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Resumo

O objetivo deste estudo foi verificar a contribuigao da transformagéo digital no value relevance
dos ativos intangiveis. Trata-se de uma pesquisa descritiva, documental e quali-quanti. A
amostra possui um total de 104 observacOes correspondentes a 13 empresas comerciais no
mercado acionario brasileiro entre os periodos de 2016 a 2023. Para avaliar as informacdes,
utilizou-se 0 modelo de Ohlson (1995), com adaptacdes de Collins et al. (1997) e regressao
linear multipla com dados em painel e efeitos fixos pelo estimador within no software R®. Os
resultados indicam que o lucro liquido e o periodo da pandemia de COVID19 sdo informacdes
relevantes para mercado de capitais. Entretanto, o ativo intangivel, o patriménio liquido e o
patriménio liquido ajustado ndo foram significativos. Constatou-se, também, que a
transformacéo digital ainda ndo contribui para o aumento de value relevance dos ativos
intangiveis das empresas comerciais brasileiras. Por fim, a pesquisa € importante para o
aprofundamento e avaliacdo sobre os efeitos da transformacédo digital na qualidade da
informacdo contabil além de ampliar a discussdao pela academia, pelos profissionais e
normatizadores sobre a necessidade de revisdo do padrdo contabil 1AS 38 - Intangible Assets
em relacdo ao reconhecimento de novos ativos digitais.
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1 O presente trabalho foi realizado com apoio da Coordenacao de Aperfeigoamento de Pessoal de Nivel Superior
— Brasil (CAPES) — Cddigo de Financiamento 001.
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1. Introducéo

Na nova economia digital, o contexto empresarial é ainda mais competitivo e 0s
investimentos em recursos como ativos intangiveis podem ser relevantes para o processo de
criacdo de valor das empresas. Sabe-se que as novas tecnologias trazem inovacéo e vantagem
competitiva para as organizacdes. Zou et al. (2024) esclarecem que o nivel de transformacéo
digital pode ser mensurado pela representatividade do investimento em ativos digitais ou
intangiveis e por informacdes sobre digitalizacdo nos relatérios das empresas.

A partir desse cenario de avangos tecnoldgicos, surgem novos desafios para a
contabilidade em relacdo ao reconhecimento contabil dos novos ativos digitais, principalmente,
em funcdo da necessidade de informar aos usuarios, nimeros mais relevantes, fidedignos e, por
conseguinte, maior qualidade de informacdo contabil. Adicionalmente, considera-se que 0s
novos ativos digitais ou intangiveis podem ser relevantes na defini¢&o de valor de mercado ou
preco de acdes das empresas.

Essa avaliacdo de relevancia pode ser realizada pelo modelo de value relevance que
verifica se a informacéo contabil tem relacdo com a variacdo dos precos das aces ou valor de
mercado das empresas. Para Ball e Brown (1968), a relevancia das informagdes contébeis
ocorre quando elas refletem as mudancas de valor da empresa e, desse modo, influenciam as
previsdes e decisdes dos investidores.

Na literatura, ha estudos nacionais que examinam o value relevance do ativo intangivel
(Herculano & Piccoli, 2016; Silva et al. 2017; Souza & Borba, 2017; Magro et al. 2017;
Gongcalves & Lemes, 2018; Pacheco, Rover & Vicente, 2018; Pacheco & Rover, 2020; Pacheco
& Rover, 2021) e, pesquisas mais recentes que incluem a variavel de internacionalizacdo, como
de Machado e Galdi (2023a) e sobre ativos gerados internamente e ndo reconhecidos no balango
patrimonial das empresas, como o estudo de Machado e Galdi (2023b). Em geral, as pesquisas
evidenciam aumento de value relevance dos ativos intangiveis para empresas do mercado
acionario.

Para Devenport e Redman (2020), a transformacdo digital € uma mudanca de
mentalidade de ponta a ponta, uma reformulacdo das formas de atender as necessidades dos
clientes, e por isso, a orientacdo do processo € uma adaptacdo natural a essas necessidades.
Segundo Vial (2019, 2021), o avanco da tecnologia é apenas parte deste processo empresarial
pela busca e manutencdo da competitividade dentro do contexto digital. Assim, a medida que a
transformacéo digital avanca nos negdcios, tem surgido novas questdes importantes, como por
exemplo, o reconhecimento contébil e a relevancia dos ativos digitais.

O reconhecimento desses novos ativos é o novo desafio para contabilidade e ponto de
discussdo apontado em estudos mais recentes como de Barth (2022), Barker et al. (2022),
Schipper (2022), Barth et al. (2023), Barth (2024). Essas pesquisas levantam novas questdes
sobre a necessidade de reavaliar o atual normativo contabil que trata do reconhecimento,
mensuracao e divulgacdo dos ativos intangiveis. Para Barth (2022), o tratamento adequado para
eles, pode ser considerado dificil e complexo demais e, por isso, esses ativos podem ser
avaliados de forma equivocada pelos requisitos do padrdo contabil vigente, ou seja, 0
International Accounting Standards (IAS) 38, que no Brasil é o (Comité de Pronunciamento
Contabil) CPC 04 (R1).
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Dada a importdncia desta temética, em abril de 2024, o 6rgdo normatizador
(International Accounting Standards Board) IASB, iniciou um novo projeto de discussao sobre
o tratamento contébil dos ativos intangiveis estabelecido na atual norma IAS 38 Intangible
Assets, principalmente, em funcdo das preocupacfes dos usuarios de que as demonstracdes
contabeis ndo fornecam informacgbes suficientes sobre ativos gerados internamente e nao
reflitam os principais valores dos negocios. Em 06 de junho de 2024, o IASB emitiu uma
chamada para novos trabalhos para forum de 2025.

Além disso, a pandemia do coronavirus anunciada pela Organizacdo Mundial da Sadude
(OMS) em marco de 2020 afetou alguns negdcios, obrigando alguns setores a acelerar seu
processo de transformacdo digital. Ragazzo et al. (2023) reforcam este entendimento ao
esclarecer, por exemplo, que o setor varejista caminhava de forma gradual no processo de
digitalizacdo, porém foi impactado pela pandemia de COVID-19 nos ultimos anos. Essa
aceleracdo da transformacdo digital foi impulsionada pela urgéncia sanitéaria de politica de
controle sanitario e isolamento social. Nesse sentido, constatou-se um crescimento do varejo
digital e canais de vendas, como e-commerce, novas plataformas de marketplace, novos
modelos de negocio com lojas virtuais e, assim, influenciando na valorizagdo do comércio
digital com uso de novas ferramentas tecnoldgicas e alinhando novos direcionamentos para
marketing, comunicacéo e informacédo (Ragazzo et al., 2023).

Com base no relatorio de indice Transformacdo Digital Brasil [ITDBr] (2023)
desenvolvido pelas empresas PwC (PricewaterhouseCoopers) e (Fundacdo Dom Cabral) FDC,
amaturidade das empresas brasileiras ainda é baixa para transformagcdo digital, indicando média
de 3,3 em uma escala de 1 a 6. O relatdrio destaca que os setores mais avancados estdo
associados a servicos financeiros e tecnologia da informacdo, apresentado indices 4,1 e 3,8
respectivamente. O estudo afirma que o setor de varejo e consumo ocupa a terceira posicéo de
nivel de maturidade com indice de 3,5 baseado em dimensBes clientes digitais (CD),
infraestrutura (INFRA) e processos digitais (PD).

Em pesquisa recente sobre o uso da tecnologia da informacdo (TI) nas empresas,
Meirelles (2024) evidencia que o indice G, gasto total destinado a Tl como percentual do
faturamento liquido da empresa, apresentou uma média geral de 9,4% envolvendo setores
servicos, industria e comércio e, especificamente o setor de comércio 4,5% indicado pela
evolucdo da automacdo comercial. O indice € a soma de todos os investimentos, despesas e
verbas alocadas em TI, como equipamento, instalagdes, suprimento e materiais de consumo,
software, servigos, comunicagdes, custos de pessoal e suporte e treinamento.

Nesse contexto, considerando impactos da transformacdo digital na relevancia dos
ativos intangiveis, a pesquisa aborda o seguinte questionamento: Como a transformacéao
digital influencia o value relevance dos ativos intangiveis das empresas comerciais no
mercado acionario brasileiro? O objetivo desta pesquisa € verificar se a transformacéo digital
influencia o value relevance dos ativos intangiveis das empresas comerciais no mercado
acionério brasileiro.

A pesquisa é importante porque a tematica esta em plena discussédo no meio académico,
profissional e pelos 6rgaos normatizadores, principalmente, para aprimoramento informacional.
Além disso, preenche aspectos importantes sobre a influéncia da transformacéo digital e sua
relagdo com a criagdo de novos ativos no processo de valorizagdo das empresas pelo mercado.
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O estudo apresenta um diferencial, pois avalia aspectos atuais da transformacéo digital e o value
relevance de um setor especifico, que é o comércio.

A principal contribuicéo é ampliar as discussdes no meio académico sobre o impacto da
transformacéo digital e seus efeitos na qualidade das informac6es contabeis, destacando o value
relevance dos ativos intangiveis. Adicionalmente, pode auxiliar os 6rgdo normatizadores a
avaliar esses impactos em setores especificos no Brasil. Ndo identificou-se estudos que
analisam a contribuicdo da transformacéo digital no value relevance dos ativos intangiveis.

2. Fundamentacédo Tedrica
2.1 Value Relevance dos ativos intangiveis

O pronunciamento contabil CPC 00 R2 (2019) define ativo como recurso controlado
pela entidade, resultado de eventos passados e que geram beneficios econémicos futuros para
entidade. A partir de 2008, houve mudancas na estrutura do balanco patrimonial,
principalmente, no ativo ndo circulante ativo intangivel, que anteriormente era reconhecido
como néo tangiveis no ativo diferido.

O CPC 04 R1 (2010) estabelece procedimentos sobre o tratamento de identificacao,
mensuracdo e divulgacdo dos ativos intangiveis. Esse pronunciamento contabil determina que
para um ativo intangivel ser identificavel, ele precisa ser distinto do &gio, ou seja, da expectativa
de rentabilidade futuro (goodwill). Além disso, de acordo com o normativo, um ativo intangivel
pode ser identificavel quando for separavel e puder ser vendido, transferido, licenciado, alugado
ou trocado independente do uso pela entidade e resultar de direitos contratuais ou outros direitos
legais.

O ativo intangivel € um bem ou recurso ndo monetario identificavel sem substancia
fisica, que a entidade possui o controle e tenha beneficios econdmicos futuros como por
exemplo: marcas, titulos de periddicos, software, licencas e franquias, direitos autorais, patentes
e outros direitos de propriedade industrial, de servicos e operacionais, receitas, formulas,
modelos, projetos, prototipos, ativos intangiveis em desenvolvimento (CPC 04 R1, 2010).

Para Ball e Brown (1968), a relevancia das informagdes contabeis ocorre quando elas
refletem as mudancas de valor da empresa e, assim, influenciando as previsdes e decisdes dos
investidores. A value relevance avalia se 0os demonstrativos financeiros geram informacdes que
demonstram o valor efetivo da entidade.

Nesse sentido, se essas informagdes tiverem uma relagéo significativamente positiva
com o preco das acdes das entidades, entdo ela sera relevante na definicdo do seu valor e, por
isso, pode influenciar as decisdes dos investidores. Compreende-se, assim, que as informacdes
dos demonstrativos contabeis possui capacidade preditiva sobre o valor de mercado das
entidades.

Nos artigos seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), eles afirmam que o
mercado tem reacgdes ao lucro reportado, reforcando que trata-se de uma informacéo importante
para 0 mercado. No entanto, os autores também ressaltam que existem outras informagoes
relevantes. Entende-se, que 0s ativos intangiveis sdo informacgdes importantes para 0s usuarios.
Barth et al. (2001) destacam a importancia do value relevance das informagGes contabeis na
tomada de decisGes dos investidores. Os autores reforcam que um valor contabil é relevante se
tiver associacdo com valores previstos no valor de mercado e fizer diferenca na tomada de
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deciséo dos usuarios.

A literatura académica apresenta os estudos associados a value relevance. As pesquisas
buscam avaliar a relagéo entre valor de uma entidade e suas informagdes e, por isso, quando
essa informacéo for value relevant, assume-se que ela é importante para os usuarios. Os ativos
intangiveis podem influenciar o valor de mercado das empresas e ser um elemento de avaliagdo
importante para 0 mercado acionario.

O value relevance, ou em portugués, valor relevante pode ser mensurado pelo modelo
proposto por Ohlson (1995), que determina que o valor da entidade € fun¢do com o patrimonio
liquido, com os lucros residuais além de outras variaveis como 0s ativos intangiveis.

Collins et al. (1997) definiram um novo modelo para avaliar o value relevance a partir
do modelo desenvolvido por Ohlson (1995). Neste modelo, o valor da entidade é identificado
a partir das variaveis de lucro e patriménio liquido (PL) ajustado para avaliar a relacao
individual e, em conjunto dessas variaveis. No estudo, Collins et al. (1997) analisaram o value
relevance do patriménio liquido, lucro liquido e da varidvel ativo intangivel no periodo de 1957
até 1993, partindo da premissa que o ativo intangivel ndo tinha relagdo com o prego das agdes.
Entretanto, constataram que as informacdes contabeis do patriménio liquido € maior em
empresas com aumento de ativos intangiveis.

Em um estudo recente, Canongia et al. (2023), utilizaram também o modelo de Collins
et al. (1997). Eles analisaram a relevancia das informagdes contabeis de entidades néo
financeiras ao longo de 10 anos de implantacdo das International Financial Reporting
Standards (IFRS) no Brasil, por meio da ado¢do dos CPCs desde 2010. Na pesquisa, eles
constataram que as informacdes contabeis sdo relevantes para o mercado acionario durante 0s
10 primeiros anos e, que também, ha melhorias e aumento desta relevancia.

A pandemia do coronavirus foi um momento de crise no mundo e impactou muitos
negocios, e, entdo, tem-se realizado estudos para avaliar seus efeitos. Paula et al. (2024)
verificaram os efeitos da pandemia da COVID-19 no Value Relevance das demonstracdes
contabeis em empresas do mercado acionario brasileiro. Eles constataram que a pandemia nao
influenciou a relevancia da informacdo contabil e sugerem novas avaliagbes com maior lapso
temporal em investigacdes futuras.

A importancia do value relevance no mercado acionario evidenciada por Canongia et
al. (2023) vai ao encontro dos resultados apresentados pela literatura académica. Estudos
nacionais avangam na analise de value relevance incluindo a variavel de ativo intangivel.

Silva et al. (2017) analisaram a influéncia dos ativos intangiveis na relevancia da
informac&o contébil por meio de anélise descritiva, documental e quantitativa em 164 empresas
do mercado de acdes brasileiro no lapso temporal 2010 a 2013 por meio dos dados em painel
nos softwares Stata e SPSS. Os autores evidenciaram que o lucro liquido, patriménio liquido,
ativo intangivel, goodwill, patriménio liquido ajustado e lucro liquido ajustado sdo
significativos e, por isso, relevantes até 6 meses ap0s a publicacdo das demonstracdes contabeis
para 0 mercado de capitais.

No estudo de Magro et al. (2017), os autores avaliaram a relevancia dos ativos
intangiveis em empresas de alta e baixa tecnologia dos mercados acionarios, por meio de analise
descritiva, documental e quantitativa, sendo 2.228 empresas nos EUA e 118 do Brasil, com
dados coletados trimestralmente, no periodo de 2010 a 2013, por meio dos dados em painel nos
softwares Stata e SPSS. Constatou-se que existe relevancia dos ativos intangiveis nas empresas
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de tecnologia nos mercados americano e brasileiro.

A pesquisa de Pacheco e Rover (2020) prop6s identificar a relevancia da natureza dos
ativos intangiveis das empresas do mercado acionario no periodo de 2010 a 2017 com uma
amostra de 301 empresas. Elas estimaram os dados pelo modelo de Ohlson (1995), com
modificagOes de Collins et al. (1997). Primeiramente, as autoras constataram aumento de
investimentos em ativo intangivel ao longo dos anos. Além disso, evidenciaram que o goodwill,
as concessoes e 0s intangiveis em servigo ou “em andamento” foram itens mais representativos
nos anos analisados.

Em andlise complementar sobre setores, elas evidenciaram que, especificamente os
setores de bens industriais, consumo ciclico e ndo ciclico e materiais basicos ndo foram
significativos, sugerindo que os ativos intangiveis podem n&o ter relacdo com a atividade
principal da empresa. De forma geral, concluiu-se que os ativos intangiveis sao relevantes para
0 mercado acionario e para o valor de mercado.

Machado e Galdi (2023a) verificaram a influéncia da internacionalizacdo das empresas
e 0 impacto no value relevance de ativos intangiveis por meio de uma amostra de 94 empresas
no periodo de 2012 a 2021. Os autores utilizaram o modelo de Ohlson (1995) com adaptacdes
de Collins et al. (1997), utilizando regressdes lineares com dados em painel de efeitos fixos.

Eles acharam que os ativos intangiveis, exceto o goodwill, capitalizados no Balango
Patrimonial sdo relevantes para o mercado acionario brasileiro. Também identificaram
relevancia de ativos intangiveis registrados na demonstracdo de resultados, como: despesas
gerais e administrativas, em pesquisas e desenvolvimento e publicidade e propaganda. Além
disso, observou-se maior significancia na variavel (American Depositary Receipt) ADR,
indicando relevancia dos ativos intangiveis em contextos de capital estrangeiro e de
exportacoes.

Os nameros contabeis sdo importantes para os usuarios, pois fornecem informacgoes
sobre a entidade, no entanto, deve-se ressaltar que, por questdes definidas no normativo vigente
sobre ativo intangivel, como por exemplo, gastos com projetos ou produtos ainda em fase de
pesquisa, eles ndo podem ser reconhecidos no balango patrimonial.

Portanto, a confirmacdo constatada por Machado e Galdi (2023a) sobre a relevancia
desses investimentos em intangiveis nos precos de acfes vai ao encontro da discussdo atual
sobre necessidade de revisdo do normativo contabil IAS 38 — Intangible Assets. Em estudo
paralelo, Machado e Galdi (2023b) evidenciaram que esses mesmos ativos gerados
internamente possuem relacao significativa com os lucros futuros e com o valor de mercado
das firmas, resultado que também j& havia sido confirmado por Gongalves e Lemes (2018).

Santos (2018) aponta que existem controversias em relacdo aos resultados das
avaliacbes de empresas, pois ainda ha alguns elementos que ndo podem ser mensurados e
reconhecidos na contabilidade das empresas, como por exemplo, ativos intangiveis de capital
intelectual, goodwill, ou fundo de comércio, que advém pela marca, nome comercial
atendimento de clientes, localizagdo e know how. Entretanto, ele ressalta que a avaliagdo
empresarial ocorre por elementos tangiveis e intangiveis. Logo, compreende-se que elementos
que ndo estdo reconhecidos no balango patrimonial podem impactar no valor econémico da
entidade.

Nesse sentido, novas discussdes tém sido realizadas apontando preocupacdes pela falta
de reconhecimento dos intangiveis na contabilidade das empresas e, consequentemente,
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gerando efeitos negativos na qualidade da informac&o contabil. Em artigo recente, Barth (2024)
levanta questdes sobre a necessidade de reavaliar o atual normativo contabil. A autora afirma
que a nova economia digital desenvolve novos elementos intangiveis que ainda ndo séo
reconhecidos contabilmente por limitagdes normativas, como os ativos digitais adquiridos. Ela
esclarece que o tratamento mais adequado para eles, pode ser considerado dificil e complexo
demais e, por isso, tratam esses ativos a partir dos requisitos dos normativo contabil vigente.

2.2 Transformacao Digital no Comércio

A transformacdo digital representa uma revolucdo continua na forma como as
organizagOes operam e interagem com seu ambiente. Inicialmente vista como a aplicagdo de
tecnologias digitais para melhorar processos internos, a transformacdo digital evoluiu para
abranger inovacOes tecnoldgicas que redefinem os modelos de negdcios e as interacGes
comerciais (Paul et al., 2024). Essa evolucdo é impulsionada pela proliferacdo de tecnologias
como computagdo em nuvem, big data, Internet of things (IoT) e inteligéncia artificial (Boffa
& Maffei, 2024).

No entanto, Devenport e Redman (2020) esclarecem que muitos acham dificil conciliar
0 gerenciamento de processos de forma horizontal e focado no cliente porque agem com
pensamento hierdrquico tradicional, e, por isso, o conceito de transformacdo digital como
mudanca de mentalidade enfraqueceu ficando reduzida a uma série de melhorias incrementais.
Nesse sentido, entende-se que transformacéo digital € uma mudanca abrangente e holistica nas
empresas evolvendo talentos nos dominios da tecnologia, dados, processo e mudanca
organizacional (Devemport & Redman, 2020).

A transformacdo digital tem revolucionado a maneira como as organizacdes operam
seus recursos ndo tangiveis. Segundo Trequattrini et al. (2022), a digitalizacdo ndo apenas
facilita a captura e andlise eficiente de grandes volumes de dados, mas também revoluciona a
natureza e avaliagdo dos ativos intangiveis nas empresas.

Tradicionalmente, recursos ndo tangiveis como marcas, patentes e softwares eram
desafiadores de mensurar e gerenciar devido a sua natureza nao fisica. No entanto, com a
digitalizacéo, esses ativos intangiveis podem ser criados, monitorados e valorizados de maneira
mais precisa. Além de impactar diretamente a contabilizacdo e avaliacdo de ativos intangiveis,
a transformacao digital também reconfigura profundamente a gestao e a estratégia empresarial.
A capacidade de acessar e utilizar dados em tempo real capacita as empresas a tomar decisoes
mais informadas e ageis, ajustando suas estratégias com insights precisos e atualizados
(Choudhary et al., 2024).

Omar et al. (2024) esclarecem que a transformacéo digital ndo representa meramente
uma evolucdo tecnoldgica, mas um divisor de aguas que redefine a maneira como as
organizacOes percebem, valorizam e gerenciam seus ativos intangiveis. Integrando tecnologias
avancadas com estratégias empresariais flexiveis e baseadas em dados, as empresas ndo apenas
melhoram sua competitividade no mercado, mas também influenciam ativamente o futuro de
seus setores por meio de inovagbes continuas (Joel & Oguanobi, 2024). Esta complexa
integracdo entre transformacéo digital, gestdo estratégica e contabilizacdo de ativos intangiveis
destaca ndo s6 os desafios, mas também as vastas oportunidades que emergem neste novo
paradigma empresarial.
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Para Vial (2021), nos ultimos anos, transformacao digital emergiu como um fenémeno
importante na pesquisa estratégica de sistemas de informacéo. Ele afirma que esse fenébmeno
reflete as profundas mudancas que estdo ocorrendo na sociedade e nas industrias por meio de
tecnologias digitais. No estudo, o autor reforca que pesquisas recentes ja evidenciam aspectos
especificos deste fenémeno, ao esclarecer, por exemplo, que a tecnologia é apenas uma das
partes desse complexo “quebra-cabega” para que as organiza¢des permanecam competitivas e,
ressalta outros aspectos sobre essas mudangas, Como: processos, estrutura, cultura e criagdo de
valor. Assim, Vial (2021) menciona as dimensdes apontadas no relatorio ITDBr (2023).

A transformacdo digital € um processo sistematico e abrangente, tornando dificil
descrever com precisdo a digitalizacdo no nivel das empresa (Zou et al., 2024). Estudos buscam
explorar metodologias adequadas para mensurar o fendmeno das transformacdo digital como
de Zou et al. (2024). Os autores esclarecem que a auséncia de padrdes e normas unificadas,
juntamente com as variagdes entre setores e empresas, complica a selecdo de metodologias e
indicadores de mensuracéo.

Chen e Srinivasan (2024) examinaram o valor e a performance econdmica de empresas
em setores ndo tecnoldgicos que estdo entre as pioneiras no envolvimento em atividades digitais
relacionadas a analytics, automation, Al, big data, cloud computing, and machine learning. Ao
analisar o termo “digital” nos relatérios financeiros, os autores evidenciaram uma tendéncia de
crescimento no envolvimento em atividades digitais ja que a contagem do termo aumentou de
8% em 2010 para 30% em 2020, ou seja, ano da pandemia do coronavirus. Além disso,
encontraram baixas evidéncias em relacdo a crescimento de desempenho no curto prazo e
aumentos provisorios de produtividade.

Diante dessa complexidade de mensurar o fenbmenos da transformacédo digital entre
indUstrias, verifica-se que empresas e setores brasileiros tem sido beneficiarios da
transformacéo digital, principalmente, a partir da pandemia do coronavirus, em marco de 2020.
Para Meirelles (2024), a digitalizacdo proporciona vantagens competitivas, permitindo que as
empresas respondam mais rapido as mudancas nas demandas dos consumidores. Tecnologias
como e-commerce, software de gestdo de relacionamento com clientes, plataformas de
pagamentos digitais facilitaram a expansdo dos negdcios e a penetracdo em novos mercados.

Nessa direcdo, Ragazzo et al. (2023), reforca que o setor varejista, por exemplo, teve
uma aceleracdo da digitalizacdo na pandemia de COVID-19 e, portanto, nesse periodo a
transformacéo digital obteve um senso de urgéncia. Eles afirmam que o aumento nas vendas
online moldou os novos perfis de clientes e, por isso, estruturou-se um novo modelo de negdcio
digital, com novos canais de vendas via e-commerce, plataformas de marketplace, lojas virtuais,
redes sociais, enriquecendo o comércio digital.

Ragazzo et al. (2023) apontam que com a maior competitividade, as empresas e
negocios buscam as melhores experiéncias do cliente com inovagao e uso de tecnologias por
meio de dados compartilhados, assistentes virtuais automatizados, aparelhos e dispositivos
conectados a internet das coisas, ou em inglés, Internet of Things (10T). Eles reforcam que a
nova fase do varejo tem muita associacdo a transformacdo digital acelerada pela pandemia de
COVID-19, resultando na intensificacdo do uso das tecnologias digitais para otimizar a
infraestrutura e servicos, coleta de dados inteligente e personalizada e, por fim, multicanais e
multiplataformas integradas.
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O relatério de Indice Transformacgdo Digital Brasil [ITDBr] (2023) desenvolveu um
retrato da maturidade das organizacGes na jornada para incorporar tecnologias digitais. O
relatdrio define a transformacéo digital como aspectos relacionados aos desafios dos negdcios,
a estratégia de dados, a governanca envolvendo tecnologia e inovacéo, capacidade operacional
e atendimento de clientes e pessoas. Ele foi desenvolvido por meio de coleta dados por questdes
objetivas pontuadas na escala de 1 a 6 conforme dimensdes pré-determinadas sobre
transformacéo digital e questdes discursivas para avaliar iniciativas aplicados aos executivos
em diversas organizacfes. A partir disso, aplicou-se técnicas estatisticas gerando os indices
médios geral e por setor. Para o setor de varejo, trés maiores dimensdes pontuadas foram:
clientes digitais (como coleta e analise de dados de clientes provenientes de diferentes canais),
infraestrutura (ativos digitais essenciais para emprego de analytics e inteligéncia artificial) e
processos digitais (digitalizacdo das areas de negdcios e operaces além de melhorias de
indicadores de eficiéncia).

A tecnologia intensificou-se durante a pandemia de COVID-19 com aumento de
inovacOes pelas empresas e, com isso, novos investimentos. Com base nessa discusséo teorica,
tem-se a seguinte hipotese: a transformacao digital contribui positivamente para o value
relevance dos ativos intangiveis das empresas comerciais no mercado acionario brasileiro.

3. Metodologia

A pesquisa ¢ descritiva quanto aos objetivos, pois busca-se descrever os fatos
observados. Quanto aos procedimentos, ¢ documental porque foram avaliadas as informagdes
que constam na Demonstragdo Financeira Padrao (DFP) das empresas. Por fim, a abordagem ¢
quali-quanti, ja que analisou-se o conteudo textual dos relatorios de administracao, politicas
contabeis e as notas explicativas sobre ativo intangivel, e, além disso, houve tratamento de
dados por meio de ferramentas estatistica.

Para verificar o objetivo geral da pesquisa, ou seja, a influéncia da transformagao digital
no value relevance dos ativos intangiveis, o estudo definiu como populacdo as empresas do
setor comercial listadas no mercado aciondrio brasileiro, ou seja, no Brasil, Bolsa, Balcao [B]?
no lapso temporal de 2016 a 2023. A escolha pelo periodo ¢ justificada pela aceleragao da
digitalizac¢do do varejo ap6s a pandemia do COVID-19. Os dados quantitativos foram coletados
em julho de 2024 diretamente da base de dados da Economatica®, em periodos anuais de 2016
a 2023, referentes as demonstragdes consolidadas das empresas.

A coleta das variaveis de transformacao digital indicadas no relatorio ITDBr (2023) para
setor de varejo e consumo como: clientes digitais (CD), infraestrutura (INFRA) e processos
digitais (PD) foram avaliadas detalhadamente pelos relatorios de administra¢do, politicas
contabeis e notas explicativas.

Nessa analise, inicialmente, fez-se uma busca textual na DFP com palavras chaves sobre
transformagao digital como indicado por Zou et al. (2024), como: “transformacao”; “digital”;
“tecnologia”; “analytics”; ‘“‘e-commerce”; ‘“network”; ‘“client”’; ‘“management system’;
“intelligent platform”. Os autores esclarecem que nos relatorios financeiros contém termos
relacionados a tecnologia digital, indicando possiveis evidéncias de transformacao digital pela
empresa. Esse procedimento de andlise de texto também foi adotado no estudo de Chen e
Srinivasam (2024) com o termo “digital” na anélise dos relatorios da administracao.
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Entdo, tanto a anélise dos ativos os intangiveis como as variaveis de transformacao
digital foram realizadas manualmente pelas DFP coletadas em julho de 2024, por meio do site
da CVM, orgao regulador das companhias abertas. Conforme tabela I, a amostra final ¢
composta por 13 empresas do setor comercial, como: Alpargatas, Arezzo, Casas Bahia, Cedro,
Grazziotim, Grendene, Guararapes, Lojas Marisa, Lojas Renner, Magazine Luiza, Pettenati,
Vulcabras e WLM Industria e Comércio.

Tabela | - Amostra da pesquisa

Descricéo N° de empresas
Populacdo 39
(-) Empresas com dados omissos ou PL negativo (24)
(-) Empresas sem dados de preco historico de acdo (2)
(=) Total de empresas da amostra 13
N° de exercicios 8 (2016-2023)
N° de observacdes (empresa x ano) 104

Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pelos autores (2024).

Na anélise de dados, utilizou-se estatistica multivariada por regressdo com dados em
painel a um nivel de significancia de 5%. Neste estudo, optou-se por um painel curto
(quantidade de empresas menor que a quantidade de periodos) e totalmente balanceado. Quanto
ao tratamento dos dados, as informac6es foram calculadas por meio de planilhas eletronicas do
Microsoft Excel e pelos testes estatisticos com o0 apoio do software R®.

Seguindo a recomendacdo de Favero e Belfiore (2024), realizou-se testes de
normalidade e de homoscedasticidade a fim de verificar se todos os pressupostos da regresséo
foram atendidos. A analise foi realizada por meio dos testes Jarque-Bera e Bresuch-Pagan,
respectivamente, conforme orientacdo de Corrar et al. (2007). Constatou-se que os residuos da
regressdo ndo atenderam pressuposto da normalidade, no entanto, segundo Gujarati e Porter
(2011) este cenério ndo é um problema tendo em vista o tamanho da amostra e, nesse sentido,
pode haver um relaxamento de hipdtese com base no teorema de limite central (n° observac6es
104). Para corrigir problema de heterocedasticidade, aplicou-se correcdo robusta de White
(HAC).

Além disso, avaliou-se a nivel de colinearidade, ou seja, a multicolinearidade das
variaveis pelo teste de Fator de Inflagcdo da Variancia (VIF). De acordo com o teste, as variaveis
independentes devem possuir valores inferiores a 10 para ndo ter problemas de correlacdo
(Gujarati & Porter, 2011). Segundo Drukker (2003), a correlacdo pode identificada pelo teste
de Wooldridge. Adicionalmente, verificou-se existéncia de autocorrelacdo nos residuos da
regressdo e, caso identificado, aplicou-se correcdo robusta para ajustar as inconsisténcias.

Para aumentar a robustez da amostra, as variaveis quantitativas dos modelos foram
“winsorizadas” a 5% mitigando efeitos de outliers. Além disso, foi realizado o teste RESET de
Ramsey (1969), confirmando que ndo ha inconsisténcias de especificacdo dos modelos, pois p-
valor foi maior que o nivel de significancia de 1%, aceitando hipotese nula. Por fim, para
escolha do modelo de dados em painel, aplicou-se os testes de Chow, Breush-Pagan e de
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Hausman para determinar qual modelo € mais apropriado, ou seja, pooled e efeitos fixos, pooled
e efeitos aleatdrios e efeitos fixos e efeitos aleatdrios.

Para variavel dependente preco por acdo, considerou-se a primeira cotacao trés meses
subsequentes ao fim do exercicio do ano anterior, ou seja, apos a data de divulgacdo dos
relatérios contébeis seguindo os critérios também adotados por Canongia et al. (2023). Trata-
se de um meio comum aplicado nos estudos sobre value relevance com intuito de avaliar a
reacdo do mercado (Machado & Galdi, 2023a).

Tabela II — Variaveis do modelo

Variavel Descricio Sinal Referéncia
P Preco por acdo, trés meses apos fim do Ball e Brown (1968),
i exercicio em 31 de dezembro Ohlson (1995)
B T s ~ Ball e Brown (1968),
PL Patrimonio Liquido por agdo + Ohlson (1995)
L ~ Ball e Brown (1968),
LL Lucro Liquido por agdo + Ohlson (1995)
oA s . Silva et al. (2017), Pacheco
PL - AI fr?tgrllmi(j:i(; L(l)ﬁl:d;omenos UNE + ¢ Rover (2020) e Machado e
glvels por ag Galdi (2023).
Silva et al. (2017), Pacheco
Al Ativo Intangivel por ag¢do s e Rover (2020) e Machado e
Galdi (2023).
Yarlave~l dumm)'z para 1(.iept1.ﬁca<;ao 'da ITDBr (2023), Zou et al.
CD dimensdo de clientes digitais: 1 — sim 0 i
= (2024).
- ndo
Variavel dummy para identificacdo da
INFRA dimensdo de infraestrutura: 1 —sim O - + i (A0, Mom e
~ (2024).
ndo
Yarlave} dummy para 1dept¥ﬁc.a(;ao d? ITDBr (2023), Zou et al.
PD dimensdo de processos digitais: 1 — sim +
~ (2024).
0 - ndo
Variavel dummy para presenga de
COVIDI19 . . - - Paula et al. (2024).
covid19: 1 —sim 0 - ndo

Fonte: Dados da pesquisa.

Incialmente, estimou-se 0 modelo proposto por Ohlson (1995), adaptado por Collins et
al. (1997), também utilizado no estudo de Pacheco e Rover (2020), Canongia et al. (2023) e
Machado e Galdi (2023a) para verificar o value relevance dos ativos intangiveis conforme a
Modelo 1.

Modelo 1: P;; = By + B1PLPA; + B,LLPA;; + ¢&;; (EqQ. 1)

Sabendo que Pit refere-se ao valor da empresa i trés meses apés o fim do ano t. PLité 0
patriménio liquido por agdo da empresa i no ano t, enquanto LLi: € o lucro liquido por a¢éo da
empresa i no ano t.

Em seguida, adicionou-se ao modelo original variaveis de ativos intangiveis com intuito
de verificar o value relevance sem o impacto da transformacéo digital. No modelo 2, busca-se
avaliar os ativos intangiveis de forma separada do Patriménio Liquido ou Patriménio Liquido
Ajustado.
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Modelo 2: P;; = By + ay(PLPA — AIPA);; + B,LLPA;; + B3AIPA;: + € (Eq. 2)

Pelo modelo 3, pretende-se analisar os efeitos dos ativos intangiveis com as variaveis
de transformacdo digital a fim de verificar sua contribui¢cdo no value relevance dos ativos
intangiveis e, consequentemente, no aumento dos precos das a¢des das empresas.

Modelo 3 P;; = Bo+ Bi(PLPA — AIPA);; + B,LLPA;; + B3AIPA;; + B,CD;; +
PsINFRA;; + B¢PD;; + B,COVID19;; + €;; (Eq. 3)

Logo, as variaveis sdo: AlPAIt que refere-se a ativos intangiveis registrados no Balango
Patrimonial e divididos pela quantidade de acdes; CDit € cliente digital; INFRAIt é
infraestrutura; PDit é processos digitais; COVID19 é o periodo de pandemia do coronavirus.
Todas as varidveis apresenta i de empresa e t de ano.

Para andlise da influéncia da transformacdo digital no value relevance, utilizou-se as
dimens@es de maior importancia no setor de varejo e consumo indicadas no relatério ITDBr
2023, ou seja, presenca de informacdes sobre cliente digital, infraestrutura e processo digital.
Decidiu-se incluir a variavel dummy de COVID19 para controlar os efeitos do periodo de
pandemia para 2020 e 2021 ampliando o lapso temporal do estudo de Paula et al. (2024).

Para Zou et al. (2024), O método de estatistica quantitativa € uma abordagem usada para
medir a digitalizacdo, analisando dados histdricos relevantes que refletem o processo de
transformacéo digital nas empresas. Este método envolve o exame de dados financeiros e ndo
financeiros nas demonstracGes contabeis. Um indicador amplamente utilizado para medir o
grau de transformacdo digital € o investimento em ativos digitais ou intangiveis.

Muitos estudos utilizaram a proporcao de ativos intangiveis relacionados a economia
digital, conforme divulgado nos itens detalhados de ativos intangiveis nas notas aos relatorios
financeiros das empresas listadas, para descrever o nivel de transformacdo digital (Zou et al.,
2024). A partir do que foi determinado na hipdtese, espera-se que as variaveis de interesse de
ativo intangivel e transformacdo digital apresentem significancia estatistica e, portanto, sinal
positivo e significativo.

A partir de orientacbes de Favero e Belfiore (2024), a operacionalizacdo dos modelos
de regressdo multivariada de dados em painel foi realizada com apoio do software R®.

4. Andlise e Discussdo de Resultados

Conforme abordado na metodologia, todos os pressupostos foram testados e, nos casos
de ndo atendimento, realizou-se ac¢Ges corretivas. Além disso, ressalta-se que, para escolha da
melhor abordagem de dados em painel, aplicou-se testes de Chow, Hausman e Multiplicador
de Lagrange de Breusch-Pagan a fim de determinar o melhor painel Pooled, efeitos fixos ou
aleatdrios. Na andlise, concluiu-se que a melhor opg¢éo para os trés modelos é efeitos fixos pelo
estimador “within”. A partir dos dados em painel com efeitos fixos e correcdo de erros padréo
robustos, realizou-se a estimacéo dos modelos e os resultados estdo indicados na tabela I1l.
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Tabela Il — Resultados da Regressdo dos Modelos

Variaveis Modelo (Eq.1) Modelo (Eq.2) Modelo (Eq.3)
PLPA (0,2673) 0,6610
LLPA (2,7002) 0.00830%** (2,6936) 0,00865*** (2,7481) 0,00239***
(PLPA — AIPA) (0,1089) 0,6085 (0,0200) 0,93864
AIPA (1,0253) 0,22236 (0,9039) 0,35632
CD (-4,1174) 0,22989
INFRA (0,3337) 0,92490
PD (-2,4313) 0,31688
COVID19 (13,5828) 0,00446***

Analise de Significincia do Modelo

R? 0,16943 0,18413 0, 29609
F 9,07741 6,2006 5,0047
P-valor (F) 0,000%** 0,000%** 0,000%**
Jarque-Bera 0,000%** 0,000%** 0,000%**
Breusch-Pagan 0,0373** 0,0296** 0,0216**
Wooldridge 6.76e-12%** 0,0013%** 8.18e-12%**
Maior VIF 1,005 1,742 4,094
Diagnéstico de Painel

Chow 0,000%** 0,000%** 0,000%**
Breusch-Pagan 0,000%** 0,000%** 0,013**
Hausman 0,048** 0,003%** 0,000%**
Resultado Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos

Fonte: Elaboracéo dos autores (2024). Os valores dentro dos parénteses representam os coeficientes a regressao,
os valores fora dos parénteses representam o p-valor com nivel de significancia:*** 1%, ** 5%, * 10%.

Com base na tabela Ill, pode-se verificar que os modelos ndo apresentaram
normalidade e homoscedasticidade nos residuos, entretanto, ndo existem problemas de
colinearidade nas regressdes, pois o teste de fator de inflacdo variavel (VIF) indicou que o
maior valor entre as variaveis independentes foi de 4.094, ou seja, menor que 10, limite
estabelecido pela literatura. Ressalta-se que todos 0s modelos sdo estatisticamente
significativos a um nivel de 5%, e, por isso, rejeitando a hipotese nula na qual define que todos
o0s coeficientes sdo iguais a zero.

Observa-se na tabela Ill, que no modelo (Eq.1) o grau de explicacdo do modelo,
identificado pelo (R?), foi de 0,16943 ou, aproximadamente, 17% e seu nivel de significancia
geral de 1%, enquanto na equacdo 2 o (R?) foi de 0,18413, ou 18% e significancia 1% e, por
fim, a equacéo 3, com (R?) de 0,29609, aproximadamente, 29% e significativo a 1%. Nota-se,
um aumento do poder explicativo do modelo ao incluir a variavel de controle covid-19,
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indicando que o periodo da pandemia do coronavirus influencia a explica¢do da variag&o nos
precos de acOes ou valor de mercado das empresas.

Pesquisas sobre value relevance de ativos intangiveis evidenciam valores de (R?)
abaixo de 50% como de Silva et al. (2017) com (27%); Pacheco et al. (2018) 40%; Pacheco e
Rover (2020) 26%; Machado e Galdi (2023a) 23% e Machado e Galdi (2023b) de 10%. Nesse
sentido, o (R?) identificado nos modelos deste estudo estdo em linha com os achados em
pesquisas recentes sobre essa temética. Para Wooldridge (2008), valores baixos do poder
explicativo de modelos ndo é um problema e, por isso, podem ser relaxados ja que busca-se
somente estimar o nivel da relagdo entre variaveis e a significancia.

No modelo representado pela equacdo (1), a variavel patriménio liquido por acéo
(PLPA) ndo foi significativa, indo ao encontro dos achados de Pacheco et al. (2018), porém
outros estudos apresentaram significancia estatistica, como de Silva et al. (2017), Pacheco e
Rover (2020) e Machado e Galdi (2023a).

Constata-se que nas equacoes (1), (2) e (3), todas as variaveis quantitativas possuem
betas ou coeficientes com sinais positivos, porém apenas a variavel lucro liquido por agdo
(LLPA) apresentou significancia estatistica a 5%, confirmando que o lucro é uma variavel que
influencia o precgo das acfes das empresas. Evidencia-se, também, que o LLPA tem o maior
coeficiente entre todas as variaveis contribuindo em 2,7 reais no aumento no value relevance
e, desta forma, corroborando os achado de estudos anteriores (Silva et al., 2017; Pacheco et
al., 2018; Pacheco & Rover, 2020; Machado & Galdi, 2023a; Machado & Galdi, 2023b).

Nas equacdes (2) e (3), expdem-se resultados da variavel Patriménio Liquido por Agdo
(PLPA) menos o ativo intangivel, ou seja, o PL ajustado para analisar o efeito incremental.
Observa-se, assim, que ndo houve significancia estatistica em relacdo aos precos de acdes
divulgados trés meses ap0s a divulgacao de resultados do ano anterior. Esse achado € contrario
as evidéncias apresentadas por Silva et al. (2017), Pacheco e Rover (2020), Machado e Galdi
(2023a) e Machado e Galdi (2023b) que indicam significancia. Entretanto, especificamente,
no estudo de Silva et al. (2017), os autores constataram que o PL menos Ativo Intangivel (Al)
ndo tem relacdo significativa com preco de acdes seis meses ap0s a publicacdo das
demonstracdes contabeis do exercicio anterior.

A variavel Ativo Intangivel por Acdo (AIPA) ndo foi significativa nos modelos,
conforme evidéncias indicadas nas equacoes (2) e (3) da tabela IV. Historicamente, pesquisas
que avaliaram o value relevance de ativos intangiveis com o valor de mercado ou preco de
acOes em diversas empresas e sem distincdo de setores, apresentaram relacdo positiva e
significativa (Silva et al., 2017; Machado & Galdi, 2023a).

No entanto, deve-se destacar que ainda existem divergéncias sobre esses resultados.
Nos estudos de Pacheco et al. (2018) e Pacheco e Rover (2018), os autores apresentam que
ativo intangivel impacta positivamente a um nivel de significancia de 10% em relacdo ao pre¢o
de acdes, ou seja, diferente da condicdo definida nesta pesquisa. Em analise especifica de
setores, Pacheco e Rover (2020) confirmaram que o ativo intangivel ndo foi significativo no
value relevance para setor de consumo ciclico, ou seja, comercial.

Esse resultado estd aderente aos achados desta pesquisa e, portanto, levanta novas
questdes e insights sobre falta de consenso sobre a influéncia dos ativos intangiveis. Por
exemplo, alguns resultados podem depender do setor de atuacdo de cada empresa e, assim,
confirma-se afirmagdes em relacdo a possivel influéncia e especificidades relacionadas as
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atividades principais de cada empresa, diferenciadas por exemplo, pelo setor de atuagédo
conforme explicado por Pacheco e Rover (2020).

Para mensurar possiveis efeitos do periodo da pandemia de coronavirus, utilizou-se
neste estudo a variavel de controle COVID-19. Em estudo recente, Paula et al. (2024)
demonstrou que ndo houve alteracfes no value relevance das informagBes contabeis pelo
Covid-19, mas sugeriu novas pesquisas ja que o lapso temporal avaliado foi de 2019 a 2020
(ano inicial da crise no Brasil).

Em sentido oposto aos achados de Paula et al. (2024) e esperado nesta pesquisa,
identificou-se que a pandemia aumentou, significativamente, o value relevance das empresas
do setor comercial. Tal resultado, sugere que, possivelmente, investimentos em ac¢des adotadas
de forma emergencial no varejo no periodo de crise podem ter influenciado positivamente a
valorizacdo das empresas, como por exemplo o0 e-commerce, novas tecnologias e plataformas
digitais ou pelo processo de transformacéo digital do setor conforme sinalizado por Ragazzo
et al. (2023).

Nesta pesquisa, argumentou-se que a transformacao digital contribui positivamente
para o value relevance dos intangiveis nas empresas do setor de comeércio do mercado
acionario brasileiro, no entanto, conforme apresentado na tabela IV e equagdo (3), as variaveis
“cliente digital” (CD), “infraestutura” (INFRA) e “processo digital” (PD), utilizadas para
estimar tal efeito, ndo foram significativas no modelo. Esse resultado surpreende ja que as
varidveis estabelecidas como dimensdo relevante no relatério ITDBr (2023) sobre
transformacéo digital ndo foram suficientes para incrementar o poder de explicacdo do modelo
e estimula novos insights e discussdes. Talvez, apenas o contelido textual sobre investimentos
em tecnologias digitais ndo seja suficiente para influenciar uma mudanca no preco da acéo de
empresas do setor comercial ou o processo, de fato, ainda ndo seja maduro confirmando a
afirmacéo do ITDBr.

Ao analisar os relatorios da administracdo, notas explicativas e politicas contabeis,
constatou-se que a maioria das empresas sé divulga informacdes sobre transformacéo digital
a partir de 2020, ano da pandemia do coronavirus e, neste sentido, em linha com as evidéncias
apresentadas no estudo de Chen e Srinivasam (2024). Tal fato, surpreende, pois trata-se de
fendmeno que ocorre no mundo ha um tempo, com os primeiros sistemas empresariais (Vial,
2019; Zou et al., 2024). Percebe-se que no Brasil esse fendmeno ainda estd em fase de
desenvolvimento e confirma o resultado evidenciado pelo relatério ITDBr (2023) de que a
maturidade da transformacéo digital pelas empresas no Brasil é baixa.

Para Zou et al. (2024), diferentes estudos empregam diversas metodologias de medic¢ao
para avaliar os efeitos da transformacdo digital, necessitando, portanto, de uma visdo mais
sistematica de pontos em comum e das caracteristicas desse método. O autores reforcam que,
apesar disso, a transformac&o digital pode ser mensurada em aspectos financeiros pela analise
de ativos intangiveis e por informacgdes ndo financeiras através de relatdrios pela analise de
texto, mecanismo de pontuacéo, informacgdes como contetddo sobre processo de digitalizacéo
como aplicado no ITDBr (2023) divulgado pelo relatorio da empresa PwC e pela FDC.

A discussdo propostas nos estudos de Schipper (2022), Barth et al. (2023) e Barth
(2024), as inquietagbes no meio profissional além da criagdo de novos foruns pelos
normatizadores para avaliar a revisdo do normativo atual podem influenciar os resultados
deste estudo. A transformacédo digital tem gerado novos investimentos que estdo sendo
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contabilizados atualmente no resultado das companhias e, esses valores podem influenciar o
value relevance das empresas como sinalizado por Machado e Galdi (2023b). Possivelmente,
apenas conteudo informacional em forma de texto ndo seja suficiente para garantir a qualidade
informacional ou, até mesmo, avaliacbes mais assertivas. Diante disso, nota-se que 0S
resultados encontrados nesta pesquisa direcionam para rejeicdo de hipdtese proposta neste
estudo, ou seja, que transformacdo digital contribui para o value relevance dos ativos
intangiveis do setor comercial.

5. Considerac0es Finais

O objetivo foi verificar se a transformacéo digital contribui no value relevance dos
ativos intangiveis das empresas do setor de comércio no mercado acionario brasileiro a partir
de uma amostra de 13 empresas brasileiras no lapso temporal de 2016 a 2023. Aplicou-se 0
modelo tedrico proposto por Ohlson (1995), adaptado por Collins et al. (1997), que estima 0s
precos de acBes pelas variaveis de patrimonio liquido por acdo e lucro liquido por acao.
Avaliou-se a transformacdo digital pelas dimensdes sobre cliente digital, infraestrutura e
processo digital mais destacadas pelo setor de varejo estabelecidas pelo relatério ITDBr (2023)
desenvolvido pela empresa PwC. Por fim, considerou-se o controle do efeitos do periodo da
pandemia do coronavirus.

De maneira geral, constatou-se que as Unicas variaveis que influenciam de forma
positiva e significativa no preco das a¢des foram o lucro liquido por acdo e a dummy de COVID-
19. Nesse sentido, observa-se que essas informacdes sdo estatisticamente relevantes para o
mercado acionario. Entdo, com base nas evidéncias apresentadas, nao foi possivel aceitar a
hipotese deste estudo.

Logo, em funcdo da norma vigente, argumenta-se que 0s possiveis investimentos em
ativos digitais ou intangiveis podem ndo estar sendo capitalizados adequadamente. Nesse
sentido, o estudo contribui para ampliar e fomentar discussdes sobre efeitos da transformacéo
digital nas operacGes das empresas e, consequentemente, impactar a relevancia e a
informatividade e, por isso, a qualidade da informacéo contabil. Ademais, aborda-se questdes
em pleno debate pelo academia, profissionais e normatizadores sobre a necessidade de revisao
do padrao contabil sobre reconhecimento de ativo intangivel atual, o IAS 38 - Intangible Assets.

A pesquisa possui algumas limitagdes como: a quantidade de empresas listadas é baixa,
principalmente, em analise setorial. Além disso, exclui-se varidveis negativas e omissas. Para
futuras pesquisas, sugere-se analisar todos as empresas do mercado acionario por outras
abordagens metodoldgicas e lapso temporal além de outros modelos te6ricos, como
informatividade, tempestividade ou, realizar um estudo de caso empresarial.
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