as n/a? 0,65

Continua
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Conclusao
Sti Lanka 0,03 0,06  n/ar 151 133 005 003 100 057
Chipre 0,34 0,76 0,50 0,50 0,48 0,04 0,48 1,29 0,51
Roménia 0,08 0,09 1,01 0,83 0,78 0,04 0,08 1,03 0,48
Eslovénia 0,56 0,01 1,01 0,82 0,81 0,03 0,02 n/as 0,46
Sérvia 0,39 0,01 1,00 0,67 0,68 0,01 0,42 n/as 0,45

* Dados nio disponiveis para o periodo ou desprezados por inconsisténcia dos dados com a média do periodo (para
eliminacdo de efeitos pouco usuais ou nao representativos do periodo, excluiram-se itens com resultado superior ao
triplo da média ou acima de 10%).

3.3. Tratamento dos dados

Os dados obtidos a partir da cesta dos indicadores e dados de P/VPA acima discutidos
foram interpostos dentro do recorte temporal e agrupados por pais, resultando em observacoes
disponiveis de 53 pafses. Estes resultados foram avaliados e apresentados de maneira grafica,
buscando avaliar a eventual existéncia de correlacio entre os dados. Para auxiliar na analise
calculou-se o coeficiente de correlagio de Pearson (O “r de Pearson”), que mede o grau da
correlagao linear entre duas variaveis quantitativas.

Autores como Garson (2009, como citado em Figueiredo & Silva, 2009, p. 118) afirmam
que a correlacdo sob a 6tica do r de Pearson é uma medida de associagao bivariada (forga) do grau
de relacionamento entre duas variaveis. De maneira semelhante, Moore (2007), define que tal
correlagao mensura a diregao e o grau da relagdo linear entre duas variaveis quantitativas”.

Para Figueiredo e Silva (2009), dois conceitos sio chaves para a compreensdao do r de
Pearson: associacio e linearidade. Ainda de acordo com os autores, duas variaveis estdo associadas
quando guardam semelhangas na distribuicao dos seus escores, podendo se associar a partir da
distribuicao das frequéncias ou pelo compartilhamento de variancia. No caso da correlagio de
Pearson (1), segundo os autores, reflete-se esse ultimo parametro, sendo ele uma medida da
variancia compartilhada entre duas variaveis.

O r de Pearson apresenta resultados entre -1 a 1. O sinal que antecede o valor indica a
direcdo positiva ou negativa do relacionamento e o valor sugere a forca da relacdo entre as variaveis.
Uma correlacio perfeita (-1 ou 1) indica que o escore de uma variavel pode ser determinado
exatamente ao se saber o escore da outra. No outro oposto, uma correlagao de valor zero indica
que nao ha relagao linear entre as variaveis (Figueiredo & Silva, 2009).

Os graus de relevancia dentro desse espectro de possibilidades sio avaliados por diferentes
autores. Cohen (1988), avalia que resultados compreendidos entre 0,10 e 0,29 podem ser
considerados reflexos de baixos niveis de correlagbes, enquanto valores entre 0,30 e 0,49 seriam
correlagoes médias e valores entre 0,50 e 1 correlagdes em niveis mais altos. Ja Dancey e Reidy
(2005) divergem, em especial no que diz respeito as correlagdes mais significativas, considerando
altas correlagdes compreendidas entre valores de 0,70 até 1 (forte).

O r de Pearson ¢ ainda significativamente influenciado pela média da distribuicao, sendo
um pressuposto central no seu uso que as observacdes obedecam a uma distribui¢io “normal”
(Figueiredo & Silva, 2009). Dessa forma considera-se na avaliacio de eventual correlagio
apresentada no estudo o tratamento dos indicadores econémicos incluidos na cesta de dados e dos
dados de P/VPA anteriormente dispostos com o intuito de eliminar a patrtir da aplicacio da média
interna (como discutido anteriormente) pontos de dados das extremidades superior e inferior do
conjunto de dados, buscando eliminar-se outliers e obter uma populagao viavel para analise.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1. Analise de potencial correlagdo dos resultados da pesquisa

A seguir é apresentada de forma grafica a distribuicao estatistica dos resultados obtidos a
partir dos procedimentos anteriormente definidos, interpondo a cesta de indicadores de
desenvolvimento econémico calculado com o P/VPA observado no mesmo petiodo para estas
jurisdi¢oes.
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Figura 16. Correlagdo entre cesta de indicadores de desenvolvimento econémico
e P/VPA por pais individualmente.

Ao observar o grafico acima nao ¢é possivel identificar correlacdo direta entre as variaveis
observadas. A aplicacao da férmula do r de Pearson sobre os dados do estudo indicou um
coeficiente negativo (indicando uma correlagdo negativa entre as variaveis) de (0,00), denotando a
auséncia de correlagdo entre os dados observados. Desta forma, pode se concluir a partir dos dados
estudados que nao ha uma correlagao direta observavel entre o nivel de intangiveis observados pelo
mercado sobre as entidades de um pais e seu grau de desenvolvimento econémico.

O estudo buscou ainda um agrupamento dos dados na visao consolidada dos paises por
seus respectivos continentes. Nesse método pode se observar uma distribui¢do estatistica de
semelhante a observada na visualiza¢ao individualizada dos paises.
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Figura 17. Correlagdo entre cesta de indicadores de desenvolvimento econémico
e P/VPA por continente incluido na anilise.
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De maneira semelhantes, ao observar o grafico acima nao é possivel identificar correlagao
direta entre as variaveis observadas, obtendo o resultado de 0,03 na aplicagao do coeficiente de
correlacio de Pearson, denotando a auséncia de correlacio entre os dados observados. Desta
forma, pode se substanciar a observa¢ao da auséncia de correlacdo direta observavel entre o nivel
de intangiveis observados pelo mercado sobre as entidades de um pafs e seu grau de
desenvolvimento econoémico, também identificada na analise individualizada dos paises.

Analisando os resultados podem se identificar observagoes notaveis que parecem aguardar
baixa relacdo com as expectativas do estudo a partir das perspectivas de desenvolvimento
economico de determinados paises e os dados de seus mercados de capitais. Por exemplo, a
observacio mais elevada do P/VPA médio da analise coincide com a observagio mais baixa de
indicadores de desenvolvimento econdmico, refletida na Costa do Marfim.

Os dados da Costa do Marfim sao obtidos das entidades registradas na Bowrse Regionale des
Valeurs Mobilieres SA (BRVM), mercado de valores regional criado pela West African Economic and
Monetary Union (WAEMU) em 1994 com o intuito de integrar a economia de 8 diferentes nagoes
da regiao (Benin, Burkina Faso, Costa do Marfim, Guiné-Bissau, Mali, Niger, Senegal e Togo).
Embora trate-se de uma bolsa de valores regional, o que pode afetar as observagoes por trazer uma
variabilidade de dados e perspectivas de desenvolvimento econdomico de diferentes paises, como
observa relatério do Oxford Business Group (https://bitly/3PNy9Dj, recuperado em 25 de
setembro de 2023), quase a totalidade das entidades listadas sao domiciliadas na Costa do Marfim.

Ainda de acordo com o relatério, a BRVM tem observado grande volatilidade desde sua
criacdo, com crescimento expressivo em determinados periodos, contrastando com periodos de
turbuléncia em especial associados a agitacao civil e politica vivida pela populagao.

Ainda de acordo com a publicacio, desde 2012 (inicio do periodo de observagao do
estudo), a BRVM obteve crescimento substancial, chegando a uma performance de 39,3% em 2013
(recorde ainda atual) e mantendo performance relevante nos periodos vindouros (com aumento
combinado nos mercados de emissao de divida e de a¢oes de 11,2% em 2014 e 17.8% em 2015).
No entanto, a partir de 2016 e até 2020 nota-se uma queda expressiva na performance da BRVM
a despeito do crescimento econdémico notado na Costa do Marfim no periodo.

Essas observagoes sao consistentes com os dados de P/VPA considerados no estudo que
denotam uma P/VPA de 8,13, 7,82 e 5.49 em 2014, 2015 e 2016, respectivamente, bastante
distantes das médias histéricas de outros periodos para a Costa do Marfim (costumeiramente
proximos de 1,00). Autores que analisaram os resultados da BRVM dentro desse periodo de alta
como Hssingone e Diallo (2019), destacam os comportamentos dissonantes dos investidores se
comparados a outros mercados, onde estes possuem maior aversio a risco e perfil mais
“fundamentalista”, focado no recebimento de dividendos, contrastando com perfis mais
comumente observados em mercados mais desenvolvidos onde o foco primordial estd nos
potenciais retornos e ganhos das agoes.

Pode-se ainda associar o periodo de alta expressiva e sem precedentes da BRVM com um
periodo singular na histéria da Costa do Marfim com reflexos positivos e otimistas sobre o mercado
de capitais local. quando, principalmente, a partir de 2014, diversas reformar financeiras com o
intuito de trazer estabilidade para o setor financeiro e economia foi iniciado, envolvendo a
reestruturacao dos bancos publicos, refor¢o da transparéncia no tratamento de dados financeiros,
diversificagao do mercado de capitais, acesso ao crédito, entre outros (Sanogo & Moussa, 2017).

Em uma situagao exatamente oposta, nota-se a Eslovénia, que possui indicador elevado de
desenvolvimento econdémico (0,87 de possiveis 1,0) porém P/VPA extremamente baixo, de 0,12
(a menor observacao dentre os pafses analisados). A Eslovénia historicamente possui economia
que se baseia substancialmente no sistema bancario para intermediag¢do financeira, com atividade
nao bancaria significativamente inferior aos demais membros da Uniao Europeia. Nesse contexto,
a falta de profundidade no mercado de capitais local prejudica o potencial de crescimento e
inovagao no pafs (Andritzky, 2007). No periodo analisado no estudo ha um numero reduzido de
entidades listadas na bolsa de valores de Ljubljana, aproximadamente 30.
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Em relacao ao desenvolvimento econémico, a observacao de indice mais alta foi obtida na
Noruega, onde o indicador atingiu o valor de 0,9 (de 1,0 possiveis, resultados préximos de outros
pafses nérdicos como Suécia e Dinamarca). No entanto, o P/VPA obtido pata o pais nio se
apresentou dentre os mais altos, muito embora tenha se apresentado acima da média em 0.68. Ao
analisar os dados da Noruega nota-se ainda que os resultados sio também afetados por registros
atipicos acima da média, em especial em 2018, com P/VPA acima de 7 (contrastando com a média
historica na faixa de 1,5 a 2 em média).

A petformance notavel da bolsa de Oslo, refletida no P/VPA de 2018, pot exemplo, é um
bom indicativo das origens diversas que afetam os valores de mercado das entidades. Como
noticiado a época na midia local (https://bitly/3t47NU]J, recuperado em 25 de setembro de 2023),
a bolsa de Oslo proveu melhores retornos naquele ano do que qualquer outro mercado de bolsa
organizado, impulsionado em grande parte pela alta dos precos do barril do petréleo. Cabe ressaltar
arelevancia de entidades do segmento de 6leo e gas no pais e a preponderancia destas nos principais
indices de mercado da bolsa, em especial observando tratar-se de atividade economica subjacente
de natureza extrativista e de aproveitamento de recursos naturais (e ndo, necessariamente aspectos
de desenvolvimento econdmico tipicamente associados a nagoes mais desenvolvidas, como capital
intelectual ou tecnologia, por exemplo).

4.2. Aspectos qualitativos da analise

Os resultados do estudo podem refletir a forma na qual a auséncia de correlacao entre as
variaveis apresentadas pode refletir uma variedade mais ampla de aspectos que podem afetar a
precificacdo de ag¢des de uma entidade além dos intangfveis que se espera serem observados e
considerados por investidores ao precificar tais a¢des e, indiretamente, determinar o valor de
mercado da entidade.

Valor é um conceito que, que pode denotar diferentes significados, conforme o contexto
de sua utilizacdo, em especial no que se refere a aspectos inerentemente julgamentais como aqueles
associados a precificagdo de uma a¢ao no mercado e, consequentemente, definir o valor de uma
entidade. Em diferentes circunstancias e areas do conhecimento, o termo “valor” pode refletir
ideias diversas. O seu conceito é empregado de maneiras singulares, por exemplo, nas areas de
filosofia, sociologia, marketing, economia e contabilidade. Sua defini¢do, portanto, ndo tem como
ser universalmente estabelecida e aplicada (Correia & Brandao, 2018).

Para Correia e Brandiao (2018), no contexto particular de avaliagdo de valor de uma
entidade, valor diz respeito a uma referéncia monetaria utilizada para transacionar certo ativo como
uma entidade. Objetivamente, tal valor reflete a expressio monetaria dos beneficios esperados pelo
seu controle.

Embora se espere que desenvolvimentos macroeconomicos direta ou indiretamente
associados aos aspectos de desenvolvimento econdmico citados no estudo afetem o valor de
mercado de uma entidade, em muitos casos efeitos sem nexo causal direto também afetam tais
mensuragoes. A seguir o estudo busca identificar potenciais circunstancias que possem explicar a
origem da auséncia de correlagao identificada na analise.

4.2.1. Informagoes externas disponiveis aos investidores

De acordo com Dmouj (2006), nos mercados financeiros a dinamica dos pregos das agoes
surge das mudangas de seus valores na passagem do tempo, em muitos casos de maneira aleatéria.
Essa dinamica pode ser explicada pela hipétese do mercado eficiente, que considera basicamente
duas premissas (a) o histérico de preco de uma agao esta em sua completude refletida no preco
atual; e (b) os mercados respondem imediatamente a novas informagdes sobre a agao.

Assim sendo, uma vez que o pre¢o da agdo dependeria somente do seu valor presente
(sendo estimativas futuras incertas e somente capazes de ser expressas em formatos de
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probabilidades), a modelagem de preco de uma acdo e sua capacidade preditiva seria diretamente
dependente das capacidades de se antecipar novas informagoes acerca deste ativo.

No que diz respeito a tais informagoes, Cutler, Poterba e Summers (1988), discutem a forma
na qual eventos internacionais como as guerras ¢ desenvolvimentos politicos que afetam
perspectivas futuras possuem importantes reflexos nos mercados de capitais e na valorizagio das
agoes. Os autores demonstraram em sua analise as principais movimentagoes diarias no indice S&P
500 nos Estados Unidos de 1946 até aquela data confrontando estas com as noticias de capa do
periddico New York Times.

Tabela 18
Movimentagdes significativas no S&P 500 de 1946 a 1988 e correlagao com noticia de capa
do New York Times

Variagdo no

Numero Data S&P 500 Capa do New York Times

1 19/10/1987 -20,5% Preocupacio com a queda do dolar e déficit comercial; Medo de os
EUA nio sustentarem o dolar.

2 21/10/1987 9,1% Taxas de juros continuam caindo; negociagSes de déficit em
Washington; caca de pechinchas.

3 26/10/1987 -8,3% Medo de déficits orcamentarios; chamadas de margem; reacio a
queda das acGes estrangeiras.

4 03/09/1946 -6,7% "..nenhuma razao bésica para o ataque aos precos".

5 28/05/1962 -6,7% Kennedy forca a reversio do aumento do preco do aco.

6 26/06/1955 -6,6% Eisenhower sofre um ataque cardiaco.

7 26/06/1950 -5,4% Eclosio da Guerra da Coréia.

8 20/10/1987 5,3% Investidores que procuram "a¢des de qualidade”.

9 09/09/1946 -5,2% Agitacdo trabalhista nas industrias maritima e de caminhdes.

10 16/10/1987 -5,2% Medo de déficit comercial; medo de taxas de juros mais altas;
tensao com o Ira.

11 27/05/1970 5,0% Rumotres de mudanga na politica econémica. "...o aumento das
acoes aconteceu sem nenhuma razio fundamental.

12 11/09/1986 -4,8% Governos estrangeiros se recusam a baixar as taxas de juros;
Repressio ao triple witching anunciado.

13 17/08/1982 4,8% Taxas de jutos caem.

14 29/05/1962 4,7% Cartas de corretagem otimistas; compras institucionais e
corporativas; sugestoes de reducio de impostos.

15 03/11/1948 -4,6% Truman derrota Dewey.

16 09/10/1974 4,6% Ford reduzira inflacio e taxas de juros.

17 25/02/1946 -4,6% Fraqueza nos indicadores econémicos na semana passada.

18 23/10/1957 4,5% Eisenhower pede confianca na economia.

19 29/10/1987 4,5% Iniciam-se as conversagoes sobre a reducio do déficit; aumentam

as encomendas de bens duraveis; comicios no exteriot.
20 05/11/1948 -4,4% Mais reacdes a vitdria de Truman sobre Dewey.

Nota. Adaptado de Cutler et al. (1988).
2 “Triple witching friday” é um termo comum usado por investidores norte-americanos que se refere a terceira sexta-feira

de marco, junho, setembro e dezembro onde ha a expiracio simultinea de varios contratos de futuros e opgdes.

De acordo com Cutler et al. (1988), é um exercicio complexo correlacionar movimentos de
mercado a divulgagao de eventos economicos ou outras informa¢oes. Em alguns casos mesmo o
New York Times noticiou nao haver motivo aparente para tamanha volatilidade, enquanto em
outros a informacao citada pela midia como causa da movimenta¢ao nao parece particularmente
importante. Por outro lado, ainda de acordo com Cutler et al. (1988), ha datas que claramente
marcam a disponibilizagio de informag¢des importante, como o anuncio do ataque cardiaco que
acometeu o Presidente Eisenhower e o sucesso do Presidente Kennedy em reduzir o prego do ago.

Outros estudos, como o de Fama, Fischer, Jensen e Roll (1969), trazem também conclusoes
positivas acerca da forma na qual as agoes se ajustam rapidamente e de maneira eficiente a partir
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de informagoes disponibilizadas que se pressuponham que afete seu valor, como por exemplo,
expectativas de pagamentos futuros de dividendos a partir de desdobramentos de ag¢oes.

4.2.2. Aspectos inflaciondrios e corre¢io monetaria

Outro aspecto a ser observado é a forma na qual a base de mensuracao refletida nos padrées
contabeis nao reflete o que se observaria como custo corrente no valor de mercado de uma
entidade.

O valor de uma agdo negociado no mercado reflete as visdes dos investidores sobre
determinado ativo (a agdo e, consequentemente, o valor da entidade) e sobre suas avaliagdes de
potencial de geragdo de valor futuro. No entanto, estas perspectivas sio colocadas sob uma
denominaciao monetaria corrente, refletindo o valor em base de moeda de troca atual sobre o qual
a negociacao de uma agao se da no mercado entre partes interessadas.

Por outro lado, as demonstracoes contabeis das quais o patrimonio liquido contabil emerge
como denominador no célculo do P/VPA, sio mais comumente elaboradas seguindo um modelo
baseado no custo historico recuperavel e no conceito da manuten¢ao do capital financeiro nominal.

No modelo de custo histérico, os ativos sdo registrados pelos montantes pagos em caixa
ou equivalentes de caixa ou pelo valor justo dos recursos entregues para adquiri-los na data da
aquisi¢ao. Os passivos, por sua vez, sao registrados pelos montantes dos recursos recebidos em
troca da obrigacao ou, em algumas circunstancias (como, por exemplo, imposto de renda), pelos
montantes em caixa ou equivalentes de caixa se espera serdo necessarios para liquidar o passivo no
curso normal das operacées (Santos et al., 2022).

Ainda de acordo com Santos et al. (2022), em economias com elevado grau de inflagao, em
que a moeda nacional sofre variagdes significativas em seu poder aquisitivo, o registro das
transagoes pelo valor histérico perde sua representatividade, uma vez que no transcorrer de um
periodo com inflagao, ao contrario dos itens de natureza monetaria demonstrados em termos de
moeda com poder aquisitivo atual (ou préoximo do atual), itens de natureza nao monetaria como
imobilizado, estoques e capital integralizado pelos acionistas, podem estar representados por
valores formados em diversos exercicios por moedas com varios niveis de poder aquisitivo.

Destes aspectos surgem frequentes criticas ao modelo de custo histérico adotado pela
contabilidade. Para Rezende e Guerreiro (2010, como citado em Julido, Souza & Soares, 2022) a
contabilidade realizada pelo método de custo histérico considerando a existéncia de um contexto
economico inflacionario nao reflete de maneira apropriada a dinamica do ambiente externo,
resultando em perda das caracteristicas qualitativas inerentes a informacao contabil. Desse modo,
a partir de uma contabilidade sem corre¢ao monetaria, pode-se esperar a exposi¢ao ao risco de
distribuir lucros irreais, tendo em vista que ao se considerar valores nominais descapitaliza-se a
entidade, além de culminar em reduzidas distribui¢es de resultados, comprometendo a riqueza
dos acionistas (Ambrozini et al., 2008, como citado em Julido et al., 2022).

Outros autores como Silva e Malacrida (2020) concluiram a partir de estudos que foi
possivel observar prejuizos significativos na qualidade da informagao contabil ao analisar o perfodo
posterior ao fim do requerimento de aplicagdo de correcio monetaria sobre as demonstraces
contabeis no Brasil, notando ainda a complexidade destes efeitos em especial pela forma na qual
cada setor econdémico responde de maneira diferente aos seus efeitos.

Essa assimetria existente na base de valor entre o numerador (valor de mercado das acoes
da entidade) e o denominador (valor do patrimonio contabil de uma entidade) pode contribuir para
a disparidade observada nos indicadores de P/VPA sem que haja uma correlagio direta com
aspectos de desenvolvimento econémico, haja vista que mesmo em economias com maior nivel de
maturidade e niveis de desenvolvimento econdomico mais elevados pode-se observar certa
volatilidade em indices inflacionarios.

A partit dos dados do Fundo Monetario Internacional (https://bitly/3Dmb522T,
recuperado em 21 de julho de 2023) a tabela abaixo demonstra o valor da inflagio acumulada e
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média para os paises compreendidos no estudo, considerando o periodo de 2012 a 2019,
contrapondo-os ainda com o P/VPA obtido nesse estudo.

Tabela 19
Inflagdo nos paises compreendidos no estudo entre 2012 e 2019

Pais Média de inflagdo no periodo Inflagio acumulada no periodo  P/VPA

Argentina 249 199,1 2,0
Ucrania 13,5 108,2 0,7
Egito 13,2 105,2 1,7
Nigéria 11,7 93,4 1,6
Peru 10,4 83,4 1,6
Russia 6,7 53,3 1,1
Paquistao 6,1 49,1 2,0
Brasil 58 46,4 23
India 58 46,4 3.4
Sti Lanka 48 38,6 0,6
Indonésia 4,6 36,6 2,8
Vietna 41 32,9 1,9
México 4,0 31,9 2,3
Col6mbia 4.0 31,6 1,5
Sérvia 33 26,6 0,5
Chile 3.1 244 1,4
Peru 29 23,0 1,4
Filipinas 2,7 21,9 2,6
Mauricio 2,5 20,3 1,0
Noruega 2,2 17,5 2,6
China 2,2 17,2 2,0
Malésia 2.1 16,6 1,9
Hungtia 2,0 16,1 1,0
Roménia 2,0 15,9 0,5
Austrélia 1,9 15,0 1,9
Reino Unido 1,8 14,6 35
Austria 1,7 13,8 1,1
Lituania 1,6 13,0 0,8
Emirados Arabes Unidos 1,6 13,0 1,5
Estados Unidos 1,6 12,9 3,1
Canada 1,6 12,6 1,8
Bélgica 1,6 12,4 2,0
Holanda 1,5 11,6 33
Luxemburgo 1,4 11,2 1,8
Alemanha 1,3 10,7 2,2
Cortéia do Sul 1,3 10,3 1,9
Finlandia 1,2 9,9 1,9
Pol6nia 1,1 9,0 2.1
Suécia 1,1 8,9 2,3
Tailandia 1,1 8,9 2,5
Franca 1,1 8,8 1,7
Eslovénia 1,1 8,7 0,5
Costa do Marfim 1,0 8,2 3,9
Ttalia 1,0 7,8 1,4
Espanha 0,9 7,3 1,5
Croacia 0,9 7.2 1,3
Portugal 0,9 7,2 1,8
Dinamarca 0,8 6,0 2,8
Bulgiria 0,6 51 1,4
Irlanda 0,5 43 38
Chipre 0,3 2,5 0,5
Grécia 0,8

Sufca ©0,1) 0,6) 2,4
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Como demonstrado acima, no recorte do periodo utilizado no estudo, pode se observar
um efeito inflacionario mesmo em economias desenvolvidas. Em geral, nota-se uma mediana de
inflagdo acumulada no periodo de 13,8%, indicando potencial efeito de distor¢do que
eventualmente poderia surgir pela auséncia de corre¢ao monetaria sobre saldos nao monetarios
reconhecidos ao custo historico no balanco contabil das entidades. No entanto, como verificado
no grafico abaixo, também nao é possivel inferir uma correlacio entre o P/VPA e os niveis de
inflagao identificados em um pais no recorte analisado (considerando, por exemplo, que
eventualmente um P/VPA elevado estaria relacionado a niveis mais elevados de inflagdo), tendo
sido obtido o resultado de (0,09) na aplicagao do coeficiente de correlagao de Pearson, denotando
a auséncia de correlacao entre os dados observados.

45
40
o®
3.5 .. ®
3.0 .°
« <
& 25 . 0%
S ¢ $ °°
20 ‘ ® o
°
15 ‘o °® 0o *
1.0 b ¢
® o °
05 o0 o *
-50.0 - 50.0 100.0 150.0 200.0 250.0
Inflacao acumulada no periodo

Figura 18. Correlacao entre inflacio acumulada de 2012 a 2019 e média de
P/VPA.

Pode-se ainda observar pelo grafico acima que pontos extremos de inflagio (Argentina no
ponto préoximo de 200% e Ucrania e Egito, pouco superior a 100% de inflagdo acumulada no
periodo) possuem niveis moderados de P/VPA na anilise, enquanto as maiores observacoes de
P/VPA apresentam niveis inflacionarios moderados.

Ainda sob o espectro da inflacdo, ha ainda a visao de autores como Fischer (2013), de que
altos niveis de inflagao, bem como incertezas associadas a inflacao futura, trazem consequéncias
negativas ao crescimento econémico, podendo afetar niveis de investimento nas entidades, ao
contrario da premissa de estabelecer um padriao de valor mais elevado de expectativa de retorno
de mercado comentado anteriormente. A auséncia de tais investimentos como reflexo de gestao
cautelosa de riscos em periodos inflacionarios dentro do contexto avaliado pode afetar aspectos
que geram valor as entidades e seus titulos patrimoniais negociados no mercado.

Decisdes de investimento de uma entidade, inclusive envolvendo pesquisa e
desenvolvimento, gastos notadamente significativos na geracao de valor e criagao de vantagem
competitiva, sao especialmente afetados por niveis de inflagao, onde niveis elevados de preco atuam
como um desencorajador para a realizacao de tais investimentos (Costamagna, 2015).

Outros autores, como Cohn e Lessard (1980), publicaram estudos denotando a correlagao
inversa de alta inflagdo (bem como de elevadas taxas de juros) em determinados paises e o valor
das agdes, sob a premissa de que investidores quando contrapostos com elevados niveis de inflagao
e taxas de juros buscam investimento com maior remunera¢ao atrelados a menor risco se
comparado as agoes. Cohn e Lessard (1980) veem os resultados de tais estudos como evidéncias
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que contrapoem a visao tradicional de que agdes sao instrumentos cujo valor nao ¢ afetado pela
inflacio.

A diversidade de visGes observadas sobre efeitos inflacionarios e seus potenciais reflexos
em aspectos que impulsionem o investimento e possam gerar valor para a entidade, bem como
reflexos que possam ser eventualmente observados direto ou indiretamente no valor de uma agao
também trazem indicativos de que tais efeitos podem ser impactantes no valor de mercado de uma
entidade. Porém, nio parece possivel a partir de pesquisa em literatura associada ou como resultado
deste estudo identificar correlagoes diretas e causais para estas variaveis.

4.2.3. Taxas de juros aplicadas nos mercados

Politicas monetarias sao amplamente tidas como fatores que trazem impacto significativo
nos precos das acoes, havendo evidéncias substanciais sobre a forma na qual o mercado de agoes
reage a decisGes de bancos centrais como o Federal Reserve americano (Lobo, 2000). Esses
impactos trazem implica¢cGes importantes na determinagao de politicas governamentais em relagao
aos mercados de capitais, praticas de gestdo de risco e avaliagao de ativos (Alam & Uddin, 2009).

Jensen, Johnson e Bauman (1997) e Thorbecke e Alami (1994) citam diversos estudos que
denotam evidéncias que mudangas nas taxas de juros promulgadas pelo Federal Reserve
influenciam os precos das agdes, bem como a forma na qual a alocagao de recursos em um portfélio
por parte de investidores leva em consideragao tais movimentos no seu processo seletivo.

A taxa de juros é uma das variaveis macroeconomicas de grande importancia, uma vez que
possui correlagdo direta com o crescimento economico. De forma geral, a taxa de juros é
considerada o custo de capital, refletindo o preco pago pelo uso do dinheiro em um recorte
temporal, seja sob o ponto de vista do emprestador ou do tomador dos recursos (Alam & Uddin,
2009).

As taxas de juros podem impactar os precos das a¢oes de duas maneiras. Primeiro ao afetar
a taxa pela qual os fluxos de caixa das entidades serdo capitalizados e segundo ao alterar as
expectativas sobre inflagao futura na economia. A¢des dos bancos centrais sio importantes, pois
as taxas de desconto e metas publicadas por essas entidades sio usualmente vistas por participantes
do mercado como sinaliza¢oes das dire¢oes futuras de taxas de juros e inflagao (Lobo, 2000).

Embora seja possivel concluir a partir da revisao da literatura que a taxa de juros tem a
capacidade de afetar o valor das a¢des e, consequentemente, afeta indicadores correlatos como o
P/VPA, nao parece haver uma correlagio direta que possa ajudar a explicar de maneira bindria a
auséncia de correla¢ao obtida no estudo entre o P/VPA e as perspectivas de desenvolvimento
economico. Como concluem Alam e Uddin (2009) em seu estudo acerca da correlacao entre taxas
de juros de determinados paises e a valorizagao das a¢cdes em seu mercado, determinadas jurisdigdes
demonstraram correlagOes negativas entre a taxa de juros e o valor das ac¢des, enquanto outros
paises demonstraram correlagdes positivas. Ainda, conforme os autores, a variabilidade dos
resultados reflete ainda os diferentes niveis de desenvolvimento econdémico para os paises
compreendidos na analise.

4.2.4. Propaganda e marketing

Investimentos em propaganda marketing possuem grande relevancia como
potencializadores de futuros negdcios e vendas que, consequentemente, tendem a gerar resultados
financeiros positivos na determinagao de valor de uma entidade. Para Pévoa (2021), mercados de
propaganda mais desenvolvidos (como nos Estados Unidos) levam em média a uma maior
importancia do valor da marca nas a¢oes das entidades, influenciando em seu valor.

Entidades de varejo e consumo, por exemplo, utilizam frequentemente instrumentos de
propaganda e marketing para impulsionar suas vendas a partir de certas campanhas. A exemplo do
que ocorre no caso de pesquisa e desenvolvimento, tais gastos que nao cumprem com os critérios
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para reconhecimento contibil como ativo das entidades, sio reconhecidos como despesas,
reduzindo o lucro e eventualmente configurando-se como mais um aspecto de relevancia no
computo do P/VPA (Pévoa, 2021).

Estudos, como os de Kumar e Shah (2011), denotam a forma na qual estratégias inovadoras
de marketing ndo somente influenciam as vendas “observaveis” (e reportadas) nas demonstragoes
contabeis, mas afetam também positivamente o valor das agoes tanto nominalmente quanto em
relagdo a seus principais competidores.

Para Pévoa (2021), ha uma dinamica clara entre entidades com niveis de investimento em
propaganda dissimilares: Uma entidade que investe macicamente em propaganda, inexoravelmente
apresentara, no curto prazo, lucro e fluxo de caixa inferiores aos de entidade que praticamente nao
direciona nenhum recurso para essa area, 0 que nao representa, necessariamente, a realidade em
termos de valor da entidade.

Exemplificando essa relagdo, o autor discorre sobre como em 1996, a America OnlLine
(AOL, entidade do ramo de tecnologia e internet nos Estados Unidos), a partir da correlagao
ordenada de seus significativos gastos com propaganda e consequentes incrementos em vendas,
efetuou o reconhecimento contabil destes gastos em seus ativos, amortizando-os por um periodo
estabelecido como aquele sobre o qual tais gastos beneficiariam a entidade. A partir desse
movimento contabil foi possivel aumentar os lucros da entidade em aproximadamente US$ 400
milhGes, quando o seu respectivo valor de mercado era de US$ 51,5 bilhdes.

Subsequentemente, em 1997, apds pressao de analistas e demais stakebolders, a entidade
procedeu a reversao gastos para despesa no resultado do exercicio, o que para muitos denotou a
forma na qual o balango anterior havia sido fraudado nestes montantes, gerando midia negativa
para a entidade. No entanto, trés anos depois, a AOL ja apresentava valor de mercado de
aproximadamente US$ 150 bilh&es, e culmina o ano adquirindo a Time Warner, gerando uma nova
entidade de cerca de US§ 320 bilhdes, com 86 mil empregados em todo o mundo. Este
sequenciamento de fatos nido poderia, por exemplo, indicar que a AOL estava correta em
demonstrar em seus livros contdbeis que seus gastos de marketing tinham conexao direta com
faturamento e crescimento (Pévoa, 2021)?

A realidade atual do ambiente de negdcios leva o marketing a ser mais uma ciéncia do que
arte, tornando-o um centro de lucro critico para as entidades e seus profissionais, estrategistas
capazes de influenciar positivamente o valor de mercado da entidade (Kumar & Shah, 2011). A
medida na qual o investimento em propaganda afeta o valor de mercado de uma entidade, no
entanto, nao possui correlagao direta na expectativa dos formadores de preco de uma agao no
mercado, o que contraposto com a auséncia do registro contabil destes gastos no patrimonio
liquido da entidade, pode ser parte do efeito que leva a auséncia de correlagao identificada no
estudo.

4.2.5. Sinergias e combinagoes de negocios

De acordo com Correia e Brandao (2018), um fator mercadoldgico que pode influenciar o
valor de uma entidade s3o as demais entidades do mesmo setor 2 venda. Se, em um mesmo setot,
ha muitas entidades a venda, é natural que os potenciais compradores, cientes desta situacao, facam
propostas com valores relativamente mais baixos, uma vez que ha uma tendéncia vendedora
(oferta) maior do que a compradora (procura). Nessas operagdes, podem ainda haver demais
aspectos que influenciem o valor dessas entidades a partir de negocia¢des especificas que possam
gerar valor adicional.

Dentre os motivadores para transacbes de fusdes e aquisicOes, podem se destacar
pretendido aumento de poder no mercado, alcancado simultaneamente pela ampliagao do market
share e pela redu¢ao do nimero de concorrentes (uma vez que se tornam uma unica entidade).
Outra razao é a possibilidade de expandir as atividades de forma mais rapida do que se fosse
adotado um crescimento organico, baseado tio somente na capacidade isolada de crescimento.
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Uma terceira razao seria a internalizacao de processos e/ou insumos estratégicos para a entidade
por meio de uma integragao vertical. Isso envolve adquirir ou unir-se a fornecedores, e nao
concorrentes, ampliando seu escopo de atuagao. Por fim, tem-se a expectativa de gerar sinergias, o
que potencialmente tem expressivo valor adicional (Correia & Brandao, 2018).

Quando da unido de duas entidades em uma transacdo como a comentada, o valor da nova
entidade resultante desse processo nao corresponde necessariamente a simples soma do valor de
cada uma das entidades envolvidas, uma vez que a combinag¢ao destas permite que a nova entidade
aproveite oportunidades que nao estariam disponiveis caso as entidades continuassem existindo e
operando separadamente. Deste processo surgem as sinergias, refletindo a diferenca entre o valor
da nova entidade e o valor das duas entidades independentes, geralmente classificadas em
operacional (constituida por economias de escala e maior taxa de crescimento), e financeira,
justificada por maior capacidade de alavancagem, créditos fiscais e beneficios da diversificagao
(Assaf, 2021).

Desta forma, o ganho de sinergia é o principal atrativo de uma fusio ou aquisi¢io de
entidades, oriundo de ganhos de escala, economia de escopo e demais efeitos positivos da uniao.

No que diz respeito a ganhos de escala, em determinadas situacGes, as combinagoes
permitem que haja aumento na atividade geradora de receita de uma entidade sem que haja
incremento proporcional nos niveis de custos e despesas.

Na medida em que a atividade produtiva aumenta, os custos fixos se reduzem (por dilui¢ao)
pela maior quantidade produzida e o custo unitario médio diminui. H4 ainda um potencial melhor
aproveitamento de investimentos em marketing e treinamento, elimina¢do de atividades
sobrepostas, diversificagao de produtos e mercados e consequente reducdo do risco (Assaf, 2021).

Para Slack, Chambers e Johnston (2008), o conceito de economia de escala reflete um nivel
6timo operacional para um dado tamanho fabril e é um fator que pode explicar o motivo pelo qual
algumas porque algumas entidades sio mais lucrativas do que outras.

No que diz respeito a economia de escopo, esta surge quando a entidade formada pela
combinagdo das entidades for capaz de produzir volume e variedade maiores de bens e servicos
que cada uma isoladamente (Assaf, 2021)

Como observado na literatura revisada, pela diversidade da forma nas quais tais sinergias
sao observadas nos mercados, bem como o diverso e irregular efeito de destas entre diferentes
entidades e setores de uma economia dentre as jurisdi¢oes incluidas nos dados da pesquisa, o
resultado da correlagdo buscada neste estudo pode nao ter sido responsivo a esta variedade de
possibilidades, podendo ter colaborada com a auséncia de correlagao identificada.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral da pesquisa apresentada foi avaliar a eventual existéncia de correlagdo
positiva entre os niveis de desenvolvimento econdomico observado em um pafs e a percepgao de
intangfveis por parte do mercado que elevassem o valor de mercado da entidade em perspectiva de
seu valor contabil, sob a hipdtese de que elevados indicadores de desenvolvimento econémico
potencializam a geracao de intangiveis pelas entidades sediadas nesta jurisdi¢ao, em especial aqueles
fomentados por inovagao, pesquisa e desenvolvimento e capital humano.

Na condugdo da pesquisa realizou-se um levantamento de indicadores que abarcassem um
espectro significativo de desenvolvimento econoémico, incluindo em uma cesta de indicadores o
IDH, a partir de sua aplicagao ampla e simplificada e que abarca os aspectos de gera¢ao de riqueza
associados a aspectos educacionais e de saude, somado a outros indicadores de visao
socioecon6mico como o coeficiente de Gini e o Indice de Servicos Publicos. Ao contrapor o
resultado destes indicadores por pais no recorte temporal de 2012 a 2019 com o indicador do Preco
Sobre Valor Patrimonial por Agao, buscando determinar se ha correlacao direta entre as variaveis
que indicasse um P/VPA crescente em relagio ao nivel de desenvolvimento econémico, os
resultados nao se confirmaram, indicando auséncia de correlacdo direta.

Estes resultados indicam a forma na qual a volatilidade dos mercados responde de formas
diferentes aos incentivos internos e externos, em especial considerando a diversidade dos efeitos
macroeconémicos que incidem nos paises a partir, entre outros, do grau de maturidade econémica,
politica ao qual esta sujeito, bem como demais fatores que possam resultar em efeitos econémicos
que afetem a precificagao das agdes das entidades listadas em bolsa nestes paises.

Considera-se na analise dos resultados estudos de autores que avaliam os impactos de
politicas monetarias adotadas em um pais e respectivos indicadores de juros da economia como
fatores impactantes no valor de mercado da entidade, uma vez que sao premissas consideradas por
investidores nas suas decisdes de alocacao de recursos em vista de riscos observados nos mercados
de a¢oes. De maneira semelhante, movimentos inflacionarios em uma economia também sio
avaliados como potenciais fontes da auséncia de correlagao observada, em especial considerando a
vedagdo a atualizagdo monetaria sobre os balangos contabeis que resultam no patrimonio liquido
das entidades. Esta pratica, proibida pelas normas contabeis vigentes cria distor¢oes se comparados
estes balangos com os valores de mercado, tidos como expressdes em moeda corrente. Embora
tais reflexos tenham sido também indicados como associados aos valores de mercado das entidades
sem efeito sistematico e consistente sobre as premissas de desenvolvimento econdémico
consideradas nas variaveis da pesquisa, também nao foi possivel quantificar esses efeitos de modo
a buscar uma correlacdo satisfatoria que pudesse explicar as taxas de juros e movimentos
inflacionarios como associados a um maior ou menor grau de geragao de intangiveis.

Ressalta-se também utilizagao do conceito de valor nesse estudo, a partir da perspectiva de
valor de mercado organizado onde os titulos patrimoniais das entidades sao negociados de maneira
ordeira a partir da mecanica da oferta e demanda do ativo. O uso da premissa do valor de mercado
traz desafios intrinsecos a uma analise mais apurada, em especial na medida em que “valor” reflita
um conceito que pode denotar diferentes significados, uma vez que parte da 6tica de um investidor
que avalia os potenciais retornos dos instrumentos patrimoniais da entidade em uma relacao de
risco e probabilidades de resultados futuros, que nio estarao em todas as avaliagbes pautados em
premissas factuais e seguras que se permita uma correlagao direta e matematica entre variaveis, uma

vez que estas estarao em maior ou menor grau afetadas pelo julgamento humano.



76

Outras possibilidades especificas que possam responder pela auséncia de correlagio na
pesquisa foram consideradas, como a influéncia que determinados eventos podem trazer a
precificacdo das agdes em um mercado, a partir de inferéncias de resultados possiveis por analistas
e ou mesmo pelo reflexo no comportamento da sociedade em geral. A pesquisa ressalta estudos de
autores que correlacionam eventos histéricos de grande magnitude a movimentos significativos na
precificacao de acbes no mercado. De maneira semelhante outros autores dissertam sobre os
efeitos significativos que campanhas massivas de marketing proprias de determinados nichos e
segmentos de mercado possuem sobre o comportamento de consumidores e seus habitos de
compras, bem como a forma na qual tais estratégias afetam os retornos das entidades e seu valor.

Entidades em determinados setores, como os de tecnologia, por exemplo, possuem
estratégias de crescimento pautadas em aquisi¢Oes, fusdes ou outros formatos de combinagao de
negdcios onde nao somente as sinergias das operagoes, bem como demais efeitos resultantes da
operagao como aumento de market share, eliminac¢ao de concorrentes, por exemplo, trazem efeitos
adicionais ao valor da entidade que nao seriam capturados individualmente pelas entidades
combinadas. Similarmente, em combinagdes de negocios determinados, parcelas relevantes de
intangiveis outrora nao reconhecidos contabilmente passam a tornar-se separaveis e identificaveis,
sendo entao incluidas no patrimoénio liquido contabil da entidade e afetando o denominador do
P/VPA.

Nesses casos, em que pese a avaliagdio de potencial impacto no valor, nio foi possivel
correlacionar esse eventual impacto de maneira sistematica aos aspectos de desenvolvimento
econdmico presente nos pafses inseridos na populagao amostral.

E importante ressaltar que a presente pesquisa possui certas limitacGes metodolégicas que
podem eventualmente ter afetados os resultados obtidos, incluindo o tamanho e composi¢ao da
amostra de paises considerados, a determina¢ao do recorte temporal para o qual se obteve os dados
e a diversificacdo dos indicadores relativos a valor de mercado e desenvolvimento econdmico
determinados na metodologia do estudo.

Em relagiao a contribui¢des do trabalho, cabe ressaltar que em 2022 o IASB finalizou
consulta publica voltada a defini¢ao das prioridades para o ciclo de 2022 a 2026 ap6s discussao do
feedback recebido de diversos participantes do mercado. Como resultado deste feedback, o IASB
incluiu como item prioritario em sua agenda a revisio abrangente da Norma Internacional IAS 38,
que trata do reconhecimento, mensuragao e apresentacio de ativos intangiveis, discutidos de
maneira ampla nesta pesquisa.

O IAS 38 foi publicado em 1998, sendo essa a primeira versao do normativo consolidada
(uma vez que documentos anteriores publicados a partir de 1977 tratavam tdo somente de
determinados aspectos especificos, em especial gastos com pesquisa e desenvolvimento). Desde
1998 a norma passou por certas atualizagoes, incluindo as revisdes de ciclo que trataram, entre
outros, de gastos com publicidade e atividades promocionais, mensuracao de intangfveis oriundos
de combinagdo de negocios e métodos de depreciagiao. No entanto, nenhuma revisao significativa
que fosse comparavel a evolu¢do observada nos ambientes tecnoldgicos e macroeconémicos que
afetam as relagoes de negdcio desde esta época.

Nesse contexto, o presente estudo contribui de maneira pratica ao discutir a forma na qual
os ativos intangiveis nao abarcados pelo normativo contabil atual (e, consequentemente, nao
reconhecidos no patrimonio contabil da entidade) possuem relevancia na visio do mercado que
habitualmente os considera em seus exercicios de avaliagdo e precificagao de a¢oes. Considerando
as colocagoes explicitadas pelo IASB no Feedback Statement da consulta publica
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(https:/ /bitly/30q7¢gF0, recuperado em 21 de julho de 2023), onde o normatizador esclarece o

foco da futura revisio nos critérios para reconhecimento de intangiveis e divulgagdes adicionais
sobre intangfveis nao reconhecidos, o aprofundamento da discussdo acerca da utilidade da
informacao de tais intangfveis para os usudrios das demonstragoes contabeis e a forma na qual seu
eventual reconhecimento pode tornar as demonstragdes contabeis mais relevantes e uteis para
tomada de decisio dos usuarios pode cumprir papel importante nas interagdes com orgaos de
classe, normatizadores e reguladores no processo de pesquisa e potencial alteragao as normas que
sera iniciado pelo IASB.

Considerando o amplo cenario de pesquisas em relagdo a este assunto, pode se sugerir a
pesquisas futuras analises mais abrangentes das necessidades informacionais dos usuarios das
demonstragoes contabeis em relagao aos intangiveis nao reconhecidos por uma entidade, de forma
que se possa avaliar se essas necessidades seriam melhor atendidas por meio de alteragées nos
requisitos de reconhecimento e mensuragao ou a partir de divulgagoes detalhadas em notas
explicativas as demonstraces contabeis que possibilitem a estes usuarios realizar exercicios de
avaliagio de entidades que sejam tidos como mais congruentes as informagdes constantes nas
demonstracoes contabeis, aumentando dessa forma sua relevancia.

Novas pesquisas podem ainda contribuir a partir do estudo dos fatores envolvidos no
processo de avaliagdo de empresas que levem a identificagdo de intangfveis com critérios de
separabilidade sujeitos a menor grau de incerteza que pudessem ser contrapostos as limitagoes
atuais das normas contabeis vigentes e permitir aplicagao consistente pelas entidades em suas

demonstracSes contibeis ao buscar o reconhecimento de tais ativos.
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