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Resumo:

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o comportamento dos Ativos Intangiveis (Als) e o
Valor de Mercado (VM) das empresas de alta e baixa intensidade tecnoldgica. Para tanto
utilizou-se o Grau de Intangibilidade e o Grau de Investimentos em Ativos Intangiveis, para
verificar o comportamento dos Als e do VM das empresas. Verificou-se também a relacdo
entre os Als e o Ativo Total (AT). A amostra foi composta por 10 empresas listadas na
BM&FBOVESPA, compreendendo o setor de Telecomunicacoées, classificado como alta
tecnologia e Maquinaria classificado como de baixa tecnologia, no periodo de 2004 a 2012. A
pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois analisa os dados das mesmas, e a coleta dos
dados ocorreu de maneira indireta pois pautou-se nos demonstrativos contdbeis e cotacgoes,
obtidas no sitio eletrénico da BM&FBovespa. Os resultados encontrados mostram que as
empresas classificadas como de alta tecnologia investem mais em Als do que as de baixa
tecnologia, e que o seu valor de mercado também é superior ao das empresas de baixa
tecnologia. Demonstraram também que nas empresas de alta tecnologia, os Als representam
uma fatia maior do ativo total do que nas de baixa tecnologia.
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O COMPORTAMENTO DOS ATIVOS INTANGIVEIS E O VALOR DE MERCADO
DAS EMPRESAS DE ALTA E BAIXA INTENSIDADE TECNOLOGICA

RESUMO

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o comportamento dos Ativos Intangiveis (Als) e o
Valor de Mercado (VM) das empresas de alta e baixa intensidade tecnoldgica. Para tanto
utilizou-se o Grau de Intangibilidade e o Grau de Investimentos em Ativos Intangiveis, para
verificar o comportamento dos Als e do VM das empresas. Verificou-se também a relacdo
entre os Als e o Ativo Total (AT). A amostra foi composta por 10 empresas listadas na
BM&FBOVESPA, compreendendo o setor de Telecomunicagdes, classificado como alta
tecnologia e Maquinaria classificado como de baixa tecnologia, no periodo de 2004 a 2012. A
pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois analisa os dados das mesmas, e a coleta dos
dados ocorreu de maneira indireta pois pautou-se nos demonstrativos contdbeis e cotacoes,
obtidas no sitio eletronico da BM&FBovespa. Os resultados encontrados mostram que as
empresas classificadas como de alta tecnologia investem mais em Als do que as de baixa
tecnologia, e que o seu valor de mercado também é superior ao das empresas de baixa
tecnologia. Demonstraram também que nas empresas de alta tecnologia, os Als representam
uma fatia maior do ativo total do que nas de baixa tecnologia.

Palavras-chave: Ativos Intangiveis. Valor de Mercado. Grau de Intangibilidade.

Area tematica: 7 - Abordagens contemporineas de custos

1 INTRODUCAO

O cendrio econdmico competitivo, associado a busca das organizagdes por vantagens
competitivas que lhes assegurem a continuidade de maneira rentavel, tem despertado
demandas relegadas ao segundo plano em outras épocas.

Isso despertou a busca por vantagens competitivas, estimulando indicadores como
inovacdo, habilidade, qualidade e conhecimento (CUNHA, 2006). Qualidades caracteristicas
da intangibilidade.

Lev (2001) afirma que a forma mais comum de inovar € por meio de investimentos em
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D). Quando bem sucedidos, agregam valor a empresa e
geram crescimento. Mesmo quando nao resultam no produto esperado, geram conhecimentos
que alavancardo novas pesquisas, aumentando as chances de éxito.

Chan, Martin e Kensinger (1990) constataram que empresas de alta tecnologia e que
investem consistentemente em pesquisa e desenvolvimento (P&D), tiveram aumento maior no
preco de suas acdes do que as classificadas como de baixa tecnologia.

Estas iniciativas normalmente sdo de dificil afericio e mensuracdo de sua real
contribuicdo para o incremento dos resultados. Ou seja, possuem caracteristicas de Ativos
Intangiveis — Als.

Lev (2001), Stewart (1999), Sveiby (1998) Kaplan e Norton (1997), Edvinsson e
Malone (1998) e Machado e Fama (2011), afirmam que os Als representam o potencial de
geragdo de riqueza futura das organizagdes.

As pesquisas de Lev (2001) e Chan, Martin e Kensinger (1990), apontaram para a
relevancia dos Ativos Intangiveis nas organizacdes e o seu reflexo no valor de mercado. Com
1sso emerge a questdo que norteia esta pesquisa: Como se comportam os Ativos Intangiveis e
o Valor de Mercado nas empresas de alta e baixa intensidade tecnologica?

Assim, o objetivo central da pesquisa consiste em verificar o comportamento dos
Ativos Intangiveis e o Valor de Mercado das empresas de alta e baixa intensidade tecnolégica.
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A relevancia do estudo reside no conhecimento que ele gerara sobre o comportamento
dos Als e VM das empresas com diferentes intensidades de investimentos em pesquisa €
tecnologia. Isso podera contribuir na definicdo de estratégias de aplicagao dos recursos.

Este estudo estd estruturado em cinco se¢des. Na primeira apresenta-se a introdugdo e
a preocupacdo central do estudo. A segunda secdo busca mostrar o estado da arte sobre o
assunto. A esta secdo segue a que traz os procedimentos metodoldgicos adotados. A quarta
secdo apresenta a andlise da pesquisa e os respectivos resultados encontrados. Por fim, na
ultima secdo apresenta-se as consideragdes finais, seguidas das referencias utilizadas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 ATIVOS INTANGIVEIS

Aprender a identificar, mensurar e gerenciar os Als da sua organizacdo, constitui-se
num dos maiores desafios do gestor e da contabilidade. Para Hendriksen e Breda (1999), os
intangiveis sdo um dos temas mais complexos e desafiadores da contabilidade, e isso se deve
a dificuldade de identifica-los, mensura-los, definir sua vida util e registra-los como ativos.

Para Lev (2001), Kayo (2002), Cunha (2006) e Perez e Famd (2006), os Als sdo
direitos a beneficios futuros que nao possuem corpo fisico e sdo fruto da inovacdo, praticas
organizacionais € da capacidade inventiva dos recursos humanos, interagindo com os ativos
tangiveis, proporcionando criacao de valor corporativo e crescimento economico.

Reina et al. (2009) afirmam que os Als se originam do conhecimento, préticas e
atividades exercidas pela organiza¢cdo compostas por know-how, habilidades administrativas,
marcas, patentes e 4gio. Sua principal finalidade é a geracdo de vantagem competitiva,
agregacdo de valor e formagdo de riquezas para as companhias. Este também é o
entendimento de Sveiby (1998), Schmidt e Santos (2002) e Hendriksen e Van Bedra (2007)
ao afirmarem que esses ativos geram valor e que sdo capazes de produzir recursos, assim,
gerando fluxos de caixa futuros.

Os intangiveis sdo responsaveis por grandes mudangas nas caracteristicas financeiras e
operacionais das empresas. Chauvin e Hirschey (1993), num estudo de empresas norte-
americanas, identificaram que houve grande influéncia e relagdo entre as varidveis despesas
com pesquisa e desenvolvimento (P&D) e o valor de mercado dessas empresas.

Os Als mais comumente existentes nas organizagdes sao 0s gastos com implantacdo e
pré operacionais; marcas e nomes de produtos; goodwill, gastos com pesquisa e
desenvolvimentos (P&D); direitos autorais; patentes; franquias; desenvolvimento de
softwares; licencas; matrizes de gravagao; entre outros. (SCHMIDT; SANTOS, 2002).

2.2 CLASSIFICACAO DOS ATIVOS INTANGIVEIS

Na literatura os Als sdo classificados de diferentes maneiras. Sveiby (1998) classifica-
os em trés grupos: competéncias dos empregados; estrutura interna; e, estrutura externa.

Brooking (1996) os classifica em ativos: de mercado, humanos, de propriedade
intelectual e de infra-estrutura. Os ativos de mercado sao representados pela relacdo dos
intangiveis com o mercado, como a marca, por exemplo. Os ativos humanos se caracterizam
pela vantagem que as pessoas trazem para a empresa, como o conhecimento e habilidades. Os
ativos de propriedade intelectual sdo os que exigem protecdo como, patentes e know-how. Por
fim, os ativos de infra-estrutura sdo representados pelas tecnologias, banco de dados de
clientes, etc.

Stewart (1998) divide os intangiveis em capital humano, capital estrutural e capital de
clientes. J4 Edvisson e Malone (1998) classificam-os em capital humano e estrutural. Para
eles, o Capital Intelectual sdo os conhecimentos uteis que as pessoas trazem para as
organizagdes € que geram vantagens competitivas.
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Os Als também podem ser classificados em identificdveis e ndo identificaveis
(BELEM; MARQUES, 2012). Os identificdveis sdo marcas, produtos, licencas, direitos
autorais, patentes. J4 os ndo identificdveis encontram o melhor representante no goodwill.
Essa classificagdo se da pelo fato de se conseguir nomear (identificivel) ou ndo (ndo
identificavel) tal ativo (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007).

Com isso, pode-se perceber diferencas tanto de terminologias quanto conceituais na
classificacdo dos Als. Isso indica que ainda nao héd consenso e padronizagao de entendimento
sobre 0 qué e, principalmente, como mensurar e entdo evidenciar estes recursos nas
demonstracdes contdbeis.

2.3 MENSURACAO E EVIDENCIACAO DOS ATIVOS INTANGIVEIS

Se os pesquisadores e o mercado estdo cientes da existéncia de recursos, importantes
para o sucesso da organizacdo, porém nao evidenciados nas demonstracdes contdbeis, cabem
esforcos no sentido de identificar formas de fazé-lo de maneira mais confidvel.

Para Schnorrenberger e Ensslin (2004) a mensuracdo dos intangiveis € um fator que
contribui para a complexidade que o cerca. Arnosti € Neymann (2001) afirmam que a
mensuragdo ¢ um desafio, pois o valor estd ligado a diferenca e entre o valor contdbil e o de
mercado das empresas.

O CPC 04 R1 (2010) define que um Ativo Intangivel sé podera ser reconhecido ser for
controlavel, gerar beneficios econdmicos futuros € o custo possa ser mensurado com
seguranca. Assim, alguns Als ndo podem ser considerados como ativos pelo fato de ndo
atenderem a esses quesitos. Com isso, diz o CPC 04 R1 (2010), se a empresa ndo consegue
controlar, mensurar e se ele ndo gerar beneficios econdmicos futuros, nao pode classifica-lo
como intangivel.

Ainda de acordo com CPC 04 R1 (2010), os intangiveis devem ser reconhecidos pelo
custo, como as marcas, patentes e pesquisa e desenvolvimento (P&D). J4 os gastos com
pesquisa e desenvolvimento durante a fase de pesquisa e o 4gio gerado internamente devem
ser reconhecidos como despesa do periodo em que forem incorridas.

2.4 PESQUISA E DESENVOLVIMENTO

A preocupacgdo das empresas com P&D e crescente. Isso se deve a sua capacidade de
criar Als com potencial de gerar beneficios futuros e assim, alavancar o crescimento.

Segundo o CPC 04 R1 (2010), nenhum intangivel resultante de pesquisa deve ser
reconhecido. Os gastos com pesquisa devem ser reconhecidos como despesa. Por outro lado,
se a pesquisa indicar um produto potencial, seu desenvolvimento, se houver viabilidade
técnica, deve ser ativado.

Atividades de pesquisa e desenvolvimento devem ser reconhecidas da seguinte
maneira: (a) gastos de pesquisa — como despesa quando incorridos; (b) gastos de
desenvolvimento que ndo atendem aos critérios de reconhecimento como ativo intangivel -
como despesa quando incorridos; e (c¢) gastos de desenvolvimento — adicionados ao valor
contdbil do projeto. Gastos com pesquisa devem ser reconhecidos como despesa quando
incorridos, exceto quando forem adquiridos como parte de uma combina¢do de negdcios
(CPC 04 R1, 2010).

Para Queiroz (2010) as atividades de P&D dependem de fatores como: condig¢des
globais do mercado, investimentos em P&D dos concorrentes, langcamento de produtos novos,
entre outros. Estes fatores influenciam o retorno sobre os gastos com P&D.

Os gastos com P&D ndo podem ser comparados com outros processos produtivos,
pelo fato dessas atividades exigirem um retorno de médio e longo prazo. Dessa maneira, €
possivel terem resultados negativos no curto prazo. Antes do produto estar pronto para a
venda, hd apenas gastos sem gerar receita (QUEIROZ, 2010).
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A inovagdo estd ligada as atividades de pesquisa e desenvolvimento, e pode estar
relacionada ao desenvolvimento de novas ciéncias e tecnologias e ao desenvolvimento de
produtos e processos. Por esta razdo, estes investimentos também sido conhecidos como de
Ativos de Inovagdo (LEV, 2001).

2.5 GRAUS DE INTANGIBILIDADE E INVESTIMENTOS EM ATIVOS INTANGIVEIS

O CPC 04 R1 (2010) trouxe a necessidade de avaliagdo e mensuracdo dos Als para
poder registrd-los com ativos. Assim (PEREZ; FAMA, 2006; MACHADO; FAMA, 2011,
BELEM; MARQUES, 2012) utilizaram o célculo do Grau de Intangibilidade (GI) para
identificar o seu valor mediante o confronto do valor de mercado com o valor contébil.

O GI indica a relag@o entre o valor de mercado da empresa e o valor contdbil. Assim,
evidenciando a participacdo dos Als no valor das companhias (BELEM e MARQUES, 2012).
Perez e Fama (2006) e Machado e Fama (2011) defendem que, quanto maior o GI, maior € a
participacao dos Als no valor de mercado e maior o distanciamento do valor contébil.

Estes autores utilizaram o GI como ferramenta de andlise e classificaram as empresas
em intangivel-intensivas ou tangivel-intensivas. As companhias com GI superior a mediana
da amostra eram classificadas como intangivel-intensivas. As que apresentaram um GI abaixo
da mediana foram classificadas como tangivel-intensivas

O Grau de Investimentos em Ativos Intangiveis (Gi) indica o quanto foi investido em
ativos intangiveis em relacdo ao patrimonio liquido (capital préprio). O valor do Gi foi obtido
pela divisdo entre valor patrimonial do subgrupo intangivel e valor do patriménio liquido. O
Gi com valor igual a 1 indica que o investimento em Als € o mesmo aplicado para o capital
préprio da empresa.

2.6 ESTUDOS SIMILARES

Perez e Fama (2006a, 2006b) analisaram se os Als ndo contabilizados podem
contribuir para uma maior criacdo de valor aos acionistas. Eles concluiram que os Als s@o
relevantes no desempenho econdémico da empresa. Indicaram também que as empresas com
maior parcela de Als geraram mais valor para os acionistas.

Belém e Marques (2012) analisaram as expectativas ndo evidenciadas no valor
contdbil da empresa e se elas estdo associadas a rentabilidade. Concluiram que o grau de
intangibilidade gera impacto positivo no retorno sobre o patrimonio liquido, e que empresas
intangivel-intensivas tem rentabilidade maior do que as tangivel-intensivas.

Chan, Martin e Kensinger (1990) estudaram a reacdo do mercado ao anudncio do
aumento de gastos em P&D, no periodo de 1979 a 1985. Concluiram que empresas de alta
tecnologia que apresentaram aumentos em P&D tiveram crescimento instantaneo no preco das
acoes. Por outro lado, quando empresas de baixa tecnologia anunciaram aumento de gastos
em P&D, o preco das acdes caiu.

Ao analisar a influéncia dos gastos com P&D no crescimento da empresa no curto e
longo prazo, Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001) ndo acharam evidéncias suficientemente
consistentes. Empresas que gastam em P&D costumam ser subavaliadas no mercado,
contudo, no médio e longo prazo, tendem a gerar retornos positivos. Para eles, muitas
empresas nao reportam seus gastos com P&D, devido ao mercado ser pessimista quanto a
queda no valor das acdes justificado pelo insucesso com esses gastos.

Aboody e Lev (1998) estudaram os investimentos em P&D, relacionados ao
desenvolvimento de software e a importancia no valor das empresas, numa amostra de 163
empresas, de 1987 al1995. Concluiram que hd relacdo positiva entre despesas com P&D e o
valor das acoes.
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Aboody e Lev (2000) examinaram os ganhos de acionistas de empresas com altos
gastos com P&D e outros com baixos gastos. Concluiram que as empresas que gastam mais
com P&D, geram maior lucro por a¢do do que as que gastam menos.

Andreassi e Sbragia (2002) buscaram estabelecer relacOes entre os indicadores de
P&D e os indicadores de resultado empresarial. Identificaram que a intensidade de despesa
com P&D estd fortemente associada ao percentual do faturamento da empresa gerado por
produtos novos ou melhorados. Esse percentual equivale a 37% do faturamento, na média.

Hungarato e Sanches (2006 e 2008) analisaram a relevancia dos gastos em P&D no
preco das acdes das empresas brasileiras com a¢des na BM&FBOVESPA, classificadas em
alta tecnologia e baixa tecnologia. Concluiram que os gastos com P&D nio sdo significantes
em relacdo aos retornos anormais nas duas classificagcdes. Porém, analisando os retornos
anormais acumulados, perceberam uma variagdo positiva significativa nas empresas de alta
tecnologia, no periodo de 30 a 60 dias ap6s a divulgagao dos gastos em P&D. Ja nas empresas
de baixa tecnologia, essa variacdo foi negativa no periodo de 30 dias antes do evento.
Constataram ainda que os gastos com P&D contabilizados como investimentos foram
realizados por empresas de alta tecnologia, ao passo que os gastos lancados como despesas,
na maioria dos casos, foram feitos por empresas de baixa tecnologia.

Azevedo e Gutierrez (2009) verificam a relagdo dos gastos com P&D e o crescimento
de longo prazo das companhias listadas na Bolsa de Valores de Nova Iorque (NYSE). Os
resultados apontam uma relacdo positiva entre gastos com P&D e crescimento de longo prazo.

Alves et al (2011) analisaram a relevancia dos gastos com P&D para o valor de
mercado das empresas do setor de distribuicdo de energia elétrica no periodo de 2002 a 2009.
Identificaram a relagdo relevante entre os gastos com P&D e o valor das acdes, apenas quando
a informacdo de P&D foi considerada isoladamente. Assim, concluiram que a relacao € fraca.

Queiroz (2010) pesquisou a relacao dos gastos com P&D com a taxa de crescimento
dos lucros das empresas brasileiras. Concluiu que nio hé relacdo positiva significante. Para o
pesquisador, estes resultados podem ser explicados pelo fato do retorno dos gastos com P&D,
geralmente ocorrer no médio e longo prazo. Assim, eles podem causar resultados negativos no
curto prazo, devido a ocorréncia de gastos sem a certeza da geracdo de receitas.

Em relac@o aos estudos mencionados, percebe-se a preocupagdo a respeito dos Ativos
Intangiveis e Valor de Mercado das empresas sob diversos enfoques. Destacam-se os estudos
de Perez e Fama (2006a), Perez e Fama (2006b), Belém e Marques (2012) por identificarem
relacdo entre gastos com P&D e o VM das empresas e por utilizarem ferramentas como o
Grau de Intangibilidade nos respectivos estudos. As pesquisas de Aboody e Lev (1998) e
Chan, Martin e Kensinger (1990) também se destacam por apresentarem a relacdo entre
empresas de alta e baixa tecnologia e o impacto no VM dessas companhias.

3 - PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

A pesquisa se caracteriza como descritiva, pois busca estabelecer relagdes entre os
Ativos Intangiveis e o Valor de Mercado, por meio do Grau de Intangibilidade e Grau de
Investimentos em Ativos Intangiveis. Também busca verificar a representatividade dos
intangiveis e a possivel evolucdo destes, sem a influéncia de outras pesquisas nas empresas
listadas na Bovespa (BM&FBOVESPA) nos anos de 2008 a 2012 (GIL, 2010).

A fonte de informacdes que subsidia a pesquisa caracteriza-se como documental com
dados secunddrios extraidos dos demonstrativos contdbeis (Balanco Patrimonial,
Demonstracao do Resultado do Exercicio, Notas Explicativas) das empresas, bem como dos
relatérios com as cotagdes das acdes no udltimo dia de pregdo nos anos de 2008 a 2012,
retirados do sitio eletronico da BM&FBOVESPA. (BEUREN; er al, 2010).
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A abordagem do problema € quali e quantitativa, pois utilizard procedimentos
estatisticos como média, mediana e desvio padrdo para identificar a relagdo entre as varidveis.
(RICHARDSON, 1999).

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populagdo da pesquisa s@o as empresas dos setores classificados em alta intensidade
tecnoldgica e baixa intensidade tecnoldgica, conforme descrito por Chan, Martin e Kensinger
(1990) que apresentam a classificacdo de intensidade tecnoldgica em relagdo os setores da
economia. As empresas em estudo tinham suas agdes cotadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BM&FBOVESPA) no periodo de 2008 a 2012.

Chan, Martin e Kensinger (1990) testaram a relacdo entre gastos com P&D
corporativo e valor de mercado, utilizando a seguinte classificacido norteadora do estudo:

Quadro 1: Setores da economia divididos em alta e baixa tecnologia

Farmacgutico Eletronico
Painel A: Setores da economia de alta  |Processamento de informagdes Instrumentos
tecnologia Semicondutores Telecomunicagdes

Inddstria de aeronaves

Automotiva Materiais de construgio
Conglomerados Equipamentos elétricos
Painel B: Setores da economia de baixa |Comidas e bebidas Combustiveis
tecnologia Lazer Maquinaria
Inddstrias diversas Produtos de papel e floresta

Pneu e borracha

Fonte: Chan, Martin e Kensinger (1990)

A populacdo-alvo da pesquisa € composta por 75 empresas. Dessas, 20 estdo
classificadas como alta intensidade tecnolégica e 55 em baixa intensidade tecnoldgica.

Para uma andlise mais caracteristica de cada empresa e setor, simplificando a amostra,
e com o propdsito de trabalhar com a mesma grandeza, para manter a comparabilidade, optou-
se por selecionar dois setores. Deste corte resultou o setor de Telecomunicagdes,
representando a alta intensidade tecnolégica, com 10 empresas e o setor Maquinaria, como o
de baixa intensidade tecnoldgica, com 9 empresas. Foram excluidas da amostra as empresas
que apresentaram PatrimOnio Liquido negativo ou ndo apresentaram Ativos Intangiveis
contabilizados no Balanco Patrimonial durante o periodo analisado. Assim, apds aplicar a
classificacdo de intensidade tecnoldgica, a amostra ficou composta por 10 empresas,
conforme apresentado no Quadro 2.
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Quadro 2: Amostra da pesquisa

Alta Tecnologia Baixa Tecnologia
Empresa Codigo Empresa Coédigo
CIA
TELECOMUNICACOES DO [CTBC TELECOM |[BAUMER S.A. BAUMER
BRASIL CENTRAL

BARDELLA S.A. INDUSTRIAS

JEREISSATI TELECOM S.A.[LA FONTETEL [\ ai ") o BARDELLA

LF TEL S.A. LF TEL INDUSTRIAS ROMI S.A. INDS ROMI
INEPAR S.A. INDUSTRIA E

OIS.A. ol 3 INEPAR
CONSTRUCOES

TELEFONICA BRASILS.A |TELEF BRASIL |KEPLER WEBER S.A. KEPLER WEBER

Fonte: Desenvolvido pelos autores

Os valores de mercado das empresas foram calculados pelo preco de fechamento das
acdes no udltimo dia de cada ano da andlise. Para o cédlculo do Grau de Intangibilidade foi
excluida a empresa CIA TELECOMUNICACOES DO BRASIL CENTRAL por nio
apresentar agdes negociadas no mercado durante o periodo de 2008 a 2012.

Aplicou-se a representacdo percentual dos resultados — em vez de valores absolutos —
devido a existéncia de empresas com valores significativamente diferentes. Portanto,
procurou-se diminuir o impacto nos resultados. Os cédlculos foram realizados com o auxilio do
software Excel do Windows.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 ALTA TECNOLOGIA X BAIXA TECNOLOGIA
4.1.1 Grau de Investimentos (Gi) em Als

O primeiro passo para verificar o comportamento das empresas de alta e baixa
tecnologia foi identificar seu Grau de Investimentos em Als. O resultado encontra-se em
destaque no Gréfico 1.

70%

2008 2009 2010 2011 2012

B Alta Tecnologia M Baixa Tecnologia

Grafico 1: Médias do Gi nas empresas de alta e baixa tecnologia
Fonte: Dados da Pesquisa



XXI Congresso Brasileiro de Custos — Natal, RN, Brasil, 17 a 19 de novembro de 2014

Na Grifico 1 pode-se verificar que o comportamento dos investimentos em Als em
relacdo ao capital proprio nas companhias de alta tecnologia é em média de 58,5%. J4 nas
empresas de baixa tecnologia, apesar do pico de 21% em 2012, a média do periodo ficou em
apenas 6,1%. Isso significa um investimento em ativos intangiveis 9,6 vezes maior nas
empresas de alta tecnologia.

Em todos os anos e em todas as empresas o valor de investimentos em Als foi maior
nas empresas do setor de alta tecnologia. Assim, fica comprovado que as empresas do setor de
alta tecnologia investiram mais em Als do que as de baixa tecnologia.

4.1.2 Grau de Intangibilidade (Gl)
O Grifico 2 apresenta o GI das companhias de alta e baixa tecnologia.

14,60

2008 2009 2010 2011 2012

M Alta Tecnologia M Baixa Tecnologia

Graéfico 2: Médias do GI nas empresas de alta e baixa tecnologia
Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme pode-se constatar no Grafico 2, o valor em relacdo ao capital proprio nas
empresas de alta tecnologia é em média 9,14 vezes o patrimonio liquido. Nas empresas de
baixa tecnologia o GI médio é de 7,96. Apesar do GI médio das empresas de alta tecnologia
ser 14,81% superior ao das de baixa tecnologia, ndo é possivel concluir enfaticamente pois ao
longo do periodo, eles se alternam. O que € possivel constatar € que nos dois setores 0s
valores percebidos e atribuidos pelo mercado sdo significativamente superiores aos
evidenciados nas demonstracdes contdbeis.
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4.1.3 Grau de Intangibilidade versus Grau de Investimentos
Esta subsecao apresenta a relagdo do Gi e do GI das empresas. A primeira refere-se ao
setor de alta tecnologia, conforme Tabela 1.

Tabela 1: GixGI nas empresas de alta tecnologia

Gi - Alta Tecnologia
2008 2009 2010 2011 2012
LA FONTETEL (0,711 LA FONTETEL |[L,154 LA FONTETEL (1,154 LFTEL 0,861 LFTEL 1,070
LF TEL 0,634 |LFTEL 1,125 [LFTEL 1,079 |LAFONTETEL |0.816 |LA FONTETEL (0,992
CTBC TELECOM|0,484  |CTBC TELECOM [0,406  |CTBC TELECOM [0424  |TELEFBRASIL (0,694  [TELEFBRASIL (0,672
(0)4 0,260 |TELEFBRASIL (0,159 |TELEFBRASIL (0,148 |CTBC TELECOM0,440 |CTBC TELECOM 0,400
TELEF BRASIL 0,185 [OI 0,159 |OI 0,116 [OI 0,102 |OI 0,374
GI - Alta Tecnologia
(0)4 3219,82 [TELEF BRASIL (1837,75 |[TELEF BRASIL (1735,00 | TELEF BRASIL (1353,06 |OI 1370,46
TELEF BRASIL (2115,62 |OI 1116,00 |OI 695,94 |01 626,68 |TELEF BRASIL [1192,88
LF TEL 273,86 |LAFONTETEL (21990 |LFTEL 256,91 |LF TEL 531,37 |LFTEL 597,26
LA FONTETEL (231,38 [LF TEL 164,85 |LA FONTETEL |236,65 |LA FONTETEL [204,06 [LA FONTETEL (317,77

Fonte: Dados da Pesquisa

No setor de alta tecnologia as empresas Ol e TELEF BRASIL foram as que realizaram
0s menores investimentos em ativos intangiveis e apresentaram os maiores graus de
intangibilidade. As varidveis estudadas se encontram inversamente proporcionais.

Os resultados do setor de baixa tecnologia encontram-se em destaque na Tabela 2.

Tabela 2: GixGI nas empresas de baixa tecnologia

Gi - Baixa Tecnologia
2008 2009 2010 2011 2012
KEPLER WEBEﬂ0,030 KEPLER WEBER|0,048  [KEPLER WEBER|0,040  |INEPAR 0,090 |INEPAR 0,930
BAUMER 0,020 |BARDELLA 0,020 |INEPAR 0,030 [KEPLER WEBER|0,030 |INDS ROMI 0,070
INDS ROMI 0,010 |BAUMER 0,020 [BARDELLA 0,020 |BARDELLA 0,030 |BARDELLA 0,040
BARDELLA 0,005 |INDS ROMI 0,008 |BAUMER 0,020 |BAUMER 0,020 |KEPLER WEBER|0,020
INEPAR 0,001  |INEPAR 0,003 |[INDS ROMI 0,010 [INDS ROMI 0010 |BAUMER 0,010
GI - Baixa Tecnologia
BAUMER 1009,96 |KEPLER WEBER |1868,50 | KEPLER WEBER|1753,03 |KEPLER WEBER|1013,47 [KEPLER WEBER|1013,21
KEPLER WEBEH807,36 |INDS ROMI 1255,69 |INDS ROMI 1490,86 |INDS ROMI 747,86 |BAUMER 931,03
INDS ROMI 692,05 |BAUMER 800,17 [BAUMER 803,97 |BAUMER 736,16 |INDS ROMI 529,06
BARDELLA 611,21 |INEPAR 759,51 [INEPAR 586,97 |BARDELLA 380,30 (BARDELLA 325,58
INEPAR 216,10 (BARDELLA 521,79 (BARDELLA 505,18 |INEPAR 298,42 |INEPAR 262,27

Fonte: Dados da Pesquisa

No setor de baixa tecnologia, em 2008, as empresas que mais investiram em
intangiveis (BAUMER, KEPLER WEBER E INDS ROMI) tambem foram as que
apresentaram o maior grau de intangibilidade. Nos demais anos este comportamento nao se
repete de maneira padronizada. Cabe ressaltar que no ultimo ano, as empresas KEPLER
WEBER e BAUMER apresentaram os menores investimentos em Als e mesmo assim,
apresentaram o maior grau de intangibilidade.
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4.2 A REPRESENTATIVIDADE DOS Als EM RELACAO AOS ATIVOS TOTAIS (ATs)

4.2.1 A representatividade dos AI’s em relacao aos ATs nas empresas de alta tecnologia
O Griafico 3 mostra a evolucao, periodo analisado, da representatividade dos Als em
relacdo ao AT nas companhias de alta tecnologia.

==K 43%

3 22%
—® 12%
—>{ 6%
I T 5U0 T 1
2008 2009 2010 2011 2012
g C|A TELECOMUNICAGOES DO BRASIL CENTRAL === JEREISSATI TELECOM S.A.
LF TELS.A. et O] S.A.

e TELEFONICA BRASIL S.A

Griéfico 3: Als em relacdo ao AT nas empresas de alta tecnologia
Fonte: Dados da pesquisa

No Gréfico 3 pode-se perceber que 4 das 5 empresas apresentaram um aumento na
relacao Als x AT. Este comportamento também se registrou na media geral das empresas da
amostra fazendo com que o valor inicial, em 2008, representasse 11% dos ATs, e em 2012,
tenha saltado para 24%. Isso possivelmente foi impactado pela criagdo do CPC 04 que
normatizou o assunto. Destaque especial para o crescimento dos Als da TELEFONICA
BRASIL. Em suas Notas Explicativas, ela esclarece que este comportamento decorreu do
efeito do 4gio em investimentos contabilizados neste periodo.

4.2.2 A representatividade dos Als em relacao aos ATs nas empresas de baixa tecnologia
No Griéfico 4 € pode-se visualizar a evolucdo da representatividade dos Als em relagdo
ao AT, nas companhias de baixa tecnologia no periodo de 2008 a 2012.
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& 3%
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INDUSTRIAS ROMI S.A. === |NEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES

e=ié== KEPLER WEBER S.A.

Griafico 4: Als em relacdo aos ATs nas empresas de baixa tecnologia
Fonte: Dados da pesquisa

Similar ao comportamento constatado nas empresas de alta tecnologia, nas de baixa
tecnologia também verificou-se um aumento na relacdo Als x AT, porem, em escala muito
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menor. Destaque apenas para a disparada verificada na INEPAR, em 2012. Na média do setor
a representatividade dos Als foi 1% em 2008, para 8% em 2012.

4.2.3 Representatividade dos Als em relacio aos ATs nas empresas de alta e baixa tecnologia
Nesta secdo realiza-se a comparacdo da representatividade média dos Als em relacdo
aos ATs, das empresas dos dois setores. O resultado encontra-se em destaque no Grafico 5.

29%
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16% 14%

11%

0% 0% 1%
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B ATxAl Média por ano - Alta Tecnologia B ATxAl Média por ano - Baixa Tecnologia

Grafico 5: Média de Als em relagdo aos ATs nas empresas de alta e baixa tecnologia
Fonte: Dados da pesquisa

No Gréfico 5 pode-se perceber que os dois setores apresentaram avangos na
representatividade dos Als em relacdo aos ATs, no periodo de 2008 a 2012. Possivelmente
esta evolucdo tem forte influencia da entrada em vigor do CPC 04/2008 e R1, 2010. Fica
latente também, a maior representatividade dos Als nas empresas do setor de alta tecnologia.

4.3 PESQUISA ATUAL VERSUS PESQUISAS ANTERIORES

Com a comparacao do Grau de Investimentos em Ativos Intangiveis (Gi) com o Grau
de Intangibilidade (GI) das empresas de alta e baixa tecnologia, pode-se constatar que o Gi,
nas empresas de alta tecnologia, ¢ muito maior do que nas de baixa tecnologia. Apesar disso,
os dois setores apresentaram GI muito altos, indicando que o valor contébil estava distante de
representar o valor percebido pelo mercado. Porem, diferentemente do constatado no Gi, o GI
ndo apresentou predominincia de um setor sobre outro. Estes achados corroboram
parcialmente com os de Hungarato e Sanches (2006, 2008) mas divergem dos de Perez e
Fama (2006 a, b), Chan, Martin e Kessinger (1990), Aboody e Lev (1998, 2000) e Alves et al
(2011) que concluiram que investimentos maiores em Als resultavam em graus de
intangibilidade maiores.

Com relagdo a representatividade e a evolugdo média dos ativos intangiveis por ano e
por setor no periodo de 2008 a 2012, conclui-se que representatividade dos Als das empresas
dos dois setores apresentaram evolugdes porém, nas empresas de alta tecnologia, ela é bem
mais significativa.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Os Als vem despertando preocupacdo e interesse nas organizagdes por serem
reconhecidamente relevantes no processo decisorio das organizagdes, apesar de ainda estarem
com dificuldades para identificar a forma adequada de mensura-los, geri-los e registra-los.
Trazer algumas reflexdes sobre o tema foi o propédsito deste estudo. E isso foi feito por meio
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da analise do comportamento dos Ativos Intangiveis e o Valor de Mercado das empresas de
alta e baixa intensidade tecnoldgica no periodo de 2008 a 2012.

Na analise dos dados de 10 empresas, listadas na Bolsa de Valores
(BM&FBOVESPA), classificadas por setor, constatou-se que no setor de alta tecnologia, as
empresas possuem maior Grau de Investimentos em Ativos Intangiveis (Gi), ou seja, possuem
maior parcela de Als em relagdo ao capital préprio. No setor de baixa tecnologia, as empresas
tiveram mais oscilagdes neste quesito, por apresentarem valores muito pequenos € proximos.
Comparando os dois setores, no que se refere ao Gi, identificou-se que as empresas de alta
tecnologia evidenciam mais os Als que as empresas de baixa tecnologia, chegando a investir
aproximadamente 10 vezes mais em relacao ao capital préprio.

Na andlise do Grau de Intangibilidade (GI), que mede o valor de mercado das
empresas, comparando as médias do indice entre os dois setores, constatou-se que no setor de
alta tecnologia o valor de mercado é 9,14 vezes maior que o contdbil. No setor de baixa
tecnologia, esta relacdo era de, em média, 7,9. Em ambos os casos ficou evidente que o
mercado percebe e atribui valor a diversos aspectos que ndao sao evidenciados nas
demonstragdes contdbeis. Isso por si so deve servir de alerta para os profissionais da drea.

A andlise da relagdo da representatividade dos Als no periodo de 2008 a 2012, indicou
que as empresas dos dois setores apresentaram crescimentos, porém, em escalas diferentes.
No setor de alta tecnologia, em 2008, os Als representavam 11% dos ATs. Em 2012, eles
representavam 24%. Nas empresas de baixa tecnologia, em 2008, os Als representavam 1% e
em 2012, 4%. Assim, pode-se perceber que houve uma maior representatividade dos ativos
intangiveis em relagdo ao ativo total, nas empresas com alta intensidade tecnoldgica, apesar
do crescimento relativo ter sido maior nas de baixa intensidade.

Esses resultados reforcam os argumentos da corrente que defende a importancia
estratégica dos Ativos Intangiveis em especial dos investimentos e gastos em P&D que
resultam em valoracdo do preco das agdes, crescimento econdmico, faturamento e lucro.

Como limitacdo para esse trabalho, pode-se citar o fato de que muitas empresas
precisaram ser excluidas da amostra por apresentarem algum tipo de limitacao de informacdes
para viabilizar as analises pretendidas. O fato de ndo haver uma padronizacdo quanto a
classificac@o dos gastos e investimentos em P&D também dificultou o estudo.

Sugere-se para futuros trabalhos que seja estudado um nimero maior de empresas bem
como outros setores da economia, visando ampliar o entendimento sobre o tema. Também se
sugere a continuacao deste estudo, com a andlise de periodos subsequentes visando ampliar a
serie histdrica.
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