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RESUMO

Ao longo da ultima década, com a exponencial evolugdo da eficiéncia de transmissdo de
informacdo e das capacidades dos equipamentos eletrénicos, assim como a extensdo do
acesso a tecnologia para maiores parcelas da populagdo mundial, houve um expressivo
crescimento das empresas relacionadas ao setor de tecnologia da informacéo, assim como o
surgimento de novas firmas dedicadas a digitalizacdo da distribuicdo de produtos e servicos.
O volume de investimentos no setor acompanhou tal crescimento, e uma parcela
significativa das empresas com maior valor de mercado no mundo é ocupada por
corporacdes pertencentes a esta categoria. A pandemia mundial da Covid-19 marcou o auge
desta ascensao, visto que a dependéncia de servicos digitais foi acentuada pela necessidade
de isolamento social. Com o arrefecimento da pandemia, os ativos do setor iniciaram uma
trajetdria de queda. O objetivo deste estudo é analisar, por meio de um modelo econométrico,
a relevancia das informacfes contdbeis na valorizagdo de mercado das empresas de
tecnologia da informacgdo na América Latina ao longo da ultima década, em comparacdo

com empresas de outros setores, de modo a investigar sinais de sobrevalorizacao do setor.

Palavras-chave: Bolha, Tecnologia, Precificacdo

Cadigos JEL: E32, G12, 033
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1
INTRODUCAO

Ao longo da década de 2010, ap6s a recuperacgdo da crise financeira global de 2008, o
mundo testemunhou uma rapida evolucdo no setor de tecnologia da informac&o, apoiada por
inovaces no setor de telecomunicag6es, oferecendo maior capacidade e velocidade da conexao
de internet, assim como no setor de hardware, com o aperfeicoamento e aumento das
capabilidades dos telefones celulares, que se tornaram um objeto praticamente essencial na
rotina de grande maioria da populacao.

Vérias novas empresas surgiram em meio a essa evolucdo, utilizando de tais inovacoes
tecnoldgicas para oferecer produtos e servicos com maior eficiéncia e qualidade. Em um dos
textos que marcaram esta época de rapido crescimento, “Why software is eating the world”
(Horowitz, 2013), o investidor Andreesen Horowitz afirma: “Seis décadas desde a revolugdo
dos computadores, quatro décadas desde a invencao do microprocessador e duas décadas desde
0 surgimento da internet moderna, toda a tecnologia necessaria para transformar industrias por
meio de software finalmente funciona e pode ser amplamente distribuida em uma escala

global”.

Neste novo cenario, todos os setores da economia, em diferentes graus e aplicaces,
foram afetados pelo papel da tecnologia da informacéo nas suas dindmicas de concorréncia:
empresas hegemonicas de cada setor tiveram de se adaptar de modo a proteger suas posi¢oes
de incumbentes dispostos a capturar os ganhos de eficiéncia oferecidos pelo seu uso. Além
disso, certas novas empresas utilizaram dos avancos tecnoldgicos para criar produtos e servicos
que ndo existiam até entdo, essencialmente criando mercados novos com caracteristicas

monopolisticas.

O comportamento dos mercados de capitais previsivelmente refletiu estes
acontecimentos, e entre 2013 e 2021, o volume de investimentos no setor cresceu

ininterruptamente. Hoje, quatro das cinco maiores empresas de capital aberto em termos de



valor de mercado no mundo sdo Apple, Alphabet, Amazon e Microsoft, empresas cuja receita

é majoritariamente representada por servicos de tecnologia da informacio.t

O S&P 500 Information Technology Index, que representa o valor agregado das
empresas do setor de tecnologia da informacéo que compdem a S&P 500, cresceu 557% entre
janeiro de 2013 e dezembro de 2021, um retorno significativamente maior do que qualquer
outro setor do indice; o segundo colocado, O S&P 500 Financials Index, gerou pouco mais da

metade deste retorno.?

Porém as empresas de capital aberto contam apenas uma parte da historia, dado que
comumente sdo empresas em estagios de maturidade mais avancados que fazem a transicdo
para as bolsas. O volume de investimentos por meio de capital fechado no setor, representado
principalmente pelos fundos de venture capital, aumentou significativamente desde 2013, indo
de cerca de 50 bilhGes de ddlares neste ano a 330 bilhGes de dolares em 2021.3
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Figura 1.1: Volume total de investimentos realizados por fundos de venture capital entre 2018
e 2022.

1 “Biggest Companies in the World by Market Cap” (2022). Disponivel em: <https://www.investopedia.com/biggest-
companies-in-the-world-by-market-cap-5212784> Acesso em: 5 julho, 2022

2 Fonte: S&P Dow Jones Indices. Disponivel em: <https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500-information-
technology-sector/> Acesso em: 11 outubro, 2022

3 Fonte: CB Insights State of Venture Q3’22 Report. Disponivel em <https://www.cbinsights.com/research/report/venture-
trends-g3-2022/> Acesso em: 11 outubro, 2022.
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Na América Latina, a tendéncia de crescimento dos investimentos foi ainda mais
acentuada, com um aumento de 200% no volume total de capital investido durante o ano de
2021. Da mesma forma, houve uma sucessdo de redugdes deste volume desde o segundo
semestre de 2021.4
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Figura 1.2: Volume total de investimentos realizados por fundos de venture capital entre 2018
e 2022 na América Latina

A pandemia da Covid-19, que teve um impacto significativo na economia mundial ao
longo dos anos de 2020 e 2021, teve um efeito positivo no investimento em certos segmentos
de tecnologia, dado que houve um aumento da dependéncia de servigos digitais que possibilitam
a interacdo humana a distancia, enquanto as politicas de distanciamento social estavam
vigentes, como aplicativos de teleconferéncia e de comércio online. E possivel observar a partir
do volume de investimentos no setor que havia uma grande expectativa de manutencdo da
demanda por tais servicos no futuro, sob a narrativa de um “novo normal”, ou seja, que tal

dependéncia se manteria no futuro, mesmo apos o arrefecimento da pandemia.

Porém, a primeira metade de 2022, na qual boa parte das politicas de distanciamento

social vigentes ao longo dos dois anos anteriores foram gradualmente revogadas, foi marcada

4 Fonte: CB Insights State of Venture Q3’22 Report. Disponivel em <https://www.cbinsights.com/research/report/venture-
trends-g3-2022/> Acesso em: 11 outubro, 2022.
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por uma transi¢cdo brusca nas expectativas dos investidores do setor, que impactou tanto no
mercado capital aberto quanto de capital fechado. De 1° de janeiro a 1° de julho, o indice S&P
500 Information Technology Index caiu 27,1%; o volume total de capital investido por fundos

de venture capital no setor caiu 23% entre 1° e 0 2° quartos do ano.’

Durante este periodo, a midia especializada comecou a tragar paralelos entre o cenario
atual e a bolha dotcom ocorrida nos anos 2000 nos EUA: em meados da década de 1990, houve
um significativo aumento dos precos valorizacdo no mercado de a¢bes americano, focado
principalmente em novas empresas associadas a popularizacdo da internet: a Nasdaq, bolsa
predominante populada por ativos do setor de tecnologia, cresceu cerca de 400% entre 1995 e
2000. Porém, boa parte deste crescimento foi revertido entre 2000 e 2002, periodo no qual o

indice perdeu 76% do seu valor.

Em estudos ex-post facto sobre a bolha dotcom, a formac&o desta bolha é atribuida a um
conjunto de fatores que compuseram a chamada “exuberancia irracional” (Greenspan, 1996).
Houve um declinio da taxa de juros e a diminuicdo da taxacdo em ganhos sobre capital. Na
midia, havia a predominancia de uma narrativa positiva sobre a economia e histérias de startups
com trajetérias de crescimento exponencial, assim como o patriménio de seus sécios e

investidores.

Bancos de investimentos, que recebem uma parcela do valor das ofertas publicas
iniciais, incentivaram companhias a fazé-las o mais rapido possivel, e observaram um
crescimento no valor total das ofertas publicas iniciais. As proprias companhias respondiam a
tais expectativas sobre 0 mercado, adotando uma abordagem de maximizagdo do crescimento
em detrimento da sustentabilidade financeira, gastando a maior parte do dinheiro investido em
publicidade e cobrando precos baixos para acelerar a aquisicdo de clientes, sob a expectativa
de conquistar uma parcela massiva dos seus mercados e entdo ter a possibilidade de cobrar

precos mais sustentaveis no futuro.

5 Fonte: S&P Dow Jones Indices. Disponivel em: <https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500-information-
technology-sector/> Acesso em: 11 outubro, 2022
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As circunstancias do periodo de 1995 a 2002 sdo necessariamente distintas do periodo
de 2013 até hoje. Uma das diferencas é que, dado o processo de globalizacdo da economia e
menores barreiras de entrada ao mercado, existe uma maior dispersdo geografica de empresas
no setor, com o surgimento de grandes empresas no setor na Asia, Europa e América Latina.
Porém, existem semelhancas entre os fatores que causaram seus respectivos ciclos de

crescimento e queda.

O objetivo desta pesquisa € analisar a valorizacdo dos ativos das empresas de capital
aberto do setor de tecnologia da informacdo entre 2013 e 2021, utilizando um modelo de value
relevance para concluir se hd uma relagdo mais fraca entre as informacBes contabeis
tradicionalmente utilizadas para precificacdo de ativos e o valor de mercado destas empresas,
em compara¢do com ativos de outros setores, e se houve um declinio desta relagdo ao longo do
tempo. Em caso positivo, isso indica um potencial viés dos investidores em relacdo ao setor
durante o periodo analisado, ou que outros indicadores sdo comumente utilizados para

inferéncia do valor verdadeiro destes ativos.

Para a construcdo deste modelo, serdo utilizados dados de valorizagdo de mercado,
balangos patrimoniais, demonstracdes de resultado do exercicio e demonstracdes de fluxo de
caixa de ativos publicamente comercializados pertencentes a empresas baseadas na América
Latina, que sdo publicamente disponibilizadas em observancia as normas impostas as empresas

de capital aberto.
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2
REVISAO DA LITERATURA

Utilizando os histdricos de precos e indicadores contabeis das empresas americanas de
capital aberto durante a bolha dotcom dos anos 2000, Morris e Alam (2012) confirmam um
declinio da correlacdo entre indicadores contabeis e valor de mercado durante os anos de
formacdo da bolha, assim como uma reversao da trajetdria apos o ano de 2001. Os autores
intitulam esta correlagdo como “value relevance", a influéncia de fatores considerados racionais

na formacéo da percepc¢éo de valor por parte dos investidores.

Para chegar a tal correlacdo, € utilizado um modelo no qual o quociente entre valor de
mercado e valor patrimonial € a variavel dependente, em relagcdo a uma série de indicadores
contabeis tradicionalmente utilizados para avaliar empresas: lucro liquido, crescimento de
vendas e custos (delimitados entre custos de pesquisa e desenvolvimento, publicidade e
formagc&o de capital), e 0 R? resultante deste modelo ¢ a relevancia destes fatores no modelo. E
observada uma reducgdo do R? de 0.544 para 0.173 no grupo de empresas classificadas como
“alta tecnologia” entre 1989 e 2000, enquanto o mesmo indice no grupo de empresas fora desta
classificacdo tem um declinio comparativamente menor, de 0.435 para 0.319 no mesmo
periodo. Logo, a importancia deste conjunto de fatores na percep¢do de valor das empresas
listadas decresceu ao longo do periodo, sendo este fendmeno mais significativo entre empresas

pertencentes ao setor de tecnologia da informagéo.

O uso do R2 como medida de relevancia dos indicadores contabeis tradicionais na
precificacdo € utilizado em outros artigos que investigam o comportamento dos investidores
nos mercados de ativos ao longo do tempo. Brown et al (1999) também explora encontrando
resultados semelhantes de declinio desta relevancia ao longo das décadas de 1950 e 1990, em
aproximadamente -0.3% ao ano. Core et al (2003) encontra resultados semelhantes de declinio
da relevancia destes indicadores para todos os subgrupos durante o periodo da década de 1990.
Hand (2000) estabelece adicionalmente a relacdo entre a proporcdo dos custos representados

por investimentos em intangiveis,
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caracteristica de empresas de tecnologia da informacéo, e a queda de correlagdo com o
valor de mercado, atenuando o efeito positivo dos lucros no pregco das acOes, assim como o

efeito negativo dos prejuizos.

Adicionalmente, Hayn (1995) afirma que a relevancia da ocorréncia de prejuizos na
avaliacdo de uma empresa € significativamente menor que a relevancia dos lucros,
argumentando que o principal motivo por tras deste fendmeno é permanéncia da opc¢éo de
liquidar o ativo por parte dos investidores, que exerceriam tal op¢do caso suas projecdes fossem
de continuidade dos prejuizos no futuro. Também séo trazidos resultados preliminares de que,
diante de casos de prejuizo, os investidores ddo maior peso a informag@es alternativas em

comparacao aos indicadores contabeis tradicionais.

Estes estudos pertencem a uma tendéncia dentro do academicismo econdmico que se
fez progressivamente mais presente ao longo das Gltimas duas décadas: uma crescente objecdo
a teoria dos mercados eficientes e a popularizacdo da area da economia comportamental. A
ideia de que existe uma significante influéncia de fatores irracionais na percepc¢éo de valor de

um produto ou um ativo tém tomado uma parcela cada vez maior do mainstream econémico.

Segundo Shiller (2003), a teoria dos mercados eficientes teve seu auge nos anos 1970,
popularizada por artigo de Eugene Fama (1970), porém nas décadas subsequentes as
movimentacOes das bolsas de valores ao redor do mundo, e as falhas de modelos preditivos de
antecipa-las com uma taxa de sucesso satisfatoria, mesmo com a crescente disponibilidade e
incorporacdo de informagdes contabeis, foi observada por estudos a posteriori que puseram em
questdo a ideia de que qualquer divergéncia causada por erros de julgamento sobre o valor de

um ativo seria rapidamente corrigida por meio de transagdes racionais.

Durante a mesma década, Kahneman e Tversky (1973) iniciaram 0 que seria
posteriormente rotulada como a area de estudo da economia comportamental, centrada na ideia
de que os agentes econdmicos utilizavam subconscientemente de heuristicas no processo de
decisdo, de maneira que tais decisdes comumente ndao condizem com a racionalidade. Por

exemplo, uma maior disponibilidade de informacgdo sobre algum fenémeno pode levar um

12



agente econdmico a superestimar a sua significancia em detrimento de outros fenébmenos menos

publicados. (Kahneman e Tversky, 1974).

A presenca de ineficiéncia nos mercados de ativos é cognoscivel em bolhas
especulativas: um processo de sobrevalorizagéo crescente de um ativo ou grupo de ativos acima
do seu valor racionalmente aceito, até um determinado ponto no qual o consenso do mercado
muda de diregdo, comumente de forma brusca. Essencialmente, um processo de “fuga da
racionalidade”, no qual retornos positivos de um ativo refor¢am a crenga de que tais retornos

vao se repetir indefinidamente no futuro.

Shiller (2007) observa que, durante o surgimento destas bolhas, ocorre a propagacéo de
uma narrativa otimista nos veiculos de midia e no imaginario geral de uma populacéo,
comumente justificada pelo surgimento de uma alteracao significativa na estrutura econémica,
seja por uma mudanca institucional ou por uma inovacgao tecnoldgica. Assumida a presenca de
irracionalidade, o capital pode responder de maneira exacerbada a estas mudancas. Durante a
formacédo da bolha dotcom dos anos 2000, por exemplo, a expectativa com a popularizacdo da
internet era de um aumento vertiginoso da produtividade de modo que a economia poderia
crescer aceleradamente sem efeitos adversos. O novo contexto do mercado, assim como 0
aumento da valorizacdo do mercado de a¢cbes como um todo, levou a impresséo de que a relagéo

entre dados financeiros e prego das acdes havia mudado permanentemente.

Por exemplo, o0 mero emprego da linguagem pode ser um fator determinante nas
decisdes de investimento. Anglin et al (2018) analisa os efeitos da utilizacdo de uma narrativa
positiva, em detrimento de uma abordagem conservadora, ao apresentar uma oportunidade de
investimento. Pela 6tica do empreendedor que solicita o investimento, a utilizacdo de projecdes
otimistas, mesmo quando ndo correspondentes a realidade, € uma maneira de aumentar suas
chances de obter sucesso na captacdo de investimentos sem necessariamente incorrer em custos
adicionais por isto, sendo uma maneira mais efetiva de aumentar a valorizagdo do seu

empreendimento no curto prazo.
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No que se trata dos efeitos dos vieses comportamentais na valorizagdo de mercado,
existem artigos que utilizam dados reais extraidos de bolsas de valores para inferir as heuristicas
comumente utilizadas pelos investidores. Por exemplo, Kliger (2010) utilizou dados de bolsas
de valores para quantificar o efeito do viées de disponibilidade nas movimentacdes de preco nas
bolsas, encontrando um efeito de magnificacdo das reagcdes a mudangas de recomendacdo de
ativos: em um contexto de subida do indice da bolsa como um todo, recomendacfes positivas
de analistas tém um efeito maior sobre as reac6es de investidores, e recomendacdes negativas
tém um efeito menor. Em um contexto de descida do indice, o reverso é verdadeiro. Ambos os
efeitos continuam sendo significativos quando controlados por componentes racionais de

precificacéo.

O vies de associacdo também é uma heuristica comportamental comumente relacionada
ao comportamento dos investidores Cooper et al (2001) examinou o efeito da incluséo do termo
“.com” no nome de empresas durante o periodo de formagao da bolha dotcom produzia em
média um crescimento de 74% no seu valor de mercado em um periodo de 10 dias apds o
anuncio da mudanca de nome. Da mesma forma, apds o pico da bolha, o efeito reverso foi
observado: empresas que fizeram a remocao do sufixo tiveram um aumento de 64% no valor

de mercado em um periodo de 60 dias ap6s o0 anuncio.

Dunne et al (2019) explora por meio de uma pesquisa empirica o relacionamento entre
a percepcao da populacdo sobre o mercado de alta tecnologia e 0 aumento da disposicao a
investir, observado que mesmo investidores profissionais estdo sujeitos a heuristicas que afetam
a racionalidade de suas decisdes de alocacgdo, e que estas decisdes sdo afetadas, por exemplo,
por uma percepcgdo exagerada do valor adicionado por novas tecnologias, uma descoberta

compartilhada por MacMillan et al (1985).

Adicionalmente, outro grupo de estudos relevante ao objeto de estudo presente se centra
na utilizacdo de indicadores ndo-contabeis para avaliacdo de empresas. Demers e Lev (2001)
encontraram que a quantidade de visitas online se tornou um proxy significativo para proje¢édo
do valor de mercado de empresas do setor de Internet em 1999. Também € observada uma

relacdo positiva entre aumento de queima de caixa e gastos em ativos intangiveis em 1999,

14



seguida de uma reversao desta relagdo no ano 2000. Resultados semelhantes sobre a correlagéo

entre visitas online e valor de mercado foram encontradas por Trueman et al (2000).

O’Brien e Tian (2006) trazem um fator adicional para o aumento relativo do valor de
mercado das empresas relacionadas a internet, examinando os dados de recomendagdes de
analistas de agbes do setor financeiro americano, encontrando uma prevaléncia maior de
recomendacdes positivas no setor de Internet do que em outros setores. Adicionalmente, estas
recomendacdes foram influenciadas por retornos positivos no passado recente, levando a uma

retroalimentacdo do otimismo das suas préprias recomendagdes.
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DADOS

Os dados utilizados para a analise foram obtidos por meio do S&P Capital 1Q, que
agrega dados historicos de precificacdo, capitalizacdo de mercado, balangos patrimoniais,
demonstracdes de resultado do exercicio e demonstracfes de fluxo de caixa dos ativos ao longo
do tempo. Estas informacdes sdo publicamente disponibilizadas de modo obrigatério devido as

regulagdes vigentes para empresas de capital aberto.

Foram extraidas 1269 observacfes trimestrais a partir de 62 empresas: 31 empresas
classificadas como Setor de Tecnologia da Informacdo, pareadas com mais 31 empresas
classificadas como Outros Setores, com base na capitalizacdo de mercado total, para fins de
comparacdo. Das empresas listadas, 52 sdo baseadas no Brasil, 6 na Argentina, 2 no Uruguai e
2 no Chile.

Os critérios para selecdo das empresas categorizadas como Setor de Tecnologia de
Informacdo sdo: estar listado em uma bolsa de valores publica no inicio do terceiro trimestre de
2022; ser classificado como pertencente ao setor de Tecnologia da Informacdo ou termos
correlatos na bolsa em que € listado; ter como local de fundacdo um pais pertencente a regido

da América Latina.

Para compor o grupo de empresas listadas como Outros Setores, cada empresa do grupo
Setor de Tecnologia da Informacéo foi pareada com a empresa que tivesse a capitalizagéo de
mercado de valor mais proximo, baseada no mesmo pais e pertencente a outro setor, ao fim do
2° trimestre de 2022. Este critério de selecdo foi utilizado para evitar o enviesamento nos

resultados do modelo por efeitos de escala e distribui¢do geografica.

No grupo de empresas de Outros Setores, a distribui¢do de setores e: 8 empresas do
setor de consumo e varejo; 5 do setor imobiliario; 4 do setor de energia e infraestrutura; 3 do
setor industrial; 3 do setor de salde; 3 do setor financeiro; 2 do setor de educagéo; 2 do setor
agricola; 1 do setor de seguros.
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Como uma parte destas empresas fizeram a abertura de capital em meio ao periodo
observado, o numero total de observacdes é crescente ao longo dos anos, como ilustrado no
gréfico abaixo. O ano de 2022, apesar de ter uma amostra maior de empresas, possui menos
observacdes totais, pois na data de publicacdo deste artigo, ndo existem dados referentes ao

terceiro e quarto trimestre do ano.

250

200

150

Observagoes

100

50

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022/1

Ano

Figura 3.1: NUmero total de observac6es extraidas para analise por ano de origem.

Os indicadores utilizados para 0 modelo s&o: preco da acdo ao final do trimestre,
capitalizacdo de mercado, valor patrimonial da agéo, receita bruta, lucro liquido, despesas de
pesquisa e desenvolvimento, despesas de marketing e publicidade, despesas de capital e lucro
por acdo. Todos os valores sdo expressos em ddlar ao fechamento do segundo trimestre de 2022.
O valor medio da capitalizacdo de mercado das observacdes extraidas é de 765,55 milhGes de

ddlares na taxa de cdmbio ao final do segundo trimestre de 2022.

Foram excluidas as observacGes com valor patrimonial negativo, assim como 0s
primeiros percentis superiores e inferiores da razdo entre valor de mercado e valor patrimonial,

de modo a mitigar os efeitos de valores extremos. As quantidades de despesas de pesquisa e
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desenvolvimento, despesas de marketing e publicidade, despesas de capital foram igualadas a

zero nas observacdes em que seus valores ndo estavam discriminados.
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4
METODOLOGIA

Para analisar a possibilidade de sobrevalorizagdo dos ativos do setor de tecnologia de
informacdo, foi utilizado um modelo econométrico semelhante a outros estudos de value
relevance, como em Morris e Alam (2015): uma regressdo OLS, utilizando a capitalizacdo de

mercado como variavel dependente, e indicadores contabeis como variaveis explicativas.

O R2 ajustado das regressdes é o indicador de interesse, que serve como medida de
relevancia das informacdes contabeis na precificacdo dos ativos. Diferencas do R2 ajustado
entre setores ao longo do tempo indicam uma influéncia do setor de uma companhia na

relevancia destas informacdes na analise dos investidores.

A formulacéo do modelo € semelhante a equacdo desenvolvida por Core et al. (2003), e
utilizada em estudos subsequentes de value relevance por Brown et al. (1999), Collins et
al.(1997), Hand (2005) e Zarowin (2003), cuja regressao utiliza o lucro liquido, o valor
patrimonial da acdo e proxies para o crescimento esperado dos lucros no futuro (despesas em
pesquisa e desenvolvimento, despesas em marketing e despesas em capital) como variaveis

explicativas.

Para evitar o efeito escala na regressao, de acordo com recomendac6es de Brown et al.
(1999), o modelo é deflacionado pelo valor patrimonial da acdo. Além disso, os periodos de
lucro liquido negativo e lucro liquido positivo sdo separados como duas variaveis, dado que
existem diferencas na incorporacédo de lucros e perdas na valorizacéo de ativos de acordo com

formulacdo de Hayn (1995). Abaixo esta 0 modelo utilizado.

CM,iyoa o 1 ol LL:, " (LL_A-"EG;_f
VPA,, TRy PAL T vPA, TN TV PA,,
(DPD;_f) + DM, , )+ o D, "
g ———) + ag( ———— gl —————) + ¢
“VPA,, VPA,, ““VPA,,
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No qual CM = capitalizacdo de mercado ao fim do trimestre; VPA = valor patrimonial
da acdo; LL = lucro liquido quando positivo; LL_NEG = lucro liquido quando negativo; DPD
= despesas de pesquisa e desenvolvimento; DM = despesas de marketing; DC = despesas de

capital.

O resultado esperado, de acordo com a proposta da pergunta de pesquisa, € a observacao
de um declinio no R2 entre os anos de 2019 e 2022, periodo no qual houve uma maior
valorizacdo do setor de tecnologia da informacéo, assim como observado em estudos a

posteriori da bolha dotcom ocorrida dos anos 2000, como em Morris e Alam (2012).
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5
RESULTADOS

Foi observado um declinio da relevancia das informacdes contébeis na valorizacdo das
empresas de tecnologia da informacéo, de maneira mais acentuada do que em outros setores,
entre os anos 2020 e 2021, seguida de uma retomada aos niveis anteriores durante 0 ano de
2022.

De 2019 a 2020, ha uma reducéo de 54,4% do R2 ajustado no grupo de Tecnologia da
Informacéo, de 0,9322 para 0,4252. No mesmo periodo, ha uma reducdo de 23% no grupo de
Outros Setores, de 0,7889 para 0,6133. Os resultados sdo consistentes com a hipétese de que
houve uma sobrevalorizacdo do setor durante os ultimos anos do periodo estudado. Entre os
anos de 2021 e os primeiros dois trimestres de 2022, hd uma retomada do value relevance aos
niveis anteriores: 0 R2 ajustado em Tecnologia da Informacao sobe 48,3%, e em Outros Setores,
9,4%.

1.0000

0,7500

0,5000

R? AJUSTADO

0,2500

0,0000

2014 2016 2018 2020 2022

ANO
== TECNOLOGIA DA INFORMAGCAO == == OUTROS SETORES

Figura 5.1: Comparacdo do R2 ajustado das regressdes ao longo do periodo de 2013 a 2021 no

grupo de empresas de tecnologia da informacéo e no grupo de empresas de outros setores.
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ANO SETORDET.I OUTROS SETORES TOTAL

2013 ' 0,8572 ' 0,6743 ' 0,6037
2014 0,8581 0,7122 0,6902
2015 0,8885 0,6594 0,6429
2016 0,6585 0,8182 0,7854
2017 0,9661 0,8083 0,7683
2018 0,8915 0,5992 0,5949
2019 0,9322 0,7889 0,9596
2020 0,4252 0,6133 0,7270
2021 0,5353 0,7752 0,6557
2022 0,7940 0,8485 0,6557

Tabela 5.1: Resultados da regressdo por grupo e ano.

O lucro liquido positivo e as despesas de capital tiveram um efeito estatisticamente
significativo na capitalizacio de mercado em ambos os grupos. E observado que o lucro liquido
positivo € o indicador financeiro de maior relevancia na capitalizacdo de mercado para o Setor
de TI, e os periodos de lucro liquido negativo e as despesas em marketing e pesquisa e

desenvolvimento ndo demonstraram significancia na precificagdo neste grupo.

Ao realizar a regressdo conjunta dos dados ao longo de todo o periodo analisado, é
observada uma significativa divergéncia da relevancia das informac6es contabeis entre 0s
grupos. O R? ajustado da regressao no grupo de empresas de T.I. é 51,4% menor do que na
regressédo do grupo de empresas de outros setores, em 0,2077, o que indica uma menor

relevancia destes indicadores na avaliagdo das empresas por parte dos investidores.

Isto ndo necessariamente indica que o setor € sobrevalorizado como um todo, mas que,
aos mesmos niveis de lucro, receita e proxies de crescimento, a capitalizacdo de mercado

esperada de uma empresa de T.I. sera divergente do observado em outros setores.
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Setor de T.I. Coef. Estimado

VPA ' 232,20%%*
(67,12)
LL 34,29**
(12,90)
LL_NEG -21,66
(17,89)
DPD 8,59
(13,44)
DM 14,97
(20,79)
DC 13,63**
(4,73)
Observacdes 266
R2? ajustado 0,2077

Tabela 5.2: Resultados do modelo no grupo de empresas de tecnologia da informagéo.

Significancia: *** p <0.01, ** p <0.05, * p < 0.10. Desvios-padrdo entre parénteses.

No grupo de empresas de outros setores, todas as varidveis incorporadas, exceto as
despesas de pesquisa e desenvolvimento, tiveram um efeito estatisticamente significativo. De
acordo com o esperado, apenas os periodos de lucro liquido negativo tiveram um efeito negativo

na capitalizagdo de mercado.

E observada uma maior relevancia das proxies de crescimento futuro, representadas por
categorias de custo que possibilitam a inferéncia de maior rentabilidade nos préximos periodos,
no grupo de Outros Setores do que no grupo de Setor de T.I, o que demonstra uma possibilidade
de outras proxies de crescimento ndo-financeiros terem maior peso na avaliacdo especifica

destas empresas.
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Qutros Setores Coef. Estimado

VPA ' 829, 54%**
(123,48)
LL 8,29 **
(1,59)
LL_NEG -1,56*
(0,9131)
DPD 65,25
(277.17)
DM 3,72%**
(0,10)
DC 11,98%**
(1,64)
Observacdes 1003
R2? ajustado 0,4273

Tabela 5.3: Resultados do modelo no grupo de empresas de outros setores. Significancia: xxx

p <0.01, *x p <0.05, * p <0.10. Desvios-padréo entre parénteses.

Todos os Setores Coef. Estimado

VPA ' 313,54%%*
(38,88)

LL 10,05***
(1,94)
LL_NEG -2,11*
(1,16)
DPD 17,94*
(7,51)
DM 3,46**
(1,23)

DC 13,87***
(1,70)

Observacoes 1269

R2 0,3146

Tabela 5.3: Resultados do modelo no grupo de todas as empresas analisadas. Significancia: #xx

p <0.01, ** p<0.05, * p <0.10. Desvios-padrao entre parénteses.
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6
CONCLUSAO

O objetivo deste artigo é investigar a relevancia dos fatores tradicionalmente
incorporados na precificacdo de ativos por parte dos investidores, especificamente na América
Latina ao longo da Gltima década, e verificar a relevancia destes fatores racionais ao se avaliar

o setor de tecnologia da informag&o, que teve um crescimento expressivo neste periodo.

Com os resultados da regressao, € possivel tracar um paralelo entre a aceleracdo dos
investimentos no setor e o declinio da relevancia das informac@es contabeis na precificacao dos
ativos de capital aberto, o que indica uma sobrevalorizagédo entre os anos de 2020 e 2021, de
maneira analoga ao ocorrido, em diferente grau e horizonte de tempo, a bolha dotcom dos anos
2000, como observado em estudos de Morris e Alam (2012), Core et al. (2003) e Trueman et
al. (2003).

Possivelmente, a pandemia de Covid-19, que teve grande impacto na sociedade durante
este mesmo periodo, favoreceu as projecdes futuras de crescimento das empresas relacionadas
a digitalizacdo da distribuigdo de produtos e servigos. O efeito da narrativa de um “novo
normal” que se popularizou durante a pandemia se assemelha aos efeitos de uma narrativa de

uma “nova era” com o advento da popularizacao da internet descrita por Shiller (2015).

Adicionalmente, foi observado um efeito positivo e estatisticamente significativo dos
periodos de lucro positivo e das despesas de capital sobre a capitalizacdo de mercado. 1sso néo
foi observado para outras proxies de crescimento futuro, como despesas de pesquisa e
desenvolvimento e despesas de marketing. Em comparacdo com empresas de outros setores,

estas mesmas proxies apresentam maior importancia na projecédo de valor futuro.

Isto aponta, assim como encontrado por Trueman (2000) acerca da bolha dotcom, que
possivelmente outros indicadores ndo-contabeis, como cliques e downloads, tém maior

relevancia para o setor, em detrimento das proxies utilizadas. Agregando os dados de toda a
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ultima década, é observado que estas variaveis possuem uma relevancia expressivamente menor

no setor de tecnologia do que em outros setores.

Outro fendmeno a ser discutido a partir dos dados é o possivel efeito da expressiva
entrada de novas empresas nas bolsas de valores durante os anos de 2019 e 2020 na reducéo
observada do R2. Com uma maior valorizacdo do setor no mercado, mais empresas fizeram a
transicdo de capital fechado para capital aberto, com o objetivo de captar um volume maior de
investimentos. Com mais empresas em estagios anteriores de maturidade presentes nos dados,
plausivelmente houve uma dilui¢cdo do value relevance, dado que os indicadores contabeis
disponibilizados por empresas mais recentes no mercado tém um horizonte de tempo menor, e

as expectativas dos investidores sobre empresas em tal estagio sdo necessariamente diferentes.

Adicionalmente, 0 modelo possui limitagdes intrinsecas: o conjunto de dados teve de
ser limitado a empresas de capital aberto, visto que os dados contabeis de empresas de capital
fechado ndo sdo publicamente disponibilizados. Dado que existe uma parcela significativa de
empresas de capital fechado no setor de tecnologia de informacdo da América Latina, ndo é
possivel afirmar que os resultados observados se aplicam ao setor como um todo. O setor ainda
possui uma quantidade relativamente pequena de empresas de capital aberto: enquanto toda a
regido da Ameérica Latina possui apenas 31 entidades com capital aberto, a S&P 500
Information Technology Index, que retine apenas as maiores empresas do setor nos EUA, possui
75 constituintes em seu indice. A outra limitacdo deste estudo € o proprio horizonte de tempo
da sua publicacdo: o fendmeno estudado é recente e a continuidade do padréo observado pelo
modelo é fundamentalmente incerta. Com o beneficio de mais dados que serdo colhidos no

futuro, serd possivel realizar afirmagdes mais certeiras sobre o periodo estudado.

A conclusdo geral deste artigo é que os dados colhidos apontam para um declinio da
relevancia dos indicadores contabeis de ativos do setor de tecnologia da informagdo na America
Latina entre os anos de 2019 e 2021, de maneira mais acentuada do que em outros setores da
economia. Este fendmeno pode ser atribuido a vieses comportamentais dos investidores acerca

da tecnologia da informacdo, especialmente em meio a pandemia de Covid-19, ou o
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crescimento da relevancia de indicadores ndo-contdbeis na avaliagdo de empresas

especificamente neste setor.
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