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Resumo:

Os ativos intangiveis proporcionam beneficios futuros para as organizagbées, contudo,
mensurar com confiabilidade seu valor monetdrio ndo é uma tarefa tdo simples, ocasionando
uma dissondncia entre o valor de mercado e o valor contdbil das organizagées. Estudos
anteriores apresentam divergéncia nos resultados quanto a relagdo entre o grau de
intangibilidade (GI) e o desempenho econémico das organizagées. A partir dessa divergéncia
constatada na literatura, objetiva-se identificar a relacdo entre o GI e o desempenho
econoémico das empresas brasileiras de capital aberto no periodo entre 2010 e 2013.
Utilizou-se como amostra as empresas listadas na BMF&Bovespa integrantes do setor de
comércio, por este possuir o maior grau de intangibilidade entre as empresas listadas. A
andlise da relagdo entre o GI e o desempenho econémico foi por meio de regressdo linear. Este
trabalho caracteriza-se como estudo descritivo, realizado através de pesquisa documental,
analisando dados secunddrios, com abordagem quantitativa. Dentre os resultados constatou-se
que existe relagdo, apesar de fraca, entre o GI e o desempenho econémico das empresas
estudadas. Contudo, varidveis que ndo foram abordadas neste estudo podem influenciar o
grau de intangibilidade das companhias.

Palavras-chave: Ativos intangiveis. Desempenho econémico. Grau de intangibilidade.

Area tematica: Abordagens contempordneas de custos
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Relacio entre a intangibilidade e o desempenho econémico em
empresas brasileiras de capital aberto

Resumo

Os ativos intangiveis proporcionam beneficios futuros para as organizagdes, contudo,
mensurar com confiabilidade seu valor monetario ndo ¢ uma tarefa tdo simples, ocasionando
uma dissondncia entre o valor de mercado e o valor contdbil das organizagdes. Estudos
anteriores apresentam divergéncia nos resultados quanto a relacdo entre o grau de
intangibilidade (GI) e o desempenho econdmico das organizagdes. A partir dessa divergéncia
constatada na literatura, objetiva-se identificar a relacdo entre o GI e o desempenho
econdmico das empresas brasileiras de capital aberto no periodo entre 2010 e 2013. Utilizou-
se como amostra as empresas listadas na BMF&Bovespa integrantes do setor de comércio,
por este possuir o maior grau de intangibilidade entre as empresas listadas. A analise da
relagdo entre o GI e o desempenho econdmico foi por meio de regressdo linear. Este trabalho
caracteriza-se como estudo descritivo, realizado através de pesquisa documental, analisando
dados secundarios, com abordagem quantitativa. Dentre os resultados constatou-se que existe
relagcdo, apesar de fraca, entre o GI e o desempenho econdomico das empresas estudadas.
Contudo, varidveis que ndo foram abordadas neste estudo podem influenciar o grau de
intangibilidade das companbhias.

Palavras-chave: Ativos intangiveis. Desempenho economico. Grau de intangibilidade.

Area Tematica: Abordagens contemporaneas de custos.

1. Introducao

A evolu¢ao do mercado mundial, o fortalecimento das relagdes internacionais € o
surgimento de novas tecnologias sdo alguns fatores que contribuiram para a intensificagdo da
concorréncia entre as empresas. Para garantir a sobrevivéncia neste cenario ¢ premente buscar
continuamente a eficiéncia, agilidade e inovacdo. Entre os fatores determinantes da
continuidade das companhias podem ser destacados os ativos intangiveis e as praticas de
governanga corporativa, como elementos que passaram a ser estudados pela comunidade
académica e pelas grandes corporagdes a partir da década de 1970 (MACHADO e FAMA,
2011).

De acordo com o CPC 00 - referente a Estrutura Conceitual para a Elaboracao e
Apresentacdo das Demonstragdes Contdbeis - ativos sdo recursos controlados pela entidade
como resultado de eventos passados e do qual se espera que resultem futuros beneficios
econdmicos para a entidade. Estes elementos podem ser de natureza tangivel (corpoérea) ou
intangivel (incorpdrea). Os Als (Ativos Intangiveis) comumente aparecem sob a forma de
marcas, patentes, carteira de clientes, capital intelectual, softwares, goodwill, entre outros, e
contribuem para gerar vantagem competitiva as empresas. Isso se deve a caracteristica
fundamental de todo ativo intangivel: sua singularidade. Ou seja, os ativos tangiveis
(maquinas, equipamentos, fabricas, etc.) sdo adquiridos com relativa facilidade, desde que a
empresa possua os recursos financeiros para tal. Os ativos intangiveis, por outro lado, sdo
unicos e de propriedade de uma tnica organizacao (KAYO et. al., 2006).

A influéncia dos intangiveis nas organiza¢des vem ganhando destaque no meio
académico. Estudos empiricos investigaram a relevancia do capital intelectual nas
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organizagdes, como: Mehri et. al. (2013) na Malasia; Kianto, Andreeva e Pavlov (2013) em
empresas finlandesas, russas e chinesas; Kamaruddin e Abeysera (2013) no setor publico da
Malésia; Bontis, Janosevic e Dzenopoljac (2013) no setor bancério da Sérvia; Mehralian et.
al. (2012) no setor farmacéutico iraniano; Janosevic e Dzenopoljac (2012) e
Razafindrambinina e Anggreni (2011) em empresas da Indonésia; Guo, Shiah-Hou e Pan
(2011), Ruiz e Heli (2010), em empresas da Colombia; Bharathi (2008), em empresas
farmacéuticas da India; Young, Tsai e Lee (2007) em Taiwan.

Outras pesquisas foram realizadas no sentido de evidenciar a importancia dos bens de
natureza intangivel para as organizagdes € a relevancia dos mesmos para criacdo de valor.
Destacam-se os estudos de Edvinsson e Malone (1998), Stewart (1998), Hoegh-Krohn e
Knivsfla (2000), Schmidt e Santos (2002), Perez ¢ Fama (2006) e Secundo et al. (2010). Lev
(2001) identificou um crescimento do indice de valor de mercado/valor contabil das empresas,
ou seja, o valor de algumas empresas nas ultimas décadas passou a ser maior do que apenas o
valor dos elementos registrados nas demonstragdes financeiras.

Com o intuito de identificar a relevancia desse valor que ndo ¢ registrado pela
contabilidade, Zhang (2013) analisou o impacto do goodwill gerado internamente no
desempenho econdmico de empresas dos EUA (Estados Unidos). Os resultados indicaram que
empresas com goodwill gerado internamente apresentam um desempenho melhor se
comparadas as outras organizagoes.

Contudo, no que se refere especificamente a relagdo entre o grau de intangibilidade e o
desempenho econdmico das empresas, Nascimento et al. (2012) indicam que a literatura
apresenta resultados contraditérios. Dentre os estudos que indicam uma relagdo positiva entre
intangibilidade e indicadores como a lucratividade e rentabilidade da empresa, estdo os de
Lev (2001), Perez e Fama (2006), Colauto et al. (2009) e Ritta e Ensslin (2010). No entanto,
estudos como os de Cannoly e Hirshey (1984), Bontis, Keow e Richardson (2000), Antunes e
Martins (2007), Ensslin et al. (2009), Carvalho, Kayo e Martin (2010) e Nascimento et al.
(2012) ndo encontraram indicios de tal relagdo.

As diferengas encontradas podem estar relacionadas com as amostras estudadas, os
indicadores e até mesmo os procedimentos utilizados. Nascimento et. al. (2012) analisaram
apenas empresas do setor de telecomunicacgdes e tecnologia da informacao, sendo que, ao
final da pesquisa, sugeriu que outros estudos fossem realizados com amostras maiores. J& o
estudo realizado por Carvalho, Kayo e Martin (2010) sugere que sejam realizadas novas
investigagdes para a confirmacao dos resultados.

Com a adogdo do Brasil as normas internacionais de contabilidade, a divulgagdao do
CPC 04 - cujo objetivo ¢ definir o tratamento contadbil dos ativos intangiveis — e,
principalmente, com a promulgacao da Lei 11.638/07, que alterou a Lei das Sociedades por
Acdo (Lei 6.404/76) disciplinando a existéncia legal dos ativos intangiveis, estes bens
ganharam destaque no cenario nacional.

A Lei 11.638/07 passou a ter sua exigéncia legal a partir do ano de 2010. Cabe
ressaltar que os estudos de Nascimento et. al. (2012) e Carvalho, Kayo e Martin (2010)
analisaram periodos anteriores @ mudanga da legislacdo; sendo assim, com o maior esfor¢o
por parte das companhias para registrarem os ativos intangiveis no balango patrimonial,
espera-se que o GI tenha sofrido variagdes negativas. A partir do exposto, nota-se a
divergéncia nos resultados de estudos anteriores quanto a relacdo entre o grau de
intangibilidade e o desempenho econdmico das organizagdes.

A partir dessa lacuna, surge como problema de pesquisa: qual a relagdo entre o grau
de intangibilidade e o desempenho economico das empresas brasileiras de capital aberto?
Para satisfazer a questdo de pesquisa, estabelece-se como objetivo geral dessa pesquisa
identificar a relacdo entre o grau de intangibilidade e o desempenho econdmico em empresas
brasileiras de capital aberto no periodo entre 2010 e 2013.
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2. Fundamentacao tedrica

O balango patrimonial de uma entidade ¢ apresentado a partir da divisdo entre origens
de recursos e aplicacdes de recursos. As origens de recursos sdo representadas pelos
financiamentos da empresa divididos em dois grupos: passivo e patrimdnio liquido. Ja
aplicagdes de recursos sao representadas pela contabilidade pelo ativo de uma entidade. O
ativo ¢ composto pelos bens e direitos que ela possui, sendo que bem ¢ tudo o que € capaz de
satisfazer as necessidades humanas e a que se pode atribuir um valor econdmico.

Iudicibus e Marion (1999) afirmam que o ativo possui um potencial de servicos em
seu bojo, para a entidade, capaz, direta ou indiretamente, imediata ou no futuro, de gerar
fluxos de caixa. Martins (1972) acredita que o ativo é o futuro resultado econdmico que se
espera obter de um agente. Pode-se dizer, portanto, que o ativo ¢ algo que agrega valor para a
empresa € gera uma expectativa de beneficio futuro. Esses bens e direitos podem ser de
natureza tangivel ou intangivel.

2.1. Ativos intangiveis

Ao estudar os Als, ¢ importante destacar a variacdo de terminologia utilizada pelos
pesquisadores, expressdes como: ativos do conhecimento (LEV, 2001), capital intelectual
(STEWART, 1998) e ativos invisiveis (SVEIBY, 1997), sdo frequentemente encontradas na
literatura.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999): “a palavra intangivel vem do latim fangere,
ou tocar”. Os bens intangiveis, portanto, sao bens que ndo podem ser tocados, porque nao tém
corpo. Mais formalmente, diz-se que os Als sdo incorpdreos (corpus = corpo).” O CPC 04
define o intangivel como um ativo nao monetario identificavel sem substancia fisica. O ativo
monetario ¢ representado por dinheiro ou direitos que possuam uma quantia determinavel em
dinheiro da qual se espera beneficios econdmicos futuros. Esta defini¢dao, portanto, restringe
os ativos intangiveis ao grupo dos ativos ndo circulantes.

Na concepcao de Antunes (2000), podem ser observados alguns aspectos relevantes no
contexto empresarial que proporcionam resultados econdmicos e contribuem no surgimento
dos intangiveis, como a criacdo de novos servigos, a mudanca no conceito de espago fisico e
de mercado, a valorizacdo da marca, o merchandising de intangiveis e as patentes de
tecnologia. Alguns dos elementos comuns dos Als sdo os gastos de implantacdo e pré-
operacionais, as marcas ¢ nomes de produtos, a pesquisa ¢ desenvolvimento, o goodwill, os
direitos de autoria, as patentes, as franquias, o desenvolvimento de software, as licencgas, as
matrizes de gravacgao e certos investimentos de longo prazo.

Edvinsson e Malone (1998) identificam como as pesquisas realizadas pela companhia
sueca de seguros e servigos financeiros, Skandia, estruturam o capital intelectual, dividindo-o
em duas formas basicas:

e C(Capital Humano: o conhecimento, a experiéncia, o poder de inovacdo e a
habilidade dos empregados de uma companhia para realizar as tarefas do dia-a-dia.
Inclui também os valores, a cultura e a filosofia da empresa. O capital humano nado
pode ser de propriedade da empresa;

e C(Capital Estrutural: os equipamentos de informatica, os softwares, os bancos de
dados, as patentes, as marcas registradas e todo o resto da capacidade
organizacional que apoia a produtividade daqueles empregados — em poucas
palavras, tudo o que permanece no escritorio quando os empregados vao para casa.
O capital estrutural também inclui o capital de clientes, o relacionamento
desenvolvido com os principais clientes, mas estudos posteriores separam o capital
de clientes do capital estrutural Ao contrario do capital humano, o capital estrutural



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

pode ser possuido e, portanto, negociado.

Nos ultimos anos no cenario brasileiro foi promulgada a Lei 11.638/07 e elaborado o
CPC 04 que dispde sobre o tratamento dos Als, regulamentando critérios de reconhecimento e
mensuragao desses ativos nas demonstracdes contdbeis. Para que um intangivel seja
reconhecido como ativo, deve ser capaz de gerar beneficios futuros, ter um custo ou valor que
possa ser medido, ser identificavel e controlado. O CPC 04 menciona que um ativo satisfaz os
critérios de identificagcdo, quando for separavel ou resultar de direitos contratuais ou outros
direitos legais.

Apesar da normatizacdo existente, as empresas ainda encontram dificuldades em
identificar e mensurar esses ativos. Os ativos intangiveis formam uma das areas mais
complexas da teoria da contabilidade, parte em virtude das dificuldades de defini¢do, mas
principalmente por causa das incertezas a respeito da mensuracdo de seus valores e da
estimacao de vidas uteis (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999).

Entretanto, de acordo com os pronunciamentos contabeis e a legislacao vigente no
Brasil, nem todos os intangiveis podem ser reconhecidos nas demonstragdes contabeis, pois
alguns ativos gerados internamente como marcas € goodwill ndo podem ser reconhecidos
contabilmente. Esse fator colabora na diferencga entre o valor de mercado da empresa e o valor
pelo qual ela esta registrada contabilmente.

2.2 Indicadores de desempenho

Por meio das demonstracdes financeiras de uma organizagdo, pode-se extrair
informacdes sobre sua posicao econOmica, financeira e patrimonial, tornando-as insumo para
a construcdo das mais variadas andlises e estudos, assegurando, assim, o objetivo
informacional da Contabilidade (ASSAF NETO, 2003).

Entretanto, devido ao grande niumero de informagdes que as demonstragdes contabeis
fornecem, alguns dados podem ser extraidos com o objetivo de comparar as empresas ou
obter informagdes sobre seu desempenho econdmico e financeiro. Podem ser dados mais
simples como o valor do patrimonio liquido, o lucro liquido, o valor de mercado das agdes, o
ativo total, as dividas totais e a receita liquida, por exemplo, ou podem-se utilizar alguns
indicadores especificos como os identificados no quadro 1.

Indicador Formula Descricio
Rentabilidade do poa = EL Calculada pela razdo entre o lucro liquido ¢ o total do
ativo ' AT ativo.
Mensura a eficiéncia da empresa na administracao de
Retorno sobre o NOPAT seu capital investido, é calculado pela razdo entre o
capital investido ol=——— lucro operacional liquido apds impostos e capital
cl investido.
Informa o lucro monetario que os investidores tém
Retorno sobre o L por cada unidade investida e, pode ser obtido, pela
patrimoénio liquido ROE = — divisdo entre o lucro liquido e o patrimdnio liquido da
PL organizacao.
Mede a propor¢do dos ativos da empresa financiada
Endividamento £G = CT por terceiros. Geralmente ¢ utilizado para avaliar o
geral. AT risco da empresa, ¢ calculado pela razdo entre o
capital de terceiros e o ativo total.
AT Utilizado para verificar se a empresa tem capacidade
Liquidez geral L6=——— de honrar com suas obrigacdes no curto e longo
PC +PNC : ; 5 '
prazo, sendo obtido através da razdo entre o ativo
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total e o passivo circulante mais o passivo ndo
circulante.

Beta O nivel de risco das empresas pode ser representado
_ Cov(Ra,Rb) pelo beta (B), sendo a razdo da covariancia entre o
- Var(Rb) retorno do ativo e o indice de mercado e, a variancia
de retornos do indice de mercado.

Investimento em O valor do investimento em ativo intangivel ¢ dado
ativos intangiveis Al pela razdo entre o valor patrimonial do subgrupo
Inval = PL intangivel registrado no balango patrimonial da
companhia e o patrimdnio liquido da empresa.

Fonte: elaborado pelos autores

Quadro 1 — Indicadores de desempenho

Outro dado frequentemente utilizado ¢ o EBITDA, sigla em inglés para Earning
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, ou seja, lucro antes dos juros, taxas,
depreciagdo e amortizagdo, ¢ considerada uma medida da geracao de caixa.

Colauto et al. (2009) acreditam que os ativos intangiveis geram diferenciacdo nos
lucros, bem como nos valores econdmicos das organizacdes. Diante de tais evidéncias, resta
buscar conhecer tal efeito por meio da anélise de indicadores de desempenho.

2.3 Estudos correlatos

Estudos sobre a relevancia dos intangiveis nas organiza¢des vém aumentando nas
ultimas décadas. Galbreath e Galvin (2006) buscaram medir o impacto dos recursos tangiveis,
intangiveis e da estrutura da induastria no desempenho da empresa. Concluiram que o
investimento em recursos intangiveis pode ser um meio para dirigir, e, possivelmente,
sustentar uma vantagem competitiva.

Mehri et. al. (2013) examinaram o efeito da medida agregada do capital intelectual
(VAIC) e seus componentes (eficiéncia do capital humano, estrutural e empregado) em M/B,
ROE, ROA e ATO. Foram analisadas empresas dos setores de tecnologia, negociagdo e
servicos e produtos de consumo da Malésia entre o periodo de 2006 a 2010. Os resultados do
estudo mostraram que o aumento da VAIC leva a melhorar a avaliagio de mercado,
rentabilidade e produtividade da empresa.

Perez ¢ Fama (2006) estudaram o impacto da presenca de ativos intangiveis no
desempenho econdmico da empresa, mensurado pela geragdo de valor aos seus acionistas. O
estudo analisou todas as empresas com agdes negociadas na NYSE (New York Stock
Exchange) ¢ na NASDAQ (National Association Securities Dealers Automated Quotation),
constantes no banco de dados da Economatica e que fizeram parte dos rankings Stern Stewart
Performance no periodo de 1997 a 2002. Os pesquisadores concluiram que os ativos
intangiveis sdo relevantes no desempenho econdmico da empresa ficando evidente que
empresas com maior parcela de ativos intangiveis geraram mais valor para seus acionistas.

Ritta e Ensslin (2010) buscaram identificar a relacdo entre Als e varidveis financeiras
nas empresas brasileiras pertencentes ao Indice IBovespa nos anos de 2007 e 2008. A amostra
do estudo foi composta por 47 companhias ndo financeiras com maior volume de negociacao
na BM&FBOVESPA. Os resultados demonstraram que ha uma correlacao positiva entre os
investimentos realizados em Als e o indice de intangibilidade das empresas, também
apontaram uma relacdo positiva entre os Als e as variaveis financeiras. Desta forma, os
pesquisadores constataram que os investimentos em Als proporcionam aumento de receitas,
adicao de valor ao patrimonio liquido e valorizacao das agdes; portanto, configuram-se como
recursos estratégicos para as organizagoes.

Carvalho, Kayo e Martin (2010) avaliaram se o desempenho persistente das firmas
tem alguma relagdo com a intangibilidade ou tangibilidade dos seus recursos. A amostra foi
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constituida por empresas brasileiras de capital aberto com agdes listadas na BMF&Bovespa.
Os resultados mostraram que, para as empresas brasileiras analisadas, a intangibilidade dos
recursos nao se revelou como vantagem competitiva sustentavel, pois foi constatado que esses
recursos nao contribuem para a persisténcia do desempenho superior das firmas.

Nascimento et. al. (2012) verificaram a influéncia do Grau de Intangibilidade sobre os
indicadores de desempenho das empresas dos setores de tecnologia da informagdo e de
telecomunicagdes. Segundo os resultados obtidos, apesar das empresas do setor de tecnologia
da informacgao possuirem um GI acima da média setorial, isso ndo implica em maiores ganhos
financeiros ou economicos. Ja no setor de telecomunicagdes, foi percebido uma influéncia
positiva (apesar de estatisticamente fraca).

3. Procedimentos metodoldgicos

Este trabalho analisa a relagdo entre a intangibilidade (representada pelo GI) e o
desempenho econdmico das empresas brasileiras, consistindo em um estudo descritivo,
quanto ao seu objetivo. No que tange aos procedimentos adotados, ¢ uma pesquisa
documental que possui como fonte dados secundérios, com abordagem quantitativa.

A populacao deste estudo ¢ composta por empresas brasileiras de capital aberto,
listadas na BMF&Bovespa. Para selegdo da amostra, optou-se em trabalhar com empresas que
possuem dados disponiveis na Consultoria Economéatica®, compreendidas no periodo entre
2010 e 2013. Foram desconsideradas empresas do setor financeiro, pois segundo Carvalho,
Kayo e Martin (2010), tais setores apresentam caracteristicas operacionais ¢ financeiras que
diferem das empresas industriais, podendo causar viés nos resultados encontrados. A
BMF&Bovespa apresenta 144 empresas listadas pertencentes ao setor “Financeiro e outros”,
das quais, 71 empresas integravam a base de dados da Economatica®.

Dentre as 264 empresas restantes, foram selecionadas as empresas dos dois setores que
possuiam o maior grau de intangibilidade (GI). Foram coletados dados do ultimo dia de cada
trimestre de 2010 até 2013. Os trimestres que ndo possuiam as informagdes disponiveis foram
desconsiderados. Nove empresas ndo apresentaram o valor da cotagdo da agdo em nenhum
dos periodos estudados e foram excluidas da amostra. Para calcular o GI, empregou-se a
mesma formula dos estudos de Lev (2001), Kayo e Faméa (2004) e Colauto et. al (2009):

VM
~ PL

O grau de intangibilidade ¢ obtido pela razao entre o valor de mercado (ntimero total
de agdes em negociagdo x valor de mercado da agdo) e o patrimonio liquido da empresa.
Segundo Perez e Fama (2006), este indicador demonstra que quanto maior o indice, maior a
participagdo de ativos intangiveis na estrutura da empresa. Desta forma, apds encontrar a
média do GI das empresas, encontrou-se a média do GI de cada setor cadastrado na
Economatica® (Tabela 1).

Gl

Tabela 1 — Grau de intangibilidade por setor

Setor Economatica GI
Comércio 4,87
Software e Dados 4,24
Outros 3,32
Transporte e Servigos 3,19
Téxtil 1,98
Veiculos e pegas 1,89

Minerais nao Metais 1,71
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Energia Elétrica 1,64
Petroleo e Gas 1,46
Mineragao 1,38
Eletroeletronicos 1,23
Siderurgia e Metalurgia 1,18
Construcao 1,14
Alimentos e Bebidas 0,95
Magquinas Industriais 0,93
Quimica 0,89
Papel e Celulose 0,69
Agro e Pesca 0,68
Telecomunicagdes -6,13

Fonte: dados da pesquisa

O setor que apresentou o maior indicador foi o de comércio, com um GI igual a 4,87.
Neste setor, 15 companhias apresentavam os dados disponiveis no software Economatica®.
Sete empresas ndo apresentaram os dados necessarios para o calculo do GI em todos os
trimestres, gerando menos do que 16 observagdes e também foram retirados da amostra.
Portanto, a amostra final ficou composta pelas empresas: B2W Companhia Digital, Cia.
Brasileira de Distribui¢ao (Pao-de-Agucar), Lojas Americanas S.A., Lojas Renner S.A.,
Marisa Lojas S.A., Natura Cosméticos S.A., Profarma Distribuidora de Produtos
Farmacéuticos S.A. e Raia Drogasil S.A.

Para verificar a relacdo entre a intangibilidade e o desempenho econdmico das
empresas brasileiras, utilizou-se o GI como uma varidvel dependente e como varidveis
independentes foram considerados 13 indicadores identificados em estudos anteriores,
conforme Quadro 2:

®
5
Q
E| A S = B &
S ] N < ~ ~ =
2 - gl al S| 2 =
= E = E = o 2 < = = 5
S 2 3o & &8 2 2l oz = 2
=1 = S | =~ S | == o =1 I - - 1 . I -~
Kayo e Fama (2004) X | x
Antunes e Martins (2007) X | X | X | X | XX
Carvalho, Kayo e Martin(2010) x| x| X
Nascimento et. al. (2012) X X
Ensslin et al. (2009) X
Ritta e Ensslin (2010). x | x| X

Fonte: elaborado pelos autores

Quadro 2 — Variaveis independentes

Com o intuito de verificar a relacdo entre o desempenho das empresas e
intangibilidade das empresas, determinando a importancia de cada varidvel independente na
explicacdo da variavel dependente, aplicou-se o modelo de regressdao linear, utilizando o
software SPSS. Na confirmagdo dos testes estatisticos realizados, utilizou-se um nivel de
significancia de 10% (a = 0,10).
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Para selecionar quais varidveis independentes - constantes no Quadro 2 - fariam parte
do modelo de regressdo, utilizou-se uma abordagem de busca sequencial pelo método
stepwise, buscando examinar a contribui¢do adicional de cada variavel independente ao
modelo. Desta forma, foi analisada a correlagdo entre todas as variaveis € a que apresentou
maior correlagdo com o GI foi escolhida para a regressao. Por conseguinte, foi executada uma
regressao linear simples com a variavel independente escolhida.

Apos este procedimento foram calculadas as correlagdes parciais das variaveis
independentes e a varidvel dependente, controladas pela varidvel independente que ja fazia
parte do modelo, sendo selecionada como segunda variavel independente aquela que
apresentou maior correlagdo.

A cada variavel introduzida no modelo analisou-se se a contribuigcdo das variaveis que
ja se encontravam no modelo continuava significativa através do coeficiente de determinagdo
(R?) e, caso a resposta fosse negativa, a varidvel era excluida do modelo. Esse procedimento
foi repetido até que o modelo atingisse um coeficiente de correlacdo igual a 90% ou nao
houvesse contribui¢do das variaveis possivelmente inseridas.

Em seguida, foram realizados testes para verificar os pressupostos da regressdo,
buscando garantir a integridade dos testes de ajustamento e de significancia do modelo. O
primeiro teste buscou identificar a multicolinearidade, sendo analisadas as propor¢des da
variancia e o valor de VIF (Variance Inflation Factor), fornecido pelo diagnostico da
multicolinearidade no software SPSS. Utilizando-se da escala dada por Gujarati (2000) e Hair
(2005): se o valor de VIF for:

e Até 1 — sem multicolinearidade;
e De 1 até 10 — com multicolinearidade aceitavel,

e Acima de 10 — com multicolinearidade problematica.

Em seguida, buscou-se identificar a auséncia de autocorrelagdo com o teste DURBIN-
WATSON. A avaliagdo do pressuposto da distribui¢cdo normal dos residuos foi realizada por
meio do teste Kolmogorov-Smirnov. Por fim, para identificar a existéncia de
homocedasticidade, foi aplicado o teste de Pesaran-Pesaran.

4. Analise de dados

O estudo objetiva verificar a relagdo entre o GI e o desempenho econdmico das
empresas brasileiras e para isso ¢ utilizada a variavel dependente GI, que busca identificar a
diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado das empresas. Inicialmente, foram
levantadas as correlagdes entre todas as variaveis independentes com a variavel GI, para todas
as empresas (Tabela 2).

Tabela 2 — Correlagdo com o GI

B2W Pao-de- Americanas Renner Marisa Natura Profarma Raia

acucar
InvAIl
R 0,895 -0,874 - -0,011 -0,301 - 0,197 -
Sig. 0,000 0,000 - 0,968 0,257 - 0,464 -
ROI
R 0,888 0,200 0,018 -0,134 0,386 -0,549 -0,092 0,745
Sig. 0,000 0,457 0,949 0,621 0,139 0,028 0,736 0,001
LL
R 0,844 0,276 -0,296 -0,207 0,417 -0,288 -0,338 0,018

Sig. 0,000 0301 0,266 0443 0,108 0,280 0,200 0,947
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ROA

R 0,875 0,359 0,089 -0,043 0,46 -0,678 -0,518 0,651
Sig. 0,000 0,172 0,743 0,875 0,073 0,004 0,040 0,006
EG

R 0,809 0,097 0,381 -0,058 -0,125 0,573 0,340 0,238
Sig. 0,000 0,721 0,146 0,831 0,645 0,020 0,197 0,375
AT

R -0,757 0,701 -0,774 -0,123 -0,286 0,549 0,144 -0,727
Sig. 0,001 0,002 0,000 0,649 0,283 0,028 0,594 0,001
ROE

R 0,729 0,272 0,400 -0,095 0,455 0,010 -0,298 0,773
Sig. 0,001 0,307 0,125 0,727 0,077 0,971 0,262 0,000
Al

R -0,642 0,321 - -0,051 -0,557 - 0,197 -
Sig. 0,007 0,226 - 0,852 0,025 - 0,465 -
EBITDA

R 0,564 0,547 -0,431 -0,205 0,212 -0,143 -0,324 -0,362
Sig. 0,023 0,028 0,095 0,445 0,432 0,597 0,221 0,168
DT

R -0,384 0,005 -0,656 -0,034 -0,334 0,422 0,178 -0,451
Sig. 0,142 0,986 0,006 0,900 0,205 0,104 0,510 0,080
Receita

(RL)

R -0,36 0,734 -0,541 -0,166 -0,348 0,118 -0,221 -0,525
Sig. 0,171 0,001 0,030 0,669 0,187 0,663 0,412 0,037
LG

R - - - 0,01 -0,082 - -0,389 0,371
Sig. - - - 0,972 0,763 - 0,137 0,157
Beta

R - - 0,011 0,316 - 0,094 - -
Sig. - - 0,967 0,233 - 0,729 - -

Fonte: dados da pesquisa

Com base na Tabela 2, observa-se que as variaveis InvAl, ROI, ROA, LL e EG,
apresentaram um alto grau de correlagdo com o GI na empresa B2W — Companhia Digital. Na
Cia. Brasileira de Distribuicao (Pao-de-Acucar), as variaveis InvAl e receita liquida (RL),
também estdo fortemente correlacionadas. A variavel ativo total (AT) apresentou alto grau de
correlagdo com o GI na Lojas Americanas S.A. Percebe-se que a Lojas Renner S.A. ndo
apresentou correla¢do significativa com nenhuma das variaveis independentes selecionadas,
ou seja, ao nivel de significancia de 90%, ndo se pode dizer que alguma das varidveis
independentes pode interferir no GI da empresa.

Na Marisa Lojas S.A., a varidvel que apresentou melhor correlagdo com o GI, foi o
ativo intangivel (AI). Nota-se que na Natura Cosméticos S.A. e na Profarma Distribuidora de
Produtos Farmacéuticos S.A, o ROA ¢ a varidvel que melhor se correlacionou com o GI. Na
empresa Raia Drograsil S.A., as varidveis ROI, AT e ROE mostraram-se fortemente
correlacionadas com o GI. Para o modelo de regressdo, foi selecionada a variavel que
apresentou o maior coeficiente de correlagdo de Pearson (R), ao menor nivel de significancia
(Sig), sendo que nivel de significancia deve ser inferior a 0,10.

Inicialmente, apresenta-se a andlise realizada para a empresa B2W — Companhia
Digital. Ao executar o teste de correlacdo entre as varidveis, apresentado na Tabela 2,
identificou-se que a varidvel InvAl apresentou o maior grau de correlagdo e, sendo assim, foi
selecionada para o modelo. Ao realizar a regressdo linear simples com o GI e o InvAl,
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verificou-se que o R? era 0,802. Considerando-se que este valor era menor que 0.90, valor
minimo fixado pelos autores, buscou-se a segunda varidvel para complementar o modelo.
Para isto, foram calculadas as correlagdes parciais das demais variaveis com o GI, controladas
pela varidvel InvAl (Tabela 3).

Tabela 3 — Correlagao parcial controlada por InvAl

RL LG EBITDA LL AT DT
R -0,631 - -0,176 0,516 -0,857 -0,844
Sig. 0,012 - 0,530 0,049 0,000 0,000
ROE ROA ROI EG PL
R 0,529 0,619 0,542 0,105 -0,621
Sig. 0,043 0,014 0,037 0,708 0,013

Fonte: dados da pesquisa
Observa-se na Tabela 3 que a varidvel AT apresentou a maior correlagdo parcial,

sendo selecionada como segunda varidvel independente. Executando-se uma regressao linear
multipla com as variaveis selecionadas, obtém-se os resultados apresentados na tabela 4.

Tabela 4 — Regressao GI, InvAl e AT

Soma dos quadrados Sig. R? Sig. de Alteraciao F
Regressao 616,209 0,00 0,947 0,00
Residuos 34,230
Coeficientes B Sig
Constante 7,419 0,005
InvAI 5,427 0,00
AT -2,362E-006 0,00

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se que o R? apresentou um valor de 0,947. Contudo, realizando o teste de
multicolinearidade do modelo de regressdo, este ndo se apresentou aceitavel, inviabilizando o
modelo de regressao, como se verifica na Tabela 5:

Tabela 5 — Diagndstico de colinearidade

VIF Proporcoes da variancia
Dimensao 1 Dimensao 2 Dimensao 3
Constante - 0,00 0,00 0,99
InvAl 1,282 0,02 0,49 0,49
AT 1,282 0,01 0,09 0,90

Fonte: dados da pesquisa

Na Tabela 5, percebe-se que o indicador VIF estd entre 1 e 10, indicando uma
multicolinearidade aceitavel. Contudo também ¢é necessario que as proporgdes da varidncia
estejam concentradas em apenas uma dimensao, o que nao ocorre com a variavel InvAl. Por
isso, optou-se por substituir a segunda varidvel independente pela divida total (DT). A
regressao executada ¢ mostrada na Tabela 6.
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Tabela 6 — Correlagao parcial

Soma dos quadrados Sig. R? Sig. de Alteracao F
Regressao 613,324 0,00 0,943 0,00
Residuos 37,116
Coeficientes B Sig.
Constante 10,92 0,005
InvAl 6,99 0,00
AT -1,120E-005 0,00

Fonte: dados da pesquisa

A partir da Tabela 6 percebe-se que o R? da equacdo indica que juntas, as variaveis
independentes, sdo capazes de explicar 94% das variagdes do GI. Como o modelo foi capaz
de explicar mais do que 90% do GI, limite fixado pelos autores, ndo foram selecionadas mais
variaveis para compor a regressdo. Desta forma, fez-se necessario realizar os testes dos
pressupostos da regressao linear multipla (Tabela 7).

Tabela 7 — Diagnostico dos pressupostos

DW K-S Sig VIF Proporcées da variancia
Dimensao 1 Dimensao 2 Dimensao 3
2,35 0,995
Constante 0,00 0,02 0,98
InvAI 1,0 0,02 0,95 0,03
DT 1,0 0,00 0,03 0,97

Fonte: dados da pesquisa

Analisando a Tabela 7, verifica-se que a regressdo ndo apresenta multicolinearidade,
sendo que o valor de VIF ¢ 1,0. Pode-se observar também que as proporcdes da variancia das
variaveis estdo localizadas em apenas uma dimensdo, reforcando a auséncia de
multicolinearidade. Para confirmar a auséncia de autocorrelagdo serial, foi realizado o teste
Durbin-Watson. Identificou-se que o DW da regressdo esta situado entre o valor critico
inferior e o valor critico superior, portanto o teste de autocorrelacao ¢ inconclusivo.

Para testar a normalidade levou-se em consideracdo o teste Kolmogorov-Smirnov,
sendo que o Sig apresentado ¢ maior que a (o = 0,1) e, portanto, a distribuicdo ¢ normal. Por
fim, para realizar o teste de homocedasticidade foi realizada uma regressd@o com os residuos, a
qual ndo se mostrou estatisticamente significante negando a presenca de heteroscedasticidade.
Os testes foram realizados para todas as empresas.

Tabela 8 — Regressdao multipla

Empresa X1 X2 X3 R? Regressao

B2W InvAl AT 0,94 Y=10,92 + 6,99x1 — 1,120E-005x2 + ¢
Americanas AT EG ROE 0,86 Y=-12,60-1,712E-006x1+ 0,78x2+ 0,32x3 + ¢
Marisa Al DT 0,46 Y=12,96 + 9,4E-005x1 + 3E-006x2 + ¢
Pdo-de-agiicar  InvAl 0,763 Y=4,04-3,81x1+e

Raia ROE 0,60 Y=2,48+0,37x1+e

Natura ROA 0,46 Y=26,12-1,62x1+e

Profarma ROA 0,268 Y=1,07-0,23x1+e

Fonte: dados da pesquisa
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A partir da equagdo de regressao da empresa B2W, identifica-se que quanto maior o
GI, maior o InvAl da empresa e menor o AT. Nas Lojas Americanas S.A., 0 AT, o EGe o
ROE, tém o poder explicativo de 86%, sendo que quanto maior o GI, maior o EG e o ROE e,
menor o AT. Na Marisa Lojas S.A., o Al e as DT conseguiram explicar menos que 50% do
GI, assim, observa-se também que quanto maior o GI, maior serd a DT e o Al

Em alguns casos somente uma varidvel apresentou correlagdo com o GI ou as demais
variaveis nao contribuiram de forma significativa para o modelo e, optou-se por realizar
apenas uma regressao linear simples.

A partir das regressdoes das empresas analisadas nota-se que as varidveis ROA e AT
incidiram em mais de uma empresa analisada na amostra. Na empresa Cia. Brasileira de
Distribui¢do (Pao-de-actcar) verificou-se que o InvAl pode explicar 76% do GI, sendo que
quanto maior o InvAl, menor o GI. A Natura Cosméticos S.A. e a Profarma Distribuidora de
Produtos Farmacéuticos S.A. apresentaram correlagdo significativa com as variaveis
dependentes constantes no estudo, contudo o modelo de regressdo ndo conseguiu explicar
mais dos 50% de influéncia no GI, provavelmente o GI sofre influéncia de varidveis que ndo
foram contemplados no estudo.

O intangivel traz beneficios para a entidade e consequentemente deveria aumentar o
resultado desta, impactando de uma forma positiva no retorno sobre o ativo. Contudo,
percebe-se que o ROA, tanto para a Natura Cosméticos S.A., quanto para a Profarma
Distribuidora de Produtos Farmacéuticos S.A. apresentaram-se negativo. Desta forma, quanto
maior o GI da empresa menor o ROA. Sendo assim, a modelagem pode ndo ser apropriada
para o caso. A Lojas Renner S.A. ndo apresentou correlagdo significativa com nenhuma das
variaveis independentes selecionadas.

As varidveis Beta, Liquidez Geral, Lucro Liquido, EBITDA, Retorno do investimento
e Receita Liquida ndo de destacaram entre as que melhor explicam o GI das empresas
analisadas. Entretanto, foram analisadas oito empresas do setor de comércio. Desta forma, os
resultados ndo podem ser generalizados para outras empresas, implicando em uma limitagao
dos resultados apresentados. Outro aspecto a ser observado ¢ a utilizagdo do modelo de
regressao linear, que pode ndo ser o mais apropriado para todos os casos.

5. Consideragoes Finais

Uma das caracteristicas dos Als ¢ a capacidade de gerar beneficios futuros para a
entidade que detém o controle sobre eles, entretanto, nem todos os ativos intangiveis podem
ser registrados pela contabilidade, ocasionando uma diferenca entre o valor contdbil e o valor
de mercado das empresas.

Desta forma, o presente artigo objetivou identificar a relacdo entre o grau de
intangibilidade e o desempenho economico das empresas brasileiras de capital aberto. Para
verificar tal relacdo, fez-se uso da regressdo linear, analisando indicadores de desempenho
econdmico utilizados em estudos correlatos realizados anteriormente.

Atingiu-se o objetivo do estudo ao identificar que, em 87,5% das empresas estudadas,
existe relacdo entre o grau de intangibilidade e as varidveis independentes (indicadores de
desempenho). Os dados obtidos apontam que as variaveis EG, ROE, Ativo Total, Dividas
Totais, ROA, Al e InvAl estdo correlacionadas com o GI das empresas e sdo capazes de
explica-lo, dentro de um limite. Verificou-se também que as varidveis Beta, LG, EBITDA,
ROI e Receita Liquida ndo contribuiram de forma significativa para elaboragdo do modelo de
regressao, apesar de, em alguns casos, apresentarem correlacdo com o grau de intangibilidade.

Observou-se também que, na maioria dos casos, as variaveis analisadas ndo foram
suficientes para explicar em mais de 90% o grau de intangibilidade das empesas; portanto,
esse indicador pode ser influenciado por varidveis que ndo fizeram parte deste estudo.
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O estudo realizado contemplou um setor especifico da economia brasileira e, por isso,
faz-se necessario o aprimoramento das referidas analises. Como recomendagdo para pesquisas
futuras, sugere-se a ampliacdo da amostra, contemplando a analise dos demais setores da
economia para que possa haver comparabilidade entre os mesmos.
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