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RESUMO

A importancia dos ativos é amplamente abordadaeratlra contabil, entendendo-se que a
distancia entre o Valor de Mercado de uma empresauevalor contabil representa uma
expectativa de rentabilidade futura percebida pedocado de capitais. Nesse sentido, este
estudo busca verificar as principais diferencasmdisadores de rentabilidade de companhias
abertas brasileiras quando segregadas em virtudeuw&rau de Intangibilidade. A amostra
compreendeu 122 empresas listadas na BM&FBovespgenmmdo de 2009 a 2013,
segregadas conforme o Grau de Intangibilidade. &desma, foram selecionados 6
indicadores de rentabilidade com dados obtidosaftware Economatica, utilizando-se o
teste estatistico ANOVA para andlise de signifi@as médias desses indicadores, entre 0os
grupos de maior e menor Grau de Intangibilidadere3sltados obtidos evidenciaram que
nos indicadores Retorno sobre o Patriménio LiqURIOE) e Retorno sobre o Ativo (ROA)
foi possivel constar diferenca estatisticamenteifsogtiva.

Palavras-Chave Grau de Intangibilidade. Determinantes da Rehtzde. Analise
Univariada.

COMPANIE’S PROFITABILITIES WITH DIFERENT LEVELS OF
INTANGIBILITY: AN ANALYSIS OF BRAZILIAN PUBLIC COMP  ANIES LISTED
IN BM&FBOVESPA

ABSTRACT

The importance of the assets is extensively adedess the Accounting literature, it is
considered that the distance between the Companiet®&alue and its Accounting value
represents a future projected profitability pereéivby capital market. This study aims to
verify the main differences of profitability inditas for the Brazilian public companies have
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been separated due to the intangibility degree.sHneple included 122 companies that were
listed at BM&FBovespa during 2009 and 2013, sepaaatording to Intangibility level. So,
six profitability indicators have been selected hwitlata obtained from the software
Economética, it was used the statistic test ANOWA dnalysis of the significance of this
indicators averages, between groups with highéss intangibility level. The results showed
that the indicators of Return on Equity (ROE) areduRn on Assets (ROA) it was possible to
submit differences statistically significant.

Keywords: Intangibility Degree. Profitability Determinantdnivariate Analysis.

1 INTRODUCAO

De acordo com ludicibus (2009, p. 123), o estudoatio é “[...] o capitulo
fundamental da Contabilidade, porque a sua mer@urag definicAo estd ligada a
multiplicidade de relacionamentos contabeis queolem receitas e despesas”. Reis e
Marion (2006, p. 11) definem ativo como “[...] onponto dos bens e dos direitos de
propriedade da empresa, mensuraveis monetariancumetenham a capacidade de gerar
beneficios presentes ou futuros”.

Ademais, os ativos intangiveis de uma empresa sppfem direito a receber
beneficios futuros e que se encontram intimamesgecéados ao conhecimento, decorrente
da acdo humana e do uso da inteligéncia a mesmeniag(CUNHA, 2007, p. 1). Devido ao
crescimento das empresas e, consequentementajificattyo aumento da concorréncia, 0s
ativos intangiveis estdo sendo cada vez mais eadtts como um diferencial competitivo.

Os ativos intangiveis, mesmo que ndo estejam esi@ldrs, tém a capacidade de
aumentar o valor de uma empresa no mercado, gham uma expectativa de rentabilidade
(BELEM; MARQUES, 2012). Dessa forma, muitas vezes, valores constatados pelas
empresas em suas demonstracdes financeiras n&®rtgra o real valor desse ativo, o que
pode levar a distorgdes consideraveis sobre ovedat dessas companhias (PEREZ; FAMA,
2006).

A agregacao de valor por empresas que possuem smarnaolidadas, ou por serem
intangiveis com perspectiva de lucratividade futérama pratica comum pelos investidores
do mercado (SILVA; SANTOS, 2002). Diante o expositguns autores pesquisaram a
relacdo entre os ativos intangiveis e o desempeoti@dmico de uma empresa e chegaram a
variadas conclusdes.

Consoante Cunha (2006), em uma compara¢dao com aadeeatual, constata-se que

empresas com investimentos mais significativosatioss intangiveis estdo se tornando mais



competitivas do que aquelas que possuem um val@r mas ativos tangiveis. Os ativos
intangiveis sdo apresentados por Perez e Fama) (@0®® um diferencial competitivo capaz
de alavancar indicadores de rentabilidade e lwidatie de uma organizacdo. Assim, O
presente estudo pretende analisar a influénciaatless intangiveis na rentabilidade das
empresas listadas na BM&FBovespa, relacionando a&lisando os indicadores de
rentabilidade das companhias, bem como o seu Grétahgibilidade.

Dada a importancia das informacdes contabeis toitem para a andlise financeira e
econdmica das organizacdes e para o desempenhesamak;, este estudo busca demonstrar
uma forma de responder ao seguinte questionameputais as principais diferencas
observadas nos indicadores de rentabilidade de camhpas abertas brasileiras listadas na
BM&FBovespa no periodo de 2009 a 2013, quando sggdas em virtude de seu Grau de
Intangibilidade?

Para responder a esse questionamento, tem-se dygatvm geral analisar a relacao
entre o nivel de intangibilidade dos ativos dasresgs e seus indicadores de rentabilidade,
por meio das diferencas observadas entre os dogogrde empresa. No total, serdo
analisados seis indicadores, a partir dos demaisisainanceiros das empresas listadas na

BM&FBovespa. Isso posto, sdo propostos 0s seguitiiesivos especificos:

a) abordar os aspectos relativos ao conceito, reconbato e mensuragcao dos ativos
intangiveis de acordo com a legislacéo vigente nasiB

b) identificar o nivel de intangibilidade de emprekstadas na BM&FBovespa;

C) investigar os principais indicadores de rentabileldas empresas selecionadas; e

d) quantificar e analisar o impacto da propor¢cédo desitintangiveis em indicadores

de rentabilidade das empresas listadas na BM&FBRaves

O estudo se justifica, pois dado que o cenarid atde competitividade, as empresas
buscam, constantemente, por fatores diferencidgirs. que as organizagdes possam cumprir
com seus objetivos e metas, tracados em seu plaemia estratégico, € crucial obterem
diferenciais competitivos para resultar em maxigézados lucros (FISCHMANN; ZILBER,
1999). As instituicbes estdo em busca de um nigeexteléncia, necessitando, entdo, de
informacBes mais precisas a fim de gerar subsialia a tomada de decisdo. Dessa forma, a
presente pesquisa contribuira para o progressoodbecimento em termos econdmicos,
tendo em vista 0 objetivo de relacionar o nivelimtangibilidade com os indicadores de

rentabilidade.



Os resultados da pesquisa poderdao fornecer eva¥nacerca dos fatores
determinantes da rentabilidade, tema de interesséiv@rsosstakeholderano processo de
tomada de deciséo, tais como: investidores, a¢amisredores, administradores, sindicatos,
etc..

Devido a importancia para os usuarios em fazer avaiacdo da empresa, 0s ativos
intangiveis tém sido alvo de alguns autores, t@®ia sua complexidade quanto por sua
subjetividade. Comparativamente as pesquisas oekadas, nota-se que o periodo de 2009 a
2013, escolhido para a amostra, ndo foi alvo déisende trabalhos publicados. O periodo
analisado foi determinado com base na altercacdbeda® 11.638/2007, a qual criou o
subgrupo Intangivel no Ativo Nao Circulante enttgras alteracdes no tratamento contabil.
Priorizou-se trabalhar com periodo posterior avigé@ncia da referida lei.

Nesse sentido, torna-se importante destacar aéatpe, apesar da inser¢cado do grupo
Ativos Intangiveis nas demonstracdes contabeiseti@sresas, 0 reconhecimento de tais
ativos na legislacdo vigente ainda esta restritona série de limitacbes, sendo a principal
delas a condicdo da existéncia do evento (ou ttdon$gpassado, que d4 origem a transacao.
Apesar disso, espera-se que 0 montante registranh® @tivos intangiveis nos balancos
patrimoniais possa ser capaz de capturar, em @adgpectativa de beneficios econémicos
futuros que, por sua vez, pode-se traduzir em mesioiveis de rentabilidade, enquaptoxy
para a geracao de fluxos de caixa futuro.

O desenvolvimento da pesquisa € formado por cirgitwdos. A primeira parte é
composta por esta introducédo; a segunda € o refatdroérico, que aborda o conceito, o
reconhecimento e a mensuracdo dos ativos intasgides indicadores de rentabilidade e da
relacdo de estudos similares; a terceira trata sjmcéos metodoldgicos, seguida da
apresentacao dos resultados obtidos ao longo ddoesEncerra-se com a exposicdo das

conclusdes da pesquisa.
2 REFERENCIAL TEORICO
Nesta secdo serdo apresentados 0s conceitos assgrara 0 desenvolvimento do

trabalho, conceito, reconhecimento e mensuracao atiues intangiveis, indicadores de

rentabilidade e de mercado e alguns estudos rakos.



2.1 ATIVOS INTANGIVEIS

Os ativos intangiveis devem obedecer as mesmaasredgrqualquer ativo. ludicibus

(2009) ressalta trés aspectos a serem observadoqudefinicdo de ativos:

1. o ativo deve ser considerado a luz de sua progteed#ou a luz de sua posse e
controle; normalmente as duas condi¢des virdo gunta

2. precisa estar incluido no ativo, em seu bojo, aldugito especifico a beneficios

futuros [...] ou, em sentido mais amplo, o elemeptecisa apresentar uma
potencialidade de servicos futuros (fluxos de chikaros) para a entidade;

3. o direito precisa ser exclusivo da entidade; [IJDICIBUS, 2009, p. 47).

Os ativos intangiveis sdo aqueles que ndo podenpsados, conhecidos também
como ativos invisiveis. Schmitd e Santos (2002)cednam como bens que ndo possuem
corpo fisico administrado pela empresa, capazeede fluxos de caixa futuros. Eles podem
ser todos o0s bens que a entidade possui, exclsmads ativos tangiveis e monetarios. Sao
recursos nao fisicos que possuem vida limitada, dpwem ser conduzidos pela empresa
como agentes de provaveis resultados econdmicasofutForam adquiridos por meio de
troca ou ainda desenvolvidos internamente com leasecustos identificaveis (UPTON,
2001).

O Pronunciamento Técnico 04 (COMITE DE PRONUNCIAMEDS CONTABEIS
- CPC, 2010) conceitua o ativo intangivel como utivoando monetario, identificavel e sem
substéancia fisica. Conforme o item 12 do Pronunerdm Técnico 04 (CPC, 2010), para o

ativo ser identificavel é necessario atender a clitisrios.

a) ser separavel, ou seja, pode ser separado wkdente vendido, transferido,
licenciado, alugado ou trocado, individualmentgunio com um contrato, ativo ou
passivo relacionado, independe da intengdo deelaceptidade; ou

b) resultar de direitos contratuais ou direitosalegindependentemente de tais
direitos serem transferiveis ou separaveis da addidou de outros direitos e
obrigacdes.

Ademais, conforme Meneses, Ponte e Mapurunga (2@hta caracterizar o ativo
intangivel é preciso que a organizacao tenha o dotainio ou exploragdo sobre o recurso,
mesmo que nao seja de posse da empresa.

Além disso, os ativos intangiveis podem ser classlbs em quatro classes.

- ativo de mercado: potencial da entidade com seangiveis relacionados com o
mercado, tais como marca, lealdade dos clientggcies em andamento (backlog),
canais de distribuicdo, franquias, etc.;



- ativos humanos: beneficios que o individuo podm@rcionar a organizagéao, tais
como expertise, criatividade, conhecimento, hakiel para resolver problemas,
vistos de forma coletiva e dindmica;

- ativos de propriedade intelectual: sdo aqueles rmpcessitam de protecéo legal
para proporcionar beneficios futuros para a org&dia, tais comdknowhow,
segredos industriais, copyright, patentes, desigr,

- ativos de infraestrutura: incluem tecnologias, tadelogias e processos
empregados tais como cultura, sistema de informagétodos gerenciais, aceitacao
dos risco, banco de dados dos clientes, etc. (BREGK1996, apud SANTO®t

al, 2008, p. 9).

Desse modo, sdo exemplos desses ativos conformmit8ch Santos (2002) os

seguintes elementos:

a) gastos com implantacdo e pré- operacionais;
b) marcas e nomes de produtos;

C) pesquisa e desenvolvimento;

d) goodwill;

e) direitos de autoria;

f) patentes;

g) franquias;

h) desenvolvimento dsoftware

1) licengas;

j) matrizes de gravacao; e

K) certos investimentos de longo prazo.

Esses ativos sdo de dificil mensuragdo pela sugtsidtade e sofrem constantes

alteracbes, sendo comumente objetos de discussiiee estudiosos da area contabil.

2.2 RECONHECIMENTO E MENSURACAO DOS ATIVOS INTANGES

De acordo com o item 18 do Pronunciamento Téecn&d@PC, 2010), um ativo

intangivel sera reconhecido se atender dois regsisi

a) for provavel que seus benéficos econémicosdatasperados atribuiveis ao ativo
serdo gerados em favor da entidade; e
b) o custo do ativo possa ser mensurado com seguran

“De uma maneira geral, as demonstra¢cdes financs&asrequentemente criticadas

por ndo refletirem as diferencas entre as incestepa futuros beneficios econémicos e o0s



custos associados aos diferentes ativos, em ekpecge se refere aos ativos intangiveis”
(CHOI et al, 2000, apud BELEM; MARQUES, 2012, p. 5). Segundodi e Zavala (2009)
“o problema consiste fundamentalmente no fato de mstrumentos de mensuracao
utilizados atualmente ndo permitem que a contawkdevidencie os valores dos bens
intangiveis nas demonstracdes contdbeis”.

De acordo com Arnosti e Neumann (2001), a diferemtee o valor de mercado e o
contabil de uma empresa, muitas vezes esta ligad@lar agregado dos ativos intangiveis,

dificultando, dessa forma, a sua mensuracgao.

[...] ndo resta duvida de que a falta de regigrodo mensuracao dos ativos
intangiveis nas demonstra¢des contdbeis de umasapausa inimeras distor¢cdes
nos numeros e relatdrios contabeis e um enormandisimento entre o patriménio
dos acionistas a valores de mercado e o patrimdosoacionistas refletido pela
Contabilidade Tradicional (PEREZ E FAMA, 2006, g).1

Kayo (2002) afirma que a maioria dos ativos intae@i ndo esta evidenciada no
balanco patrimonial e, ainda assim, eles possibilique as empresas os utilizem para agregar

valor e rentabilidade.

o ideal é que o modelo da contabilidade financeieaampliasse de modo a
incorporar a avaliacdo dos ativos intangiveis eléctuais de uma empresa, como
produtos e servicos de alta qualidade funcionaro®ivados e habilitados,
processos internos eficientes e consistenteseeted satisfeitos e fies. A avaliacdo
dos ativos intangiveis e capacidades da empresapseticularmente util, visto que,
para o sucesso das empresas da era da informée&apemais importantes do que
os ativos fisicos e tangiveis (KAPLAN; NORTON, 199877).

Nos termos de CHANt al. (1999, apud BELEM; MARQUES, 2012, p. 5), o valer
mercado da entidade ja considera a capacidade tios @ntangiveis de gerar valor. Os
investidores, ao comprarem agfes por um preco rdaigue o patriménio liquido contabil,

ja consideram a possivel rentabilidade dos ativ@ngiveis.

2.3 INDICADORES DE RENTABILIDADE E INTANGIBILIDADE

A utilizacdo de indicadores para a realizagdo dsquiea € atribuida a ampla
quantidade de informacdes expostas nas demonsrfigpd@ceiras. Aléem disso, € possivel
uma comparacao entre empresas de tamanhos distintos

O Grau de Intangibilidade (GIl) é um indicador atililo por diversos estudos para
averiguar a participacdo dos ativos intangiveisvalor de uma empresa. De acordo com

Perez e Fama (2006), o Grau de Intangibilidadetifttsno impacto dos ativos intangiveis no



valor de mercado da empresa, por conseguinte, @umaaior o Gl, maior o percentual dos
ativos intangiveis na estrutura da empresa.

A equacéo 1 ilustra a formula adotada para o aaldalindicador.

Gl=VM 1)
PL
Em que:

Gl = Grau de intangibilidade
VM = Valor de mercado da empresa

PL = Patrimdnio liqguido da empresa

Por outro lado, os indicadores de rentabilidad&armada apreciacdo dos aspectos
econbmicos na analise empresarial. Os indices daas ndo sdo evidentes em uma
demonstracao financeira, pois geralmente séo resagiiitre contas ou grupo de contas.

Rosset al. (2013, p. 67) classificam os indicadores como uredida de lucratividade
e expdem que “eles se destinam a medir a efici@éeciana empresa em utilizar o seu ativo e
administrar suas operac¢des”. Um indicador muitlizatio nas pesquisas € o Retorno sobre o
Patriménio LiquidoReturn On Equity- ROE).

O ROE é uma das formas de constatar o retorno kxwéoeao capital investido, ou
seja, € uma medida de desempenho do lucro intemtemeertinente aos interesses dos
proprietarios.

Ao investir em uma empresa, o empreendedor o famupo esta decisdo
provavelmente estd maximizando seu capital, castr&r aplicaria seus recursos
numa segunda alternativa. O ROE mede justamengswtado dessa decisdo, € a
medida passivel de comparacao direta com as aliemdKASSAl et al, 2000, p.
180).

A equacao 2 expbe o calculo do indicador.

ROE=_LL (2)
PL

Em que:

ROE = Retorno sobre o patriménio liquido

LL = Lucro liquido

PL = Patrimonio liquido



Ao mesmo tempo, o Retorno sobre o Ativo (ROA) é uneaida do lucro por real em
ativos. Kassaet al. (2000, p. 177define o indicador como “uma medida que quantifica
resultado operacional produzido pela empresa es1atadades operacionais, ou seja, antes

das receitas e despesas”. A sua definicdo é cdalaavés da equacao 3:

ROA=LL 3)
AT

Em que:

ROA = Retorno sobre o ativo

LL = Lucro liquido

PL = Ativo Total

Também classificado pelos autores como um indicddarentabilidade, a Margem de
Lucro ou Margem Liquida é obtida pela razao enthecoo liquido e as vendas da empresa.
Segundo Gitman (2000, apud COUTO, 2009, p. 48) ‘& unedida bastante citada para
andlise do desempenho em termos de comparacaordévidlade com as vendas. Este indice
reflete a representatividade dos lucros perantecsstas obtidas nas vendas”.

Em termos gerais, o indicador evidencia quantosages a empresa ganha ap0s a

deducéo de todas as despesas. A equacao 4 pabseerada no calculo a seguir:

Margem Liquida = LL (4)
\

Em que:

LL = Lucro liquido

V= Vendas

Como o alvo do estudo sdo companhias abertas, aadsar também o indicador
Preco/Lucro que é classificado como um indicadornmscado. Consoante Assaf Neto
(2012), indicadores de mercado séo utilizados pasdiar a performance das a¢gbes de uma
empresa, sendo muito util para subsidiar as dexisige investimentos dos acionistas e

analistas de mercado. A equacao 5 mostra o calcuiledicador.

Preco/Lucro= Preco por acéo (5)
Lucro por acéo
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Além disso, outro indicador financeiro muito usado mercado de acbes para

verificar o desempenho de uma empresa é o EBITB&nings Before Interest, Taxes,

Depreciation and AmortizationO indicador é capaz de estimar a produtividadefciéncia

da organizacéo, calculado da seguinte forma cod@uuacao 6:

EBITDA = Lair + Depreciacdes + Amortizacdes

Em que:

LAIR — Lucro Antes do Imposto de Renda

(6)

Os indicadores selecionados sdo de suma importfaca 0 acompanhamento do

desempenho das companhias e ja foram utilizados camaveis de estudos publicados. Na

proxima sec¢ao sao ressaltados estudos que invastigarelacionamento entre alguns desses

indicadores e o Grau de Intangibilidade da empresa.

2.4 ATIVOS INTANGIVEIS E RENTABILIDADE

Zéghal e Maaloul (2010 apud Kreuzberg, Rigo e K|&013, p. 5) alegam que pode

existir uma correlagcdo entre os ativos intangivei® valor de uma empresa. Diversas

pesquisas, que podem ser verificadas no quadm@nd sendo desenvolvidas nos ultimos anos

sobre o tema, buscando confirmar esses efeitos.

Quadro 1: Estudos relacionados

AUTORES

TITULO

RESUMO DO ESTUDO

Fietz, Edina Elisangela
Zellmer; Scarpin, Jorge
Eduardo (2008)

Estudo Do Grau de
Intangibilidade Por Meio Das

Demonstracdes Contédbeis: Umaentabilidade das a¢des e sua amostra

Andlise Das Empresas S/A De
Capital Aberto Constantes Do
Indice IBRX

A sua pesquisa é voltada para a

composta por empresas listados no ind
IBrX.

Carvalho, Francisval de
Melo; Kayo, Eduardo
Kazuo; Martin, Diégenes
Manoel Leiva (2010)

Tangibilidade e Intangibilidade
na Determinacao do
Desempenho Persistente de
Firmas Brasileiras

O artigo procura saber relagédo do

Intangivel e do Tangivel no desempenho

persistente das empresas listadas na
BM&FBOVESPA.

Machado, Julio Henrique
Fama, Rubens (2011)

Ativos Intangiveis e
Governanca Corporativa no
Mercado de Capitais Brasileiro

Utiliza o Grau de Intangibilidade e
verifica o nivel de intangibilidade nas
empresas listas na BM&FBOVESPA
conforme o segmento de Governanga
Corporativa.

continua

ice



11

continuacéo

Colauto, Romualdo
Douglas; Nascimento,
Paulo Savaget; Avelino,
Bruna Camargos; Bispo,
Oscar Neto Almeida
(2009)

Evidenciacdo de Ativos
Intangiveis Nao Adquiridos nos
Relatérios da Administracéo d
Companhias Listadas nos
Niveis de Governanca
Corporativa da Bovespa

O artigo analisa a evidenciagéo dos
Ativos Intangiveis pelas empresas

as. Lo
Jistadas nos niveis de governanca

corporativa da Bovespa no relatério da
administracdo no ano de 2006.

Perez, Marcelo Monteiro;
Fama, Rubens (2006)

Ativos Intangiveis e 0
Desempenho Empresarial.

O artigo estuda a rentabilidade das
empresas listadas na NYSE e na
NASDAQ voltada para seus acionistas

Silva, Alcione Carvalho
da; Santos, Mauricio da
Silva (2002)

A Importancia dos Ativos
Intangiveis/Goodwill na
Formacéo do Valor de Mercad
das Empresas de Internet: Um
Estudo Baseado na Analise da
Companhia Yahoo!

Este artigo investiga a importancia dos
Ativos Intangiveis no valor de mercado
de uma empresa de internet.

D

Cunha, José Humberto d
Cruz (2006)

A Contabilidade e o Real Valor
das Empresas: Foco no Capitg
Intelectual

D

O objetivo do artigo é evidenciar a
necessidade de registrar dos Ativos

| Intangiveis na Contabilidade tendo em
vista a diferenca entre o valor de merca
das empresas e o valor patrimonial

1do

Basso, Leonardo
Fernando Cruz; Martin,
Didgenes Leiva; Richieri,
Flavio (2006)

O Impacto do Capital
Intelectual no Desempenho
Financeiro das Empresas
Brasileiras

O artigo busca a influéncia do Capital
Intelectual na rentabilidade das empres

as.

Antunes, Maria Thereza
Pompa ; Leite, Rafael
Soares; Guerra, Luiz
Francisco (2007)

Divulgacgéo das Informacgfes
sobre Ativos Intangiveis e Sua
Utilidade para Avaliacéo de
Investimentos: Um Estudo
Exploratorio Baseado na
Percepcao dos Analistas de
Investimentos

Esta pesquisa investiga a adequacéo d
informacgdes sobre Ativos Intangiveis
divulgadas pelas empresas e sua

investimentos de acordo com a percep
dos analistas de corretoras de valores
brasileiras.

relevancia no processo de avaliacdo de

as

&0

Meneses, Anelise
Florencio de; Ponte, Vera
Maria Rodrigues;
Mapurunga, Patricia
Vasconcelos Rocha
(2011)

l ~: .
Disclosure de Ativos
Intangiveis em Empresas
Brasileiras

O artigo investiga a evidenciacao dos
intangiveis nas empresas listadas na
Bolsa de Valores de Séo Paulo

Santos, José Vieira dos;
Freitas, Antonio (2003)

Evidenciando e Mensurando a
Marca a fim de Melhorar a
Informacao Contéabil para os

Esta pesquisa apresenta divergéncia
tendo em vista que busca apresentar
propostas para mensurar e evidenciar

Usuarios Internos e Externos.

valor de uma marca.

Fonte: Adaptada Decker (2012, p. 22)

Dentre os estudos, realizados destacam-se algigssatais como o de Perez e Fama
(2006) que analisaram o impacto da presenca desaintangiveis ndo contabilizados no
desempenho das empresas norte americanas. A anaostisada foi composta por 699
empresas, as quais tiveram suas ag0Oes listadaankimg Stern Stewart Performance no
periodo de 1997 a 2002. O resultado da pesquisduiomue empresas com maior parcela de
ativos intangiveis geraram mais valor para seumastas.

Barros Junioet al. (2010) investigaram a relacéo entre o capitaleotaal e a criacdo
de valor no setor téxtil manufatureiro no Brasibi Bnalisada uma amostra que reuniu 644

observacbes, de 2000 a 2006, com mais de 100 eatdo®gApds a andlise de dados atraves
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de modelos estatisticos, concluiram que o capitelectual influencia diretamente na criacdo
de valor das empresas. Nascimesit@l. (2010) propuseram-se a verificar a correlagaceentr
o Grau de Intangibilidade (GI) e os indicadores rdetabilidade. Foram analisadas 18
empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo EOMESPA) dos setores de Tecnologia
da Informacdo e Telecomunicagbes. Os resultadodardam conclusivos tendo em vista a
delimitacdo da amostra.

Decker (2012) verificou se existe relacdo entratoss intangiveis na rentabilidade
das empresas. A amostra englobou 46 empresasalstax indice Bovespa no periodo de
2006 a 2011. Concluiu-se que a correlacao entvarésveis de rentabilidade aumenta quanto
maior for o Gl das empresas.

Belém e Marques (2012) consideraram o0s ativos giivais ndo reconhecidos no
balanco patrimonial. Assim, coube analisar as dapigas do mercado que nado séao
explicadas pelo valor contabil da empresa e, s esgectativa estava relacionada com a
rentabilidade. Utilizou-se uma amostra com 180 esgs brasileiras listadas na BOVESPA
no periodo de 2000 a 2010. O resultado da pesgugare que o Gl exerce um impacto
positivo sobre o retorno sobre o patriménio liquido

Wang e Li (2014) observaram a relacdo entre atimtengiveis e o desempenho
financeiro das empresas de tecnologia listadasofsaRle Hong Kong no periodo de 2008 a
2012. Os resultados sugerem que o investimentoesgusa, desenvolvimento e treinamento
de vendas sdo benéficos ao desempenho financeiemgaesa, enquanto despesas com

beneficios aos empregados nao séo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Na presente secdo sdo descritos os procedimentmgloftgicos adotados para a

realizag&o do estudo.

3.1 UNIVERSO E AMOSTRA

Segundo Beuren e Colauto (2012, p. 18), o univetspopulacdo é entendido como
“[...] a totalidade de elementos distintos que pbesrta paridade nas caracteristicas definidas
para determinado estudo”. Além disso, Lapponi (199B) afirma que a amostra € um “[...]
subconjunto de dados selecionados de uma populaP@e’ conseguinte, a populacédo da

pesquisa compreende as 225 companhias listadadM&& Bovespa no periodo de 2009 a
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2013. No entanto, por ndo apresentarem as infomsagécessarias para o desenvolvimento
do estudo, foram excluidas 42 empresas, chegandots@a amostra preliminar de 183
companhias.

Posteriormente, a amostra preliminar foi segregaddrés grupos, com 61 empresas
cada um, em funcdo de seu Grau de Intangibilidad&s empresas com maior Gl (doravante
denominado Intensivas em Tangiveis), o das empoesasnenor Gl (denominado Intensivas
em Intangiveis), e um terceiro, representado pEigzresas situadas entre os dois extremos.
O objetivo de tal segregacdo foi facilitar a amaldas diferencas nos indicadores de
rentabilidade que podem ter origem relacionadaa#igss intangiveis, pois 0s dois primeiros
grupos podem ser considerados significativamenteretites, no que se refere a sua
dependéncia dos ativos intangiveis.

Por fim, a andlise dos indicadores de rentabilidaateentrou-se nos dois grupos em
guestdo, somando 122 empresas (61 + 61) obseraadisgo de 5 anos (2009 — 2013),
significando 610 observacdes para cada variavedmtabilidade, que € o objeto de estudo.

3.2 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A pesquisa realizada neste estudo é classificadatguos seguintes aspectos: pela
forma de abordagem do problema, de acordo com sbéjetivos, e com base nos
procedimentos técnicos utilizados. Ela classifiea-quanto a forma de abordagem do
problema, como quantitativa, ja que faz uso de dust@statisticos para analise de diferencas
guantitativas nas variaveis. Beuren e Raupp (20123) destacam a importancia da pesquisa
quantitativa “[...] ao ter a intencdo de garantpracisdo dos resultados, evitar distorcoes de
analise e interpretacao, possibilita uma margesedaranca quanto as inferéncias feitas”.

Em relacdo aos objetivos, esta pesquisa caract®izemo descritiva, pois procura
avaliar a influéncia dos ativos intangiveis nas ganhias listadas na BM&FBovespa. O
principal objetivo da pesquisa descritiva € “degerecaracteristicas de uma determinada
populacdo ou fenbmeno ou o estabelecimento dededagntre as variaveis” (GIL, 1999, p.
73).

No que se refere aos procedimentos técnicos utdzao estudo classifica-se como
pesquisa documental ja que se baseia nas dema@estregntadbeis das empresas listadas na
BM&FBovespa. De acordo com Beuren e Raupp (20139h. a notabilidade da pesquisa
documental “[...] é justificada no momento em gaegpedem organizar informacdes que se

encontram dispersas, conferindo-lhe uma nova irdpord como fonte de consulta”.
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3.3 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

Beuren e Colauto (2012, p. 134) alegam que “at@ale dados por meio de fontes
primérias € a que trabalha com informacfes que re@eberam tratamento analitico”.
Dessarte, a fonte de coleta dos dados é primama,vez que as informacgdes foram retiradas
a partir das demonstracdes financeiras publicadaBM&FBovespa no periodo de 2009 a
2013.

Definiram-se, entdo, cinco indicadores de rentddde como base para a pesquisa,
expostos no quadro 2. Conforme Assaf Neto (200228), “[...] esses indicadores tém por
objetivo avaliar os resultados auferidos por umgresa em relacdo a determinados

parametros que melhor revelam suas dimensodes”.

Quadro 2 - Indicadores de Rentabilidade Objeto de §udo

indice de Retorno sobre o Ativo (ROA) = Lucro LidolAtivo Total

indice de Retorno sobre o Patriménio Liquido (R&Eucro Liquido/Patriménio Liquido Total
EBITDA = Lair + Depreciacdes + Amortiza¢cfes

Margem Liquida (ML) =Lucro Liquido/Vendas

indice Preco/Lucro= Preco por a¢éo/ Lucro por acéo

Fonte: Elaborado pelo autor, baseada em Ross(204R3).

As variaveis utilizadas no estudo foram obtidas @oauxilio do banco de dados da
Economética®. Apds a segregacdo das empresas enmgru@os, foram calculadas as
seguintes medidas para cada uma das variaveis gfjde gendo analisadas neste estudo:
média, desvio-padrao, valor minimo e valor maxi@om o objetivo de verificar se existe
diferenca estatisticamente significativa entre aslias de rentabilidade dos dois grupos
restantes, ap0s a observacdo das diferencas daasnuEonstradas pelos dois grupos,
empregou-se o teste estatistico denomirfatiise of VarianceANOVA), um dos tipos de

testes de diferencas de média disponiveis natlitera

4 RESULTADOS

A apresentacdo dos resultados é realizada emipiE®s$: apresentacdo da amostra —
apresentando as principais caracteristicas daseaganalisadas; comparativo em funcéo do
Gl — possibilitando a observacdo dos indices deéabdidade e suas variacdes entre as

empresas Intensivas em Tangiveis e Intensivas &ngdiveis; e, finaliza-se com a anélise
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univariada (teste Anova) — que fornece indicios ajeéliam na identificacdo dos indicadores
gue podem, com base em medidas estatisticas, m@demdos significativamente diferentes

para os dois grupos em questéao.

4.1 APRESENTACAO DA AMOSTRA

A amostra preliminar, composta por 183 companhimstas, segmentadas em trés
grupos conforme o Gl, distribuem-se em 19 setomdocme informacdes retiradas da

BM&FBovespa, sendo demonstradas na tabela 1.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas da Amostra Prighinar

Setor Grupo 1 Grupo?2 Grupo 3 Total
Agro e Pesca 2 1 0 3
Alimentos e Bebidas 4 1 4 9
Comeércio 2 1 8 11
Construgao 7 10 1 18
Eletroeletrénicos 2 1 1 4
Energia Elétrica 6 12 7 25
Maquinas Industriais 3 0 1 4
Mineracgéo 1 1 0 2
Minerais ndo Metélicos 0 1 1 2
Outros 11 14 18 43
Papel e Celulose 3 0

Petroleo e Gas 1 0 1 2
Quimica 3 3 1 7
Siderurgia e Metalurgia 6 5 1 12
Software e Dados 0 0 2 2
Telecomunicacdes

Téxtil 6 2 6 14
Transporte Servicos 1 2 6 9
Veiculos e pecas 2 4 3 9
Total geral 61 61 61 183

Fonte: Elaborado pelo autor

Cria-se uma expectativa na segmentacédo dos grppissdeterminados setores, tais
como o de Energia Elétrica, tendem por sua atiedadter parte de seus intangiveis
registrados na contabilidade e, logo ja incorpasado valor do patrimdnio liquido. No
entanto, de acordo com os dados apresentadosela figha distribuicdo das empresas entre
0s setores para os grupos de interesse é homod€drtaase que a maioria das empresas nos

trés grupos estéo classificadas no setor nomeadind'©.
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Tendo como foco os grupos de maior e menor Glpealda2 destaca as estatisticas
descritivas do Gl dos dois grupos:

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas do Grau de Intgyibilidade dos Grupos

Setor G1 (Intensivas em Tangiveis) G3 (Intensivas em Ingiveis)
Média Desvio Padréo Média Desvio Padréo

Agro e Pesca 1,038 0,063 4,021 0
Alimentos e Bebidas 0,923 0,181 0 1,901
Comércio 0,967 0,043 7,896 6,415
Construcdo 0,683 0,315 2,419 0
Eletroeletrbnicos 1,037 0,102 2,819 0
Energia Elétrica 0,618 0,198 3,574 1,317
Maquinas Industriais 0,827 0,331 4,036 0
Mineragao 0,988 0 0 0
Minerais ndo Metdlicos 0 0 5,234 0
Outros 0,731 0,242 5,073 5,036
Papel e Celulose 0,897 0,094 3,133 0
Petroleo e Gas 1,132 0 0 0
Quimica 0,909 0,154 4,245 0
Siderurgia e Metalurgia 1,026 0,044 3,967 0
Software e Dados 0 0 12,607 7,708
Telecomunicacdes 0,829 0 0 0
Téxtil 0,019 1,099 5,970 4,460
Transporte Servicos 0,970 0 3,790 2,068
Veiculos e pecas 0,977 0,131 2,569 0,430
Total Geral 0,760 0,460 5,130 4,417

Fonte: Elaborado pelo autor

Com base no exposto na tabela 2, pode-se vertigaro setor Sofwaree Dados”
apresenta, dentro das empresas Intensivas em iveegga maior média e desvio padrdo do
grupo. Por outro lado, nas companhias classificaguele estudo como Intensivas em
Tangiveis, os setores “Construcdo” e “Petroleo 8”Gé destacam, pois contém a maior
média e desvio padrdo, respectivamente. Além déseajma visdo mais plena, nota-se que o

grupo composto pelas companhias com maior Gl, ptasiném o maior desvio padréo.

4.2 COMPARATIVO DOS INDICADORES DE RENTABILIDADE EMFUNCAO DO Gl

Na tabela 3 sdo apresentadas as estatisticastitascdias variaveis de rentabilidade
das empresas Intensivas em Tangiveis:
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Tabela 3 - Estatisticas Descritivas da Rentabilidadinas Empresas Intensivas em Tangiveis

Indicador Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
ROA 2,042 8,607 -61,4 45,9
ROE 3,337 17,516 -111,1 131,9
Preco/Lucro 19,370 70,258 -223,7 616,2
Margem Liquida 319,302 3.737,249 -1.9584,8 46635,2
Ebitda (em milhares de Reais) 1.534,321 7.706,22 -6.173,421 62.823,684
Ebitda/Ac¢éo 4,387 30,945 -53,552 528,825

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme destacado na tabela 3, o indicador ROAsapta, comparativamente com
os demais, a menor média e desvio padrao. Aléno,dissxdicador EBITDA ressalta-se por
obter as maiores medidas dentre os indicadoresvatoiees.

Na tabela 4 verificam-se as estatisticas descitiless variaveis de rentabilidade das

empresas Intensivas em Intangiveis:

Tabela 4 - Estatisticas Descritivas da Rentabilidadnas Empresas Intensivas em Intangiveis

Indicador Média Desvio Padréo Minimo Méximo
ROA 6,267 34,295 -535,7 61,6
ROE 20,770 52,117 -281,7 584,6
Preco/Lucro 13,908 48,573 -481,8 293,7
Margem Liquida 3,944 47,529 -412,7 59,3
Ebitda (em milhares de Reais) 973,431 1.984,815 7,545 1.7467,316
Ebitda/Agdo 2,499 2,917 -1,430 19,400

Fonte: Elaborado pelo autor

Baseando-se nas informagfes dispostas nas tabela$, & possivel auferir que as
empresas Intensivas em Tangiveis possuem os imtdésadPreco/Lucro, Margem Liquida,
EBITDA e EBITDA por Acdo, maiores, na media, do qugieles apresentados pelo grupo
das empresas Intensivas em Intangiveis. Em comtidgneos indicadores de ROA e ROE séo
maiores, na média, nas companhias Intensivas eangivieis em relacdo as Intensivas em
Tangiveis. Fora a média dos indicadores, é possdtal que o desvio padrdo que se destaca
é do indicador EBITDA em ambos 0s grupos, apreseotaalores superiores.

No entanto, os resultados apresentados até o momént sdo conclusivos para a
pesquisa, pois ndo se averiguou as diferencas desné desvios padrdes estatisticamente
significativos. Para tal fim, a proxima secdo apnés uma analise estatistica de diferenca de

média entre os dois grupos.
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4.3 ANALISE UNIVARIADA

O teste estatistico ANOVA foi aplicado com o inbude apurar se as diferencas nas
meédias dos indicadores nos grupos estudados sadicsitivas. O resultado do teste
estatistico das empresas componentes do grupontengivas em Tangiveis) e do grupo trés
(Intensivas em Intangiveis) esta apontado na tébela

Tabela 5 — Teste estatistico ANOVA
Empresas Intensivas em Empresas Intensivas

Tangiveis em intangiveis
Desvio- Desvio-
Variavel Média Padrédo Média Padréao Est-f ANOVA

VM (em milhares de Reais) 7.389,071 38.664,988066,038926.703,468 0.989864 0.3202
PL. (em milhares de Reais) 8.483,246 39.626,824229,953 4.247,350 7.508.9110.0063

Gl 0,760 0,981 5,130 6,928 1.189.516.0000
ROA 2,041 8,607 6,266 34,294  4.354.646.0373
ROE 3,336 17,516 20,770 52,117 3.044.44%0000
Preco/Lucro 19,370 70,258 13,907 48,573 1.230.9Q72677
Margem Liquida 319,302 3737,249 3,943 47,529 237@l. 0.1411
Ebitda (em milhares de Reais)1.534,321  7706,226 973,430 1.984,814 1.490.9872225
Ebitda/A¢do 4,386 30,944 2,499 2,916  1.106.96R2932

Fonte: Elaborado pelo autor.

As trés primeiras informagfes da tabela 5 servera paxiliar no comentéario dos
resultados, uma vez que os objetos do estudo adwrdade, os indicadores de rentabilidade.
E importante evidenciar algumas diferencas fundémeentre as empresas, no que se refere
a média dos Valores de Mercado e Patriménio Liquton base na média, observa-se que
as empresas Intensivas em Intangiveis possuem ewadel Valor de Mercado comparado
com as Intensivas em Tangiveis, entretanto, o $avecorre com o Patriménio Liquido, o
gual apresenta valores superiores para as comgadriamenor Gl.

Com relacdo aos indicadores de rentabilidade, ivarfe que sdo estatisticamente
significativas as diferencas nas médias para eaddir ROE ao nivel de 1% de significancia,
enquanto que para o ROA é ao nivel de 5%. Comrmsxposto, as empresas classificadas
como Intensivas em Intangiveis, possuem estes aiddies superiores em relagdo as
companhias Intensivas em Tangiveis. O resultadoindaador ROE concorda com a
literatura dos ativos intangiveis, segundo Belémarques (2012), evidenciando que as
empresas que conseguem gerar maior retorno a ceunsstas sdo aqguelas que possuem um

maior valor de ativos intangiveis.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi averiguar ascais diferencas observadas nos
indicadores de rentabilidade de companhias abkréasleiras listadas na BM&FBovespa no
periodo de 2009 a 2013, quando segregadas emevideidseu Gl. Para tanto, a amostra
preliminar, composta por 183 companhias abertasefgmentadas em trés grupos conforme
o GI. A amostra final contou com 122 empresas,uassgforam analisadas ao longo de um
periodo de cinco anos - banco de dadoSatmomatic8.

No que se refere a segregacdo das empresas esg®Es, notou-se que o Gl ndo se
relaciona com o setor, pois a distribuicdo das esgw entre 0s setores para 0s grupos de
interesse foi homogénea. Apds a separacao dassmpmenforme o seu Gl, foram calculadas
as médias aritméticas e desvios padrbes dos iremde rentabilidade e as medidas testadas
pelo método estatistico ANOVA.

Os principais resultados demonstram que os indiead®reco/Lucro, Margem
Liquida, EBITDA e EBITDA por Acdo sao menores pas empresas Intensivas em
Intangiveis. Por outro lado, os indicadores ROEDAR&0 maiores em comparagao ao grupo
de menor Gl. Constatou-se que sdo estatisticansggnéicativas as diferencas nas médias
para o indicador ROE ao nivel de 1% de significiecROA ao nivel de 5% de significancia.

Como limitacdes do estudo, pode-se mencionar assigleele de exclusdo de muitas
empresas da amostra por ndo apresentarem as igf@manecessarias para o
desenvolvimento da analise. Além disso, a corrbtadagem das varaveis de interesse do
estudo (indicadores de rentabilidade) demandaria andlise multivariada, que permitisse
investigar o efeito de diversas variaveis sobresrgtabilidade da empresa, assim melhor
capturando o efeito especifico do Gl, e evitand@s de variavel omitida.

Por outro lado, estudos futuros podem ser deseiaesivneste formato, notando-se
que, embora o tema seja de grande interesse peampo da pesquisa contabil, pode-se
considerar que poucos estudos empiricos foram delsaios utilizando dados em grande
escala. Nesse sentido, indica-se, também, a pld=ids de realizacdo de estudo®ss-
country, permitindo avaliar os diferentes impactos doaielsaamento entre a precificacéo do
mercado de uma empresa (Variacoes do Valor de Mey@a expectativa de rentabilidade

apreendida pelos niameros contabeis.
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