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RESUMO

A teoria, principalmente no contexto brasileiro, pouco nos apresenta a respeito da relagdo
entre o grau de intangibilidade das empresas e seus respectivos desempenhos econdmicos.
Este trabalho tem como objetivo comparar o desempenho de dois portfélios de empresas que
possuem diferencas em relacdo ao grau de intangibilidade de seus ativos. O primeiro portfélio
¢ formado por empresas com elevado grau de intangibilidade e o segundo por empresas que
possuem baixo grau de intangibilidade. Os resultados encontrados mostram diferengas de
desempenho entre os portfélios, sendo na sua maioria favoravel as empresas com maior grau
de intangibilidade.

Palavras-Chave: Grau de Intangibilidade. Desempenho Econdmico. Mercado Aciondrio.
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INTRODUCAO

Ao longo das décadas de 80 e 90, devido a grande valorizacdo das a¢gdes de muitas
companhias, observou-se um distanciamento entre o valor patrimonial das empresas, refletido
em suas contabilidades, e o valor de mercado dessas, calculado com base nas cotagdes de suas

respectivas agoes.

Simultaneamente, as empresas comegaram a investir macicamente em seus
departamentos de Marketing, tornando-os responsdveis pela maior parte dos gastos dessas.
Investimentos miliondrios em campanhas publicitarias, lancamentos de produtos e constru¢ao
de marcas fortes tornaram-se recorrentes nos grades players globais independentemente do

setor em que atuam.

Justamente devido a criagdo de marcas valorizadas e a capacidade de desenvolver
produtos diferenciados € que ocorreu essa valorizagdo das empresas no mercado. Assim, 0s
ativos intangiveis das empresas representados, entre outros, pelas marcas, know-how e
tecnologias possuidas podem ser apontados como os responsaveis pela grande diferencga entre

o valor patrimonial e o valor de mercado das mesmas.

Entretanto, ainda que tais ativos representem uma proporcao significativa do valor das
firmas, isso ndo garante que empresas com grau de intangibilidade elevado possuam um

resultado mais robusto do que empresas com grande quantidade de ativos tangiveis.

Além disso, existem poucos estudos que relacionam o grau de intangibilidade das
empresas com sua performance econdmica e/ ou financeira, tanto no contexto americano
como no brasileiro. Tampouco hd muitos estudos que comparam o desempenho de empresas
possuidoras de ativos mais intangiveis com empresas que tem a maior parte de seus
investimentos em ativos tangiveis. Neste trabalho tento preencher esta lacuna, analisando e
comparando os resultados alcancados por empresas sempre tangiveis-intensivas € empresas

sempre intangiveis-intensivas ao longo dos periodos analisados.



1 JUSTIFICATIVA E DEFINICAO DO PROBLEMA

1.1 JUSTIFICATIVA

Devido ao ambiente cada vez mais competitivo em que as organizagdes atuam e as
exigéncias de resultados por parte dos acionistas, as empresas vém sendo pressionadas a
demonstrar o retorno obtido por suas a¢des sobre a geracdo de riqueza para o acionista no
curto e no longo prazo. Dessa forma, justificativas para gastos e investimentos feitos pela
empresa, assim como 0s retornos obtidos por esses tornam-se extremamente importantes no

mercado corporativo atual.

As organizacdes enfrentam diversos trade-offs nas suas decisdes de investimentos e a
existéncia desses resulta da limitagdo de recursos disponiveis. Do total do lucro, as empresas
devem escolher quanto serd aplicado em ativos permanentes, como instalagdes e maquinas, €
em circulantes, como aplica¢des financeiras de curto prazo e caixa. Além disso, elas devem
decidir entre investir em ativos tangiveis ou intangiveis. Os impactos dessas decisdes sdo
percebidos e quantificados através do retorno obtido pelos investidores e no valor de mercado

da organizagdes, além de outras métricas de performance.

Uma proporg¢ao significativa do valor de mercado de uma empresa reside nos ativos
intangiveis ndo presentes no Balanco Patrimonial (LUSCH, MICHAEL 1984;
SRIVASTAVA, TASADDUQ, FAHEY, 1998; AAKER, JACOBSON, 2001). Esses ativos
intangiveis sdo capazes de produzir beneficios futuros, que constituem importantes fatores de
diferenciacdo, contribuindo para a obtencdo de importantes vantagens competitivas
(CARMELI, TISHLER, 2004, FAMA, PEREZ, 2006) e geracdo de considerdvel crescimento
para a empresa (LEV, 2004). Entretanto, as abordagens tradicionais de avaliacdo financeira
apresentam dificuldade em avaliar negdcios com ativos intangiveis significantes (LEV, 2001;
MIZIK, JACOBSON, 2008; MIZIK, JACOBSON, 2009) e os seus beneficios ndo sao
corretamente descritos na avaliagao contdbil da empresa (SRIVASTAVA et al. 1998; FAMA,
PEREZ, 2006; MIZIK JACOBSON, 2008).

De acordo com Famé e Perez (2006), com os processos de fusdes da década de 90 e

com a continua valorizagdo dos precos das acdes, observou-se um distanciamento entre o



10

book value ou valor patrimonial das empresas, refletido pela contabilidade financeira, € o
traded value ou market value, calculado com base na cotacdo das acdes dessas empresas no

mercado.

Este fato foi comprovado por Lev (2001) em empresas que compdem o S&P 500, nos
Estados Unidos. O autor constatou que existiu um forte crescimento no indice market value /
book value no periodo analisado. O indice médio subiu de 1 no inicio da década de 80, para 6
em 2001. Segundo Parr (1994), o principal motivo para explicar diferencas dessa natureza
deve-se a existéncia de ativos intangiveis nao contabilizados, responsaveis pela geracdo de

valor para os seus acionistas.

Considerando os fatos acima citados, qualquer esforco em analisar o impacto dos
investimentos em ativos intangiveis sobre o desempenho e valor da empresa estard
enriquecendo o debate académico e fornecendo respaldo tedrico para decisdes de

investimentos dos gestores.

Pesquisas nessa drea contribuem significativamente para as organizacdes, devido a ja
citada press@o para justificar gastos, principalmente aqueles relacionados ao Marketing. Isto
se deve ao fato do Marketing ser a drea que apresenta os maiores gastos discriciondrios na
maioria das empresas (SHETH, RAJENDRA, SISODIA, 2002). Boa parte dos investimentos
em ativos intangiveis estd intimamente relacionada com investimentos da area, como a
constru¢do de marcas (MIZIK, JACOBSON, 2009). Entender e mensurar os resultados dos
investimentos em Marketing realizados pelas empresas é de fato importante ao ponto de ser
uma das prioridades de pesquisa para o tri€nio de 2008 a 2010, de acordo com o Marketing

Science Institute (MSI).

z

Aksoy et al. (2008), dizem que € relativamente f4cil calcular o valor econdmico
agregado dos ativos tangiveis como fébricas, mas é mais dificil fazer o mesmo com os
intangiveis, pois eles nao possuem forma fisica e nao podem ser facilmente associados com os
fluxos de caixa futuros. Como eles mesmos colocam: “Qual o impacto potencial incremental
dos ativos intangiveis sobre a mensuracao da performance da firma?”.(AKSOY et al., 2008,
p.5). Assim, analisar a relacdo entre os ativos intangiveis e valor da empresa € uma

necessidade da prdxis.

Com relacdo contribuicio dada por este trabalho a minha formag¢do como

administrador de empresas, se pode afirmar que ele contribui de diversas maneiras.
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Apresentou diversos conceitos importantes sobre um tema bastante valorizado, tanto no meio
académico como nas empresas, mas pouco tratado durante a graduagcdo. Além disso, o
trabalho e sua forma de operacionaliza¢cdo me proporcionaram aprendizado sobre técnicas de

coletas e andlises de dados que enriqueceram meu conhecimento académico.

1.2 DEFINICAO DO PROBLEMA

Com o passar das décadas, analistas financeiros, académicos e gestores comegaram a
perceber que o valor da empresa ndo correspondia ao valor de seus ativos tangiveis. O
reconhecimento do impacto dos ativos intangiveis sobre o valor da empresa ocorreu apds o
aumento da diferenca entre o valor da empresa fixado pelo mercado e os ativos tangiveis
(INTERBRAND, 2004). Dessa forma, “pesquisas anteriores iluminam o fato de que medidas
contdbeis sozinhas ndo conseguem explicar adequadamente o valor da firma” (MIZIK,
JACOBSON, 2008, p. 2). Assim, a resposta encontra-se nos intangiveis: “O principal motivo
para explicar as diferencas dessa natureza deve-se a existéncia, nas empresas negociadas, de
ativos intangiveis nao contabilizados, responsdveis pela geragdo de valor para os seus

acionistas” (FAMA, PEREZ, 2006, p. 8).

Apesar da inegdvel importancia dos ativos intangiveis, para Kayo (2002), Reilly e
Schweihs (1998) e Boulton et al. (2001), isso ndo significa que os tangiveis estejam perdendo
importancia, pois € dificil dissociar um ativo tangivel de um intangivel. Assim, € a interacdo

dessas duas naturezas de ativos que define o efetivo valor da empresa (FAMA, 2006).

Diversos pesquisadores como Lev (2001), Flamholtz (1985), Stewart (1999), Sveiby
(1997), Boulton et al. (2001), Kaplan e Norton (1997), afirmam que a geracdo de riqueza nas
empresas estd cada vez mais relacionada aos ativos intangiveis. Para eles, os ativos tangiveis e
os ativos financeiros estariam rapidamente tornando-se commodities, propiciando apenas
retornos normais nos investimentos. Retornos anormais e posi¢des competitivas dominantes e
até a conquista de monopdlios tempordrios estariam sendo obtidos por ativos de natureza

intelectual.

Dessa forma, apesar de ser evidente a necessidade de demonstrar o valor adicionado

pelos ativos intangiveis, a academia, principalmente na &drea de Marketing, ndo tem
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conseguido responder efetivamente a esta questdo. De acordo com Srivastava et al. (1998, p.
3): “[...] a comunidade de marketing historicamente tem achado dificil, se ndo impossivel,
identificar e comunicar para outras dreas e para a alta administracdo, o valor financeiro criado

pelas atividades de marketing”.

O fato de haver poucos estudos relacionando o grau de intangibilidade dos ativos com
o valor gerado ao acionista, cria a necessidade de realizar uma pesquisa relacionando esta
intangibilidade com o retorno e desempenho da empresa. Existem poucos trabalhos e
informacdes que evidenciem empiricamente as vantagens ofertadas por esse tipo de ativo,

especialmente no caso brasileiro.

Em virtude disso, este trabalho tem por objetivo ampliar um estudo de Luce,
Schossler, Oliveira, Bandeira e Campos (2010). Nesse trabalho buscou-se comparar o
desempenho de dois portfélios: um de empresas com elevada propor¢do de intangibilidade e
outro com empresas que possuem pequena propor¢do de intangibilidade. Os resultados
encontrados corroboram com a literatura a respeito dos ativos intangiveis e mostram
diferencas de desempenho entre os portfélios, sendo na sua maioria favoravel as empresas

com maior propor¢ao de intangibilidade.

Entretanto, ainda de acordo com o autor, o trabalho possui diversas limitagdes.
Primeiramente, se faz necessario aumentar o ndmero de periodos analisados, que foi de 2003
a 2007. Em segundo lugar, sugere-se a utilizacdo de outras métricas de performance,
objetivando a confirmagdo de uma performance superior por parte das empresas com grau de
intangibilidade superior. Assim € necessario a ampliar a quantidade de periodos e métricas

analisadas, e este € o objetivo do presente trabalho.



2 REVISAO TEORICA

2.1 ATIVOS INTANGIVEIS

Segundo Barney (1991), um ativo pode ser definido como qualquer atributo fisico,
organizacional ou humano que permite que uma firma crie e implemente estratégias que

melhorem sua eficiéncia e eficacia no mercado.

Fama (2006) os descreve como todo recurso - fisico ou ndo - que esteja sob o controle
de uma organizacdo e que possa ser utilizado para produzir produtos ou servigos aos seus
clientes, visando a gerac@o de beneficios econdmicos futuros, cujo custo € representado pela
capitalizacdo de todos os gastos incorridos para sua aquisi¢ao ou desenvolvimento. Os ativos
podem ser tangiveis, intangiveis, internos, externos, presentes ou nao no balango da empresa.
Para que possam criar valor para a firma, estes devem ser convertiveis, raros, imperfeitamente

imitdveis, sem possuir substitutos perfeitos (SRIVASTAVA et al., 1998).

De acordo com a IASC Foundation (2008) um ativo intangivel deve ser capaz de ser
separado ou dividido da entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado, seja
individualmente ou em conjunto com um contrato, ativo ou passivo relacionado. Pode
também, segundo essa fundagdo, ser resultado de direitos contratuais ou de outros direitos
legais, quer esses direitos sejam transferiveis quer sejam separdveis da entidade ou de outros
direitos e obrigacdes (IASC FOUNDATION, 2008). Além de possuirem tais caracteristicas,
para que esses ativos sejam registrados nos balancos deve ser provavel que os beneficios
econOmicos futuros esperados, provenientes dele, fluam para a entidade; e o custo do ativo
possa ser fielmente mensurado (IASC FOUNDATION, 2008). Ele é limitado pelos direitos e

beneficios que sua posse confere ao proprietario.

Upton (2001) complementa tal defini¢do, definindo-os como recursos nao fisicos,
geradores de provaveis beneficios econdmicos futuros para uma entidade, que foram
adquiridos por meio de troca ou ainda desenvolvidos internamente, baseados em custos
identificaveis, possuindo valor de mercado préprio e vida limitada, assim como pertencendo

ou sendo controlados pela entidade.
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Seguindo a mesma linha de pensamento, Kaplan e Norton (1997) afirmam que os
ativos intangiveis apenas adquirem valor se estiverem alinhados com a estratégia da

organizacao.

Por fim, para Kayo (2002), ativos intangiveis sao o conjunto estrutura de
conhecimentos, praticas e atitudes da empresa que, interagindo com seus ativos tangiveis,

contribui para a formacao do valor das empresas.

Humanos Inovacio
- Conhecimento, talento, capacidade, - Pesquisa e desenvolvimento
experiéncia e habilidade dos
empregados. - Patentes
- Administrag@o superior ou empregados- - Férmulas secretas

chave.
- Know-how tecnolégico
- Treinamento e desenvolvimento
- Direitos de exploragdo e operacao

Estruturais Relacionamento
- Processos - Marcas
- Softwares proprietarios - Logos
- Bancos de dados - Trademarks
- Sistemas de Informacao - Costumer loyalty
- Sistemas administrativos - Goodwill
- Inteligéncia de Mercado - Direitos autorais
- Canais de Mercado -Contratos com clientes, fornecedores...

-Contratos de licenciamento, franquias...

Tabela 2 - Tipos de Ativos Intangiveis Kayo (2002).
Fonte: KAYO, 2002.

Por outro lado, a IASC Foundation (2008) faz a seguinte distin¢do entre os ativos

intangiveis:



Marketing

Consumidor

Contratos

- Marcas, logos...
- Indicadores Geogréficos
- Certificagdes

-Nomes de Dominio
(internet)

-Acordos de ndo-
competi¢ao

- Direitos de Design
- Embalagens
- Direitos autorais sobre

embalagens, logos,
comerciais, copias escritas

- Lista de Clientes
- Database

-Contratos com
consumidores

- Relagdes com clientes
ndo contratuais

- Registros de Vendas e
Producao

- Contratos de Licenca

- Contratos de Franquia

- Contratos de Propaganda
- Leasings

- Permissoes

- Direitos de operagao

- Direitos de exploragdo

- Hipotecas

- Contratos de Trabalho

- Direitos de Distribui¢do

- Cotas de importacao
/producgao

- Permissdes e autorizagdes
Governamentais

- Contratos de Matéria-
Prima

Tecnologia Artistico

- Patentes - [lustragoes
-Tecnologia ainda nao - Obras de Arte
patentiada

- Filmes
- Em progresso (P&D)

- Fotografias
-Controles do Processo
Produtivo - Desenhos

- Softwares
-Formulas secretas
- Know-how

-Guias para Produgao e
Operacdo

-Direitos Autorais
(Personality Rights)

Tabela 2 — Tipos de ativos intangiveis — IASC Foudations (2008)
Fonte: Tasc Foundation. (2008). Summaries of International Financial Reporting Standards.

15
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Os ativos tangiveis sdo adquiridos com relativa facilidade, desde que a empresa possua
os recursos financeiros para tal. Os ativos intangiveis, por outro lado, sd@o tunicos e de
propriedade de uma tnica organizagao - recursos valiosos, raros, inimitaveis e insubstituiveis
(BARNEY, 1991). Contudo, existe uma grande dificuldade na identificacdo, defini¢cao desses
ativos, mensuragio de seus valores e estimagdo de suas vidas tteis (FAMA, PEREZ 2006).
Além disso, as abordagens tradicionais de avaliacido financeira apresentam dificuldade em
avaliar negdécios com ativos intangiveis significantes (LEV, 2001; MIZIK, JACOBSON,
2008;)

Freqiientemente, empresas possuem ativos intangiveis dos quais os beneficios ndo sao
corretamente descritos na avaliagdo contdbil da empresa (SRIVASTAVA et al. 1998; MIZIK,
JACOBSON, 2008). Normalmente, as demonstragdes contdbeis existentes reconhecem estes
ativos somente quando adquiridos de outras empresas. Assim, deveriam ser desenvolvidas as
bases para o reconhecimento € a mensuragdo de ativos intangiveis gerados internamente

(UPTON, 2001).

A avaliacdo dos ativos intangiveis e capacidades da empresa seriam bastante uteis,
pois, segundo Kaplan e Norton (1997), para o sucesso das empresas da era da informagao eles

sd0 mais importantes do que os ativos fisicos e tangiveis.

Lusch e Harvey (1994) compartilham da mesma opinido, afirmando que uma
proporcdo significativa do valor de mercado de uma empresa atualmente reside nos ativos
intangiveis nao presentes no balanco, mais do que nos demais ativos. Outros autores, como
Fisher (2007) e Barth e Clinch (1998), também ressaltam a importancia da valora¢do desses
ativos, como comprovado em estudos acerca do mercado de capitais que apontam que
analistas preferem negociar com companhias que disponham de ativos intangiveis

importantes.

Segundo Carmeli e Tishler, (2004) os ativos intangiveis geram vantagens
competitivas € como conseqiiéncia disto, tornaram-se importantes visto que sdo um meio das

empresas se diferenciarem dos seus competidores (STEWART, 2001).

O ativo intangivel ndo somente ¢ importante para se entrar em um negocio, oferecendo
vantagens competitivas, mas para manter essa competitividade (KAYO, 2002). Um dos ativos
intangiveis que tem maior visibilidade é a marca. Pesquisas mostram uma forte associa¢ao

entre o valor das marcas e o valor de mercado das empresas proprietdrias dessas marcas.
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Segundo Oliveira (2009), empresas possuidoras de alto valor de mercado sdao aquleas
que possuem as marcas mais valiosas em seu portfolio. Uma marca forte proporciona maior
lealdade, menor vulnerabilidade as acdes de marketing da concorréncia, menor
vulnerabilidade as crises de marketing, margens de lucro maior, maior inelasticidade a
aumentos de preco, maior elasticidade a reducdes de preco, possiveis oportunidades de
licenciamento ou extensdo da marca etc., lucros operacionais maiores € mais consistentes ao

longo do tempo (KELLER, 1998).

Segundo Kayo (2006), valorar os ativos intangiveis é importante por varios motivos:
primeiramente, eles servem de base para operacdes de fusdo e aquisi¢do; sdo uteis em
operacdes de securitizagdo ou garantias de empréstimo (REILLY, SCHWELLS, 1998) e

também por ser facilitada a gestdo desses mesmos ativos, ao se conhecer o valor dos mesmos.

A diferenca entre o valor de uma empresa no mercado aciondrio e o valor contdbil da
mesma representa os ativos intangiveis (LEV, 2001); fato este que aponta uma possivel
associacdo entre os ativos intangiveis e o retorno sobre o investimento das empresas do
mercado acionario. Contudo, de acordo com a analise realizada, é dificil encontrar estudos
acerca deste tema abordando o mercado aciondrio brasileiro, assim o presente trabalho busca

preencher esse gap.

2.2 DESEMPENHO ORGANIZACIONAL

O desempenho empresarial ¢ um assunto recorrente em financas e um dos conceitos
mais importantes em estratégia empresarial (COMBS, CROOK, SHOOK, 2004;
VENKATRAMAN, RAMAJUNAM, 1986; SANTOS, 2008; RICHARD, DEVINNEY,
JOHNSON, 2009).

Kirby (2005) e Richard et al. (2009) apontam que a definicio do desempenho
organizacional é uma questdo surpreendentemente antiga e aberta, e inclusive mencionam que
sdo poucos estudos que utilizam definicdes e medidas coerentes. “O desempenho € tao
comum na investigacdo de gestdo que a sua estrutura e defini¢do raramente sio explicitamente

justificadas” (RICHARD et al., 2009, p.719).
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Apesar de sua longa existéncia, o constructo desempenho permanece extremamente
atual nos dias de hoje, requerendo cada vez mais a atencdo dos gestores. Mesmo que na
década de 1980 tenham sido publicadas vérias revisdes sobre o tema e estudos sobre medidas
de desempenho - ex.: Chakravarthy (1986); Venkatraman, Ramanujam (1986) -, nos tultimos
20 anos ocorreu um aprimoramento nos estudos. Isso ocorreu devido ao surgimento de
medidas de performance mais amplas e com um desenvolvimento empirico e metodolédgico,
mas que ainda nao foram completamente integrados (RICHARD et al., 2009). Ou seja, apesar
da melhoria em pesquisas e andlises, existem problemas na mensuragcao desse conceito, tal

como apontam Glick, Muller, Washburn (2005) , o que limita avangos tedricos.

Além disso, em cada um desses tipos de desempenho existem sub-temas. Combs et al.
(2005), por exemplo, avaliaram estudos da drea de estratégia e identificaram diferentes
dimensdes dentro do construto de desempenho financeiro. Para Brito, Brito, Morganti, (2009)
medidas de lucratividade como as de retorno constituem a dimensdo mais explorada, as
medidas de crescimento constituem uma segunda dimensdo e a no¢do de valor de mercado, a

terceira e ultima dimensao do desempenho financeiro

Na area de marketing, o desempenho da firma tem sido analisado via dois pontos de
vista. O primeiro € a performance baseada em questdes contdbeis, que associa a resultados
operacionais, tais como resultado, lucro e fluxo de caixa. E a segunda abordagem é baseada
no mercado de capitais, relacionada ao retorno das ac¢des, valor de mercado e Tobin’s Q,

dentre outros indicadores (ANGULO, RIALP, 2007).

Neste contexto, pode-se dizer que hd também discussdes quanto a classificagdo e
delimitacdo das fronteiras do constructo desempenho empresarial. A representagdo apenas por
aspectos financeiros € a forma mais tradicional e usada na avaliacdo do desempenho (PACE,
BASSO, SILVA, 2003). Entretanto, medidas ndo financeiras tém sido recomendadas
recentemente por indicar aspectos importantes do ambiente competitivo (PACE, BASSO,
SILVA, 2003). Apesar disso, muitos pesquisadores representam a performance por um unico
construto, apesar de ser mais provdvel que ele seja multidimensional (GLICK et al. 2005).
Trazer, porém, uma tnica e exclusiva defini¢do de desempenho da firma ndo € uma tarefa

facil, se ndo, arriscada.

Diante disso, destaca-se que, independente de em qual contexto os indicadores sdo

utilizados, a inabilidade para compreender e caracterizar o desempenho consistentemente



19

reduz o efeito e a relevancia das pesquisas, pois podem gerar divergéncia nos resultados,

(RICHARD et al., 2009).

A mensuragao € essencial para permitir que pesquisadores e gestores avaliem as acdes
especificas da firma e dos gestores, onde as empresas estdo em franca competi¢io com seus
rivais, visando compreender como as firmas desenvolvem-se e desempenham-se ao longo do

tempo (RICHARD et al., 2009).

As medidas financeiras sao convenientes ferramentas para analisar o desempenho da
firma em um dado periodo (SMART, MEGGINSON, GITMAN, 2004), tais como a
proporcdo de liquidez, a proporcao de atividade, turnover inventory, médias de vendas por

dia, periodo médio de compras, periodo médio de pagamento.

Em contrapartida, os gestores e pesquisadores t€m utilizado distintos indicadores de
desempenho, sendo que a obtencdo dos dados e seus cdlculos sao realizados de diferentes
formas. Pesquisadores tém mensurado o desempenho econdmico das mais diversas maneiras,
utilizando desde a avaliagdo perceptual dos executivos até fontes secunddrias de dados, tal
como Venkatraman e Ramanujam (1986) colocam. Algumas das medidas utilizam dados
longitudinais enquanto outras utilizam dados transversais. O desempenho pode ser tanto
medido via um udnico indicador, quanto via a agregacdo de vdrios indicadores. Por fim, tais
indicadores podem ser financeiros ou ndo financeiros, podem ser quantitativos como

qualitativos.

Analisando a relagc@o entre o grau de intangibilidade e o desempenho organizacional,
alguns autores (FAMA, PEREZ, 2006; LUCE et al, 2010) buscam comprovar que o ultimo é
influenciado pelo primeiro. Luce et al. (2010) realizaram uma pesquisa com empresas listadas
na BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo) buscando comparar o desempenho de dois
portfélios: um das empresas com elevada proporcao de intangibilidade e o outro das que

possuem pequena propor¢ao de intangibilidade.

Como varidveis de desempenho, analisou-se Margem Operacional, Margem Liquida,
Liquidez Corrente, Retorno sobre Investimento e Beta (risco de mercado), coletados
anualmente, durante o periodo de 2003 a 2007. Para analisar os dois portfélios foi utilizado o
teste U de Mann-Whitney para comparar as médias das varidveis ao longo dos periodos nos

dois portfolios (LUCE et al., 2010).
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Os resultados encontrados corroboram com a literatura a respeito dos ativos
intangiveis e mostram diferencas de desempenho entre os portfélios, sendo na sua maioria
favordvel as empresas com maior propor¢do de intangibilidade (LUCE et al., 2010). O
desempenho superior do portfélio de empresas possuidoras de um maior grau de
intangibilidade constitui mais uma evidéncia de que os ativos intangiveis sdo capazes de gerar

vantagem competitiva para suas respectivas companhias, inclusive no cendrio brasileiro.



3 OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GERAL

Comparar o desempenho do portfélios de empresas Sempre Tangiveis-Intensivas

(STI) com o de empresas sempre Intangiveis-Intensivas (SII) no ambito da BOVESPA.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Definir os critérios para a construcao dos portfélios STI e SII

e Identificar as empresas listadas na BOVESPA que satisfacam os critérios para a

constru¢ao dos portfélios

¢ Identificar as métricas para a comparacao do desempenho dos portfélios



4 METODOLOGIA

4.1 TIPIFICACAO E HIPOTESES DA PESQUISA

Este trabalho apresenta uma pesquisa descritiva conclusiva, estruturada e com
objetivos bem definidos, pois trabalha com grupos determinados, conforme suas
caracteristicas préprias, observando, registrando, analisando e correlacionando fendmenos,
sem manipuld-los, tentando descobrir a freqii€éncia com que ocorreram (ANDRADE

MARTINS, 1994).

Esta pesquisa possui, ainda, uma abordagem positivista e, segundo Andrade Martins
(1994), as metodologias de pesquisa chamadas de convencionais, tém suas bases no
positivismo e podem ser entendidas como estudos que se fundamentam em dados empiricos,
processados quantitativamente, coletados e trabalhados com objetividade e neutralidade, em
que, com base em um consistente referencial tedrico, o pesquisador levanta hipdteses e as
testa. Neste trabalho, busca-se evidenciar se as dedugdes tedricas sobre os ativos intangiveis

sao aplicdveis na pratica.

Os procedimentos metodolégicos estdo concentrados em uma pesquisa eminentemente
quantitativa, que trabalha com varidveis amplamente compreendidas, obtidas direta das

informacdes financeiras das proprias empresas. As hipéteses testadas serdo:

1. Hipétese Fundamental Nula (HO): Nao existe diferenga entre o desempenho
econdmico de um portfélio de empresas de grande proporcao de intangibilidade e

um portfélio de empresas de pequena propor¢ao de intangibilidade;
2. Hipotese Alternativa (H1), temos: Ha diferenca entre os dois portfolios.

Seguindo Luce et al. (2010) e com base no objetivo proposto optou-se por coletar os
dados das empresas brasileiras participantes da BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo)
com auxilio do software Economdticas. Em seguida, estes dados foram transportados para

uma planilha eletrénica do Microsoft Excele — com o objetivo de realizar calculos das
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varidveis — e, por fim, se utilizou o programa Statistical Package for the Social Scienceso

(SPSS) para a andlise estatistica das varidveis.

Para testar as hipéteses foi utilizado o teste de Mann-Whitney. Segundo Siegel (1975),
esse teste constitui uma alternativa nao-paramétrica extremamente Util a prova paramétrica t.
Stevenson (1981) reafirma que, o teste para duas amostras (teste t), exige que as populacdes
possuam a mesma variancia, o que nao € necessario no teste Mann-Whitney. Além disso, o

teste € considerado tdo forte quanto o de duas amostras para médias (STEVENSON, 1981).

4.2 COMPOSICAO DA AMOSTRA

Primeiramente, foram consideradas somente as empresas brasileiras listadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), segundo os dados disponiveis no Economatica. Este

grupo inicial era composto por 643 empresas.

Em seguinda foram retiradas empresas que ndo possuiam acdes negociadas e empresas
que deixaram de existir durante o periodo analisado, o que gerou uma amostra de 240
empresas. Destas empresas, verificou-se no Software Microsoft Excel as que possuiam dados
referentes a PatrimOnio Liquido e Valor de Mercado durante 2003 a 2009. Foram retiradas da
amostra aquelas empresas que ndo possuiam dados a respeito de qualquer uma destas

referéncias em relagcdo a todos os periodos, restando 153 empresas.

Ap6s, foi realizado o calculo do Grau de Intagibilidade (GI) de cada empresa
utilizando os dados referentes a data do dltimo pregao de cada periodo. Calculou-se a mediana
desta variavel ano a ano e categorizaram-se as empresas em dois grupos: Empresas
Intangiveis-Intensivas, com GI superior a mediana calculada no periodo; e Tangiveis-

Intensivas, com GI inferior a mediana obtida.

Em seguida, filtraram-se as empresas que permaneceram sempre no mesmo grupo
durante todo o periodo analisado, totalizando 34 empresas Sempre Intangivel- Intensivas

(STI) e 40 empresas Sempre Tangivel-Intensivas (STI).
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Ap0s, a amostra de 74 empresas foi classificada de forma decrescente com base no seu
grau de intangibilidade. Por fim, a mesma foi dividida em tercis. Para a andlise, foram
considerados o primeiro tercil (empresas do grupo Sempre Intagivel Intensiva -SII, com grau
de intangibilidade mais elevado) e o ultimo (empresas do grupo Sempre Tangivel Intesiva -
STI, com grau de tangibilidade mais baixo). Estes dois tercis - o primeiro composto por

empresas 12 e o ultimo por 13 — foram efetivamente o objeto de andlise estatistica.

Optou-se pela divisdo da amostra em tercis, ao inves de quartis, pois do contrério a
amostra ficaria muito reduzida, mesmo que o uso de quaris seja um método de amostragem
mais utilizado em estudos similares na literatura de finangas. Autores como Penman (1996)

fazem uso da divisdo por quartis em seus respectivos artigos.

4.3 VARIAVEIS ANALISADAS

Com objetivo de mensurar e ter uma visdo global do desempenho das empresas
analisadas se optou por utilizar métricas que mensurassem a liquidez, a rentabilidade e o

desempenho de mercado das empresas.

Foram utilizadas para mensurar a liquidez da empresas os indicadores Liquidez Geral
e Liquidez Corrente. Para mensurar a Rentabilidade/ Desempenho Econdmico das firmas
utilizou-se Margem Operacional, Margem Liquida, Giro do Ativo, Retorno sobre o Ativo e
Lucro por Acdo. Utilizou-se ainda o Beta (risco) das a¢des como medida de desempenho de
mercado. Por fim, para calcular a Intangibilidade das empresas foi utilizado o Grau de

Intangibilidade

4.3.1 Liquidez — Situacao Financeira

Segundo os autores Schmdit, Santos e Klockner (2006), os indices que compde as

informacdes a respeito da liquidez das empresas sdo utilizados, mais comumente, para
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concessdo de crédito, j& que ndo importa somente 0 montante de obrigacdes que a empresa

possui, mas também se ela serd capaz de pagar o empréstimo no prazo contratado.

4.3.1.1 Liquidez Geral

Segundo Matarazzo (2006), este indice retrata como esta a saide financeira de longo
prazo da empresas, ou seja, evidencia se a empresa, em teoria, conseguird fazer frente as suas

obrigacodes. A liquidez geral é obtida pela seguinte equacao (Equagao 1):
LG=A/P (1)

Onde:
LG = Liquidez Geral
A = Ativo Total

P = Passivo Total

4.3.1.2 Liquidez Corrente

E o indice que compara os bens e os direitos que se converterdo em dinheiro em até 12
meses com as obrigacdes com igual prazo (SCHMIDT, SANTOS, KLOCNER, 2006). Ainda
segundo estes autores, o indice de liquidez corrente (Equacdo 2) é a medida de solvéncia de
curto prazo mais utilizada pelas empresas.

LC=AC/PC(2)

Onde:

LC = Liquidez Corrente

AC = Ativo Circulante, e

PC = Passivo Circulante
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4.3.2 Rentabilidade — Situacio Economica

Os indices de rentabilidade t€m como objetivo “evidenciar os efeitos dos indices de
liquidez, da atividade e de estrutura e de endividamento sobre os resultados obtidos pela
empresa” (SCHIMIDT, SANTOS, KLOCNER, 2006). Segundo estes mesmos autores, O
indice de rentabilidade estd intimamente relacionado aos desempenhos econdmicos das
empresas, apresentando o retorno ou a rentabilidade dos recursos investidos e a eficiéncia de

sua gestdo. Os indices de rentabilidade utilizados por este estudo sdo:

4.3.2.1 Margem Operacional

E o indice que compara o resultado operacional da empresa com as vendas. Dessa
forma o indice de margem operacional evidencia a margem proporcionada por cada unidade
monetdria de venda, isto é, a margem remanescente para o pagamento das despesas nao
operacionais da empresa (SCHMIDT, SANTOS, KLOCNER, 2006). A equacdo (3) da
margem operacional é dada por:

MO =RO/RL (3)

Onde:

MO = Margem Operacional

RO = Resultado Operacional e

RL = Receita Liquida

4.3.2.2 Margem Liquida

Segundo Schmidt, Santos e Klockner (2006), a Margem Liquida é obtida pela razao

entre o lucro liquido do exercicio e a receita liquida de vendas, isto €, evidencia o lucro
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proporcionado por cada unidade monetdria de venda. A margem liquida € encontrada via a
Equacdo 4:

ML =LL/RL (4)

Onde:

ML= Margem Liquida

LLE =Lucro Liquido do Exercicio, e

RL = Receita Liquida.

4.3.2.3 Giro do Ativo

De acordo com Matarazzo (2006), esse indice demonstra quantas vezes o ativo girou
como resultado ou efeito das vendas ou, ainda, quanto a empresa vendeu para cada unidade
monetdria investida no ativo. Ainda segundo o autor, esse indicador evidéncia a eficiéncia da
area comercial da empresa e sua capacidade de utilizar os ativos para gerar receitas. Pode ser
calculado como a Equacdo 5:

GA=V/A(5)

Onde:

GA = Giro do Ativo

V = Vendas Liquidas

A = Ativo Total

4.3.2.4 Retorno sobre Patrimonio Liquido

Segundo Matarazzo (2006), esse indicador demonstra qual o retorno do investimento
do acionista, independentemente de quais tenham sido as fontes de recursos, préprios ou de

terceiros. Através dele, ainda segundo o autor, € possivel saber quanto a administragdo,
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através do uso dos ativos, obteve de rendimento com a respectiva estrutura de despesas
financeiras, considerando-se a divisdo entre o capital préoprio e de terceiros. Portanto
evidencia a taxa de rendimento do Capital Préprio. E calculado através da seguinte equacdo
(7):

RPL =LL/PL (7)

Onde:

RPL = Retorno sobre o Patrimo6nio Liquido

LL = Lucro Liquido

PL = Patriménio Liquido

4.3.2.5 Lucro por Ac¢ao

De acordo com Matarazzo (2006) este indice representa o montante de lucro gerado
em um determinado periodo por cada acdo ordindria em circulacdo. Dessa forma, demonstra o
retorno que a empresa conseguiu obter para cada acdo possuida pelos acionista. E obtida pela
equacao (8):

LPA =LL/N° A (8)

Onde:

LPA = Lucro por A¢ao

LL = Lucro Liquido

N° A = Numero de A¢des Ordindrias em Circulacdo

4.3.3 Risco

Segundo Rochman (2009), o beta examina o risco da a¢do em relacio a um

determinado mercado aciondrio, que por sua vez € representado por algum indice de bolsa de
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valores, como, por exemplo, o IBOVESPA, o IBrX e o FGV-100. Devido a propagacdo de
servicos de dados sobre o mercado aciondrio, o beta das empresas analisadas pode ser obtido

diretamente no software Economaticae.

4.3.4 Grau de Intangibilidade

Para calcular o grau de intangibilidade das empresas foi empregada a férmula do valor
de mercado sobre valor contdbil. A férmula do grau de intangibilidade €, de acordo com Kayo

(2002), apresentada na Equacgdo 9:
GI= VMA/PLC (9)
Onde:
GI = Grau de Intangibilidade
VMA = Valor de mercado das agdes e
PLC = Patrimodnio liquido contabil
O grau de intangibilidade trata-se de uma medida relativa e considera-se que quanto

maior o grau de intangibilidade, maior a participacdo relativa de ativos intangiveis na

estrutura da empresa (KAYO, 2002, p. 170).

O Valor de Mercado das A¢des serd calculado multiplicando-se as cotacdes das acdes
preferenciais e ordindrias na data do dltimo pregdo do ano pela quantidade emitida. Para
calculo do Valor de Mercado das Acdes, serd utilizado o conceito do software Economatica
que € a multiplicacdo ente o Total de Acdes Outstanding e a cotacdo ndo ajustada por
proventos. J4 o Patrimodnio Liquido Contabil € um indicador do balanco patrimonial das

empresas encontradas nos demonstrativos financeiros publicados por elas anualmente.



S RESULTADOS

Ap6s a coleta dos dados e a aplicagdo dos testes estatisticos, realizou-se a andlise dos
resultados obtidos. Foram analisados os dados das empresas que compdem a amostra final
utlizando o teste de Mann-Whitney para cada varidvel em cada periodo. As variacdes entre o
nimero de empresas(n) ao longo dos periodos ocorreu devido a falta de informagdes de

algumas nos mesmos.

5.1 LIQUIDEZ GERAL

Com relacdo aos resultados encontrados para a variavel de liquidez geral (Tabela 3),
em todos os anos analisados, o resultado do teste U indicou um valor superior aos valores
criticos da tabua K, ou seja, para todo o periodo os resultados ndo foram significativos (p <

0,05).

Ano Portfolio N Mean U Sig. 2-tailed

2003 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 12,31
69 0,624

Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,75

2004 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 12,62
73 0,785

Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,42

2005 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 12,46
71 0,702

Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,58

2006 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 12,77
75 0,87

Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,25

2007 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 12,04
65,5 0,494

Sempre Intangiveis-Intensivas 12 14,04

2008 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 13,04
77,5 0,978

Sempre Intangiveis-Intensivas 12 12,96

2009 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 12,81
75,5 0,892

Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,21

Tabela 3 — Resultados Liquidez Geral
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Apesar disso, o portfélio das empresas Sempre Intangivel-Intensivas (SII) obteve

médias maiores do que as Sempre Tangivel-Intensivas (STI). A Figura 1 ilustra essa situagao.

O fato de tais diferencas serem relativamente pequenas (7% em média) contribui para que a

diferenca ndo seja significativa para esta varidavel.
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Figura 1- Média da Liquidez Geral dos Portfélios.

5.2 LIQUIDEZ CORRENTE

Verificando os resultados a respeito da liquidez corrente (Tabela 4), conclui-se que em

3 dos periodos (2006, 2007 e 2009) estudados o valor de U obtido € inferior aos valores

criticos da tabua K (p <0,1), o que resulta em resultados significativo nesses anos.

Ano Portfélio N Mean U Sig. 2-tailed
2003 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 12,27
68.5 0,605
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,79
2004 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 11,46
58 0,276
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 14,67
2005 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 10,77
49 0,113
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 15,42
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Ano Portfélio N Mean U Sig. 2-tailed
2006 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 10,58
46,5 0,086
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 15,63
2007 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 10,42
44,5 0,068
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 15,79
2008 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 11,38
57 0,252
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 14,75
2009 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 10,58
46,5 0,085
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 15,63

Tabela 4 — Resultados Liquidez Corrente.

Entretanto, no cdlculo das médias o portfélio das empresas Sempre Intangiveis-

Intensivas obtive valores maiores do que as Sempre Tangiveis-Intensivas. Em média o o

portfolio SII alcancou médias 37% superiores ao STI, ainda que tais resultados ndo tenham

sido significativos para esta varidvel. A Figura 2 demonstra tal diferenca.
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Figura 2 — Média da Liquidez Corrente dos Portfélios.
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As andlises das médias de liquidez geral e corrente dos portfélios indicam que as duas
amostras nao possuem diferencas significativas nestas varidveis, ainda que a média das
empresas Sempre Intangiveis-Intensivas tenha sido superior em quase todos os periodos

analisados (menos na liquidez geral de 2008).

5.3 MARGEM OPERACIONAL

A respeito da margem operacional das empresas analisadas no periodo (Tabela 5),
verificou-se que o grupo das Sempre Intangivel-Intensivas em 28% dos casos estudados (2
anos) obteve o valor do U abaixo dos valores criticos da tdbua K. Isto indica que somente
neste anos, 2003 e 2005, o resultado foi significativo (p < 0,05). Nos demais periodos, ndo

foram encontrados resultados significativos.

Ano Portfélio N Mean U Sig. 2-tailed
2003 Sempre Tangiveis-Intensivas 12 8,67
26 0,008
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 16,33
2004 Sempre Tangiveis-Intensivas 12 11,42
59 0,453
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,58
2005 Sempre Tangiveis-Intensivas 12 9,54
36,5 0,04
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 15,46
2006 Sempre Tangiveis-Intensivas 12 10,67
50 0,204
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 14,33
2007 Sempre Tangiveis-Intensivas 12 10,33
46 0,218
Sempre Intangiveis-Intensivas 11 13,82
2008 Sempre Tangiveis-Intensivas 12 11,5
60 0,488
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,5
2009 Sempre Tangiveis-Intensivas 11 11,36
59 0,667
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 12,58

Tabela 5 — Resultados Margem Operacional.
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O portfélio das empresas Sempre Intangivel-Intensivas apresentou em todos os
periodos analisados resultados superiores em suas médias do indice de margem operacional

em relacdo ao portfélio das empresas Sempre Tangivel-Intensivas.

No ano de 2004, foi encontrada a menor diferenca entre os portfélios, sendo a média
das SII apenas 8% maior que a das STI. Contudo, no ano de 2003, foi encontrada a maior
diferengca do periodo estudado, com a média da margem operacional das SII sendo 67%
maior que a das STI. Em geral, a média do portfélio das empresas Sempre Intangivel-
Intensivas foi 33% maior que a do portfélio das empresas Sempre Tangivel-Intensivas,

conforme se pode perceber na Figura (3) abaixo.
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Figura 3 — Média da Margem Operacional dos Portfélios.

5.4 MARGEM LIQUIDA

Ao analisar os resultados a respeito da margem liquida nos periodos pesquisados
(Tabela 6), verifica-se que em 56% dos periodos, 2003 e 2007 (p < 0,05) 2005 e 2006 (p <
0,1), o resultado do teste U foi inferior aos valores criticos da tdbua K, conseqiientemente, os
resultados encontrados para esta varidvel foram significativos nestes periodos. Assim, nos

outros anos os resultados encontrados ndo sao significativos



Ano Portfolio N Mean Rank U Sig. 2-tailed
2003 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 9,85
37 0,026
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 16,42
2004 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 12,54
72 0,744
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,5
2005 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 10,62
47 0,092
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 15,58
2006 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 10,62
47 0,092
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 15,58
2007 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 9,62
34 0,03
Sempre Intangiveis-Intensivas 11 15,91
2008 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 11,5
58,5 0,289
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 14,63
2009 Sempre Tangiveis-Intensivas 12 11,3
58 0,419
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,67

Tabela 6 — Resultados Margem Liquida.
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Novamente, a amostra das empresas Sempre Intangivel-Intensivas apresentou

resultados superiores em suas médias sobre o portfélio das empresas Sempre Tangivel

Intensivas em todos os periodos analisados. Em 2003, foi encontrada a maior diferenca entre

os portfdlios, sendo a média da margem operacional das SII 67% maior que a das STIL. Logo

em seguida vem o ano de 2007 que apresentou a segunda maior diferenca, 65%. Entretanto,

em 2004, tal diferenca foi bastante reduzida, pois a média da margem operacional das SII foi

apenas 8% maior que a das STI.

maior que a do portfélio das empresas Sempre Tangivel- Intensivas (Figura 4).

Em geral, a média do portfélio das empresas Sempre Intangivel-Intensivas foi 40%
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Figura 4 — Média da Margem Liquida dos Portfélios.

5.5 GIRO DO ATIVO
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Verificando os resultados a respeito do Giro do Ativo (Tabela 7), conclui-se que em 4

dos periodos (2003, 2005, 2006 e 2007) estudados o valor de U obtido € inferior aos valores

criticos da tabua K, o que gera resultados significativos nesses periodos.

Ano Portfélio N Mean U Sig. 2-tailed

2003 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 10,35
43,5 0,054

Sempre Intangiveis-Intensivas 12 15,88

2004 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 11,19
54,5 0,184

Sempre Intangiveis-Intensivas 12 14,96

2005 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 10,46
45 0,064

Sempre Intangiveis-Intensivas 12 15,75

2006 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 10,46
45 0,064

Sempre Intangiveis-Intensivas 12 15,75
2007 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 10,35 43,5 0,095




Ano Portfélio N Mean U Sig. 2-tailed
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 15,05
2008 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 11
52 0,143
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 15,17
2009 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 10,29
45,5 0,115
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 14,71

Tabela 7 — Resultados Giro Do Ativo.
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Ainda que em nenhum periodo a diferencga entre as médias tenha sido significativa, as

empresas com alto grau de intangibilidade obtiveram médias superiores em todos anos. Em

média, a diferenca entre a média do giro do ativos das duas amostras foi de 45%. Em 2003

esta diferencga foi de 53% e em 2005 e 2006 foi de 51%.
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Figura 5 — Média do Giro dos Ativos dos Portfélios.

5.6 RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO

No que diz respeito ao retorno sobre o patriménio liquido, verificou-se que o grupo

das Sempre Intangivel-Intensivas obteve, em 86% dos casos estudados (6 anos), um valor de
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U abaixo dos valores criticos da tdbua K (2007 e 2009 a p < 0,05; 2003, 2004, 2005 e 2006 a

p <0,1). Isto indica que na maior parte dos anos a média das SII foi significativamente maior.

Ano Portfélio N Mean U Sig. 2-tailed
2003 Sempre Tangiveis-Intensivas 9 7,44
22 0,023
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,67
2004 Sempre Tangiveis-Intensivas 9 7,39
21,5 0,033
Sempre Intangiveis-Intensivas 11 13,05
2005 Sempre Tangiveis-Intensivas 9 8,11
28 0,065
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,17
2006 Sempre Tangiveis-Intensivas 9 8,33
30 0,088
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13
2007 Sempre Tangiveis-Intensivas 9 6
9 0,002
Sempre Intangiveis-Intensivas 11 14,18
2008 Sempre Tangiveis-Intensivas 9 8,56
32 0,118
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 12,83
2009 Sempre Tangiveis-Intensivas 8 6,25
14 0,009
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,33

Tabela 8 — Resultados Retorno sobre o Patrimonio Liquido.

A Figura 6, ilustra esta significativa diferenca. Nos periodos analisados, as empresas
SII obtiveram médias de retorno sobre patrimonio liquido 113% maiores, em média. A
diferengas entre as amostras foram mais elevadas nos anos de 2007 e 2009, com as SII tendo
médias 136% e 113%, maiores, respectivamente. No ano de 2003, foi encontrada a menor
diferenca entre os portfolios, sendo a média do retorno sobre o patrimonio liquido das SII

50% maior que a das STIL.
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Figura 6 — Média do Retorno sobre o Patriménio Liquido.
5.7 LUCRO POR ACAO

Em relacdo ao Lucro por a¢do das duas amostras, em 4 anos (2003, 2005, 2006 e

2007), as SII obtiveram médias significativamente superiores as STI (p < 0,05),

equivale a 58% dos periodos analisados.

0 que

Ano Portfolio N Mean U Sig. 2-tailed
2003 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 9,85
37 0,026
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 16,42
2004 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 12,38
70 0,663
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,67
2005 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 10,15
41 0,044
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 16,08
2006 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 9,85
37 0,026
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 16,42
2007 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 9,38 31 0,019
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Ano Portfélio N Mean U Sig. 2-tailed
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 16,18
2008 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 12,38
70 0,663
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,67
2009 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 11,42
59 0,453
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,58

Tabela 9 — Resultados Lucro Por Acao.

Nesses anos, como fica evidente na Figura 7, as médias das SII, foram 67%, 58%,

67% e 72% maiores que as STI. Na média as empresas com alto grau de intangibilidade,

obtiveram um desempenho 43% superior.
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Figura 7 — Média do Lucro por Acio dos Portfélios.

5.8 BETA
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Em relacdo ao Beta das duas amostras analisadas (Tabela 10), verificou-se que o valor
de U encontrado € superior aos valores criticos da tdbua K em todos os periodos analisados, o

que determina que nenhum resultado foi significativo.

Ano Portfélio N Rank U Sig. 2-tailed
2003 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 12,62
73 0,784
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,42
2004 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 13,04
77,5 0,978
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 12,96
2005 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 11,27
55,5 0,218
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 14,88
2006 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 13,85
67 0,549
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 12,08
2007 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 12,81
75,5 0,892
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,21
2008 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 13,19
75,5 0,891
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 12,79
2009 Sempre Tangiveis-Intensivas 13 12,46
71 0,703
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 13,58

Tabela 10 — Resultados Beta.

O beta foi a dnica varidvel que em todos os periodos a diferencas entre os portfélios
foi realmente muito pequena. A maior diferencga foi encontrada no ano de 2005, no qual as SII
tiveram um desempenho 32% maior. Entretanto, na média, ndo existiu diferenca entre as
varidveis nos periodos analisados, chegando ao ponto de em 2006 e 2008 o desempenho das
STI ser um pouco superior (1% em 2006 e 13% em 2008), mesmo que nado

significativamente.
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Figura 8 — Média do Beta dos Portfélios.

5.9 MEDIAS E COMPARACOES ENTRE OS PORTFOLIOS

Este item apresenta um resumo dos principais resultados encontrados, os quais podem
ser visualizados na Tabela 11.

Principais i
Resultados Liquidez Liquide Margerp Margem Giro Lucro por Retornos/
Operacio P do ~ Beta Port
Geral  Corrente Liquida . Acido PL
(7 anos) nal Ativo
Porcentagem dos 1, 0% 0% 0% 0% 0%  43% STI
7 anos cuja 0%
mean rank de um g0, 100% 100%  100%  100% 100% 100%  57%  SII
portfélio é
superior ao outro
Média Geral 12,58 11,07 9,35 10,86 10,59 10,77 7,44 13 STI
13,46 15,10 12,83 15,04 15,32 15,15 13,32 13 SII

Tabela 11 - Comparacio Resultados.
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De acordo com a Tabela 12, pode-se afirmar que o portfélio das empresas Sempre
Intangivel-Intensivas (SII) possui melhor desempenho econdmico. Como € observado, o
portfélio das Sempre Intangivel-Intensivas teve um mean rank superior em todos os periodos
em 6 das 8 varidveis analisadas. Na liquidez corrente em apenas um ano as Sempre Tangiveis-
Intensivas tiveram o mean rank superiores € no beta em trés periodos tal fato ocorreu, mas em

nenhum deles o resultado foi significativo

Os autores Wagner, Motta e Dornelles (2004), colocam que quando a mean rank de
um grupo for maior do o de outro esse possuird um resultado mais significante. Porém, nao
foram encontrados resultados estatisticamente significativos em todas as varidveis, ou seja,
grandes distingdes sobre o desempenho dos portfélios. Em alguns indicadores, como liquidez
geral ou corrente, em 100% dos periodos nao houve diferencga significativa entre as médias

dos  Portfélios. = Mesmo  assim as  SII  obtiveram  médias  superiores.



6 CONSIDERA COES FINAIS

Kayo (2002) coloca que os ativos intangiveis sdo o conjunto de estruturas de
conhecimentos, praticas e atitudes da empresa que, interagindo com seus ativos tangiveis,
contribuem para a formacdo do valor das empresas. Outros autores defendem que uma
proporcdo significativa do valor de mercado de uma empresa reside nos ativos intangiveis nao
presentes no Balanco Patrimonial (LUSCH, MICHAEL 1984; SRIVASTAVA, TASADDUQ,
FAHEY, 1998; AAKER, JACOBSON, 2001).

Indo ao encontro dessas anélises, o presente trabalho teve como objetivo verificar se
existe diferenca entre o desempenho econdmico de um portfélio de empresas classificadas
com grande proporcdo de intangibilidade e um portfélio de empresas classificadas com uma

pequena proporcao de intangibilidade.

Para alcancar tal objetivo, foram criados dois portfolios destintos: um com empresas
que se mantiveram com alto grau tangibilidade em todos os periodos analisados (Sempre
Tangiveis-Intensivas - STI) e outro formado por empresas com alto grau de intangibilidade

(Sempre Intangivel-Intensivas - SII).

As empresas do portfélio SII  obtiveram resultados diferentes de desempenho,
alcancando resultados mais favordveis do que as empresas do portfélio STI o que vem a
acrescentar a literatura que cita que a presenga de ativos intangiveis contribui muito para a

obtencdo de importantes vantagens competitivas (FAMA, 2006).

Mais especificamente, verificou-se que o portfélio das empresas consideradas Sempre
Intangivel-Intensivas obteve desempenho sempre superior ao das empresas Sempre Tangivel-
Intensivas em 5 das 7 varidveis, ainda que esta superioridade ndo tenha sido estatisticamente

significante na maior parte dos periodos.

Estes resultados t€m como conseqii€éncia a rejeicdo da hipdétese nula deste artigo,
reforcando as conclusdes da literatura existente de que ha diferencas no desempenho
econdmico dos portfélios de acordo com o grau de intangibilidade das suas empresas, tal

como haviam concluido Luce et al. (2010), no artigo que serviu de base nesta pesquisa.
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Entrentanto, ao comparar com o trabalho de Luce et al (2010), se deve ressaltar que os
autores encontraram em seus portfélios resultados mais estatisticamente significativos. Ainda
que exista diferencas na quantidade de periodos analisados e em algumas métricas utilizadas

para mensurar o desempenho, estas diferencas devem ser destacadas.
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