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Resumo

Esta pesquisa tem como objetivo verificar se existe relagdo entre os ativos
intangiveis na rentabilidade das empresas listadas no indice Bovespa. A amostra
compreende as empresas listadas no indice Bovespa da BM&F Bovespa no periodo
de 2006 a 2011. A pesquisa caracteriza-se como descritiva, com abordagem
guantitativa. Quanto ao instrumento de coleta de dados, caracteriza-se como
secundério, pois foram utilizados demonstrativos contidos no site da BM&F Bovespa.
Para atender aos objetivos da pesquisa, utilizaram-se os métodos estatisticos Test t-
Student, e a correlagdo de Pearson. Os resultados encontrados evidenciam que o
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Grau de Intangibilidade das empresas Intangiveis-intensivas foi superior aos das
empresas Tangiveis-intensivas, 0 mesmo aconteceu com as variaveis ROE e ROA.
Quanto a correlacdo entre as varidveis, observou-se que ha relacdo entre as
variaveis ROE e ROA e o GI. Contudo conclui-se que mesmo as empresas
Tangiveis-intensivas apresentando um retorno patrimonial superior ao das empresas
Intangiveis-intensivas, o segundo grupo apresentou uma correlagdo maior entre as
variaveis, ou seja, as variaveis ROE e ROA tendem a aumentar quando a variavel Gl

aumenta.
Palavras-chave: Ativos Intangiveis. Intangiveis. Intangibilidade.

Abstract

This research aims to determine whether there is relationship between intangible
assets on the profitability of companies listed on the Bovespa index. The sample
comprises companies listed on Bovespa Index BM &FBovespa in the period 2006-
2011. The research is characterized as descriptive and quantitative approach. As the
instrument of data collection, is characterized as secondary, since it was used for
statements contained in the site of BM &FBovespa. To meet the objectives of the
research used statistical methods Student's t test, and Pearson correlation. The
results show that the degree of Intangibility Intangible-intensive enterprises was
higher than the tangible-intensive enterprises, the same happened with the variables
ROE and ROA. As the correlation between the variables, it was observed that there
is a relationship between the variables ROA and ROE and GI. However, it appears
that even firms and equipment-intensive, with a return to the top sheet Intangible-
intensive business, the second group had a higher correlation between variables,
namely the variables ROE and ROA tend to increase when the Gl variable increases.

Keywords: Intangible Assets. Intangible. Intangibility.

1. Introducéo

Os Ativos Intangiveis (Als) sdo um grupo dos ativos que comumente € complexo de
entender, mensurar e até estimar sua vida util, pelo fato de que muitos ndo séo
evidenciados no balanco patrimonial, sendo, portanto, conhecidos por alguns
pesquisadores da area contabil como ativos invisiveis ou ativos intelectuais (FIETZ;
SCARPIN, 2008).

Contudo, ainda que esses ativos ndo sejam evidenciados, cria-se a expectativa de
rentabilidade e aumento de valor destes pelas empresas (BELEM; MARQUES,
2012). Esse fato faz com que o valor de mercado das empresas distancie-se do seu
valor contabil.

Com o advento da globalizacdo, as companhias passaram a dar um enfoque maior
para os Als (BELEM; MARQUES,2012). Atualmente, no mercado, nota-se que
empresas que possuem um grande valor desses ativos estdo se tornando mais
competitivas que empresas que concentram seu ativo nos Ativos Tangiveis
(CUNHA, 2006).

Conforme o que foi exposto, tém-se a seguinte pergunta: qual a relacdo dos Ativos
Intangiveis na rentabilidade das empresas listadas no Indice Bovespa? Com o intuito
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de responder a pergunta da pesquisa, apresenta-se, como objetivo geral do estudo,
analisar a relacdo dos Ativos Intangiveis com rentabilidade das empresas
pertencentes ao indice Bovespa da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&F
BOVESPA) no periodo de 2006 a 2011. Com o intuito de atingir o objetivo geral da
pesquisa, 0s seguintes objetivos especificos serdo considerados: (i)classificar as
empresas em Tangiveis-intensivas e Intangiveis-intensivas; (ii) correlacionar o Grau
de Intangibilidade das empresas e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE); e, (iii)
correlacionar o Grau de Intangibilidade das empresas e o Retorno sobre os Ativos
(ROA).

O tema proposto satisfaz as condi¢cdes de Castro (1977) no que diz respeito a
originalidade, importancia e viabilidade. Com o intuito de verificar a originalidade da
presente pesquisa, fez-se uma busca por estudos anteriormente realizados em
principais eventos e periodicos da area contabil. Apos essa busca, fez-se a andlise
dos artigos selecionados e verificou-se que cinco artigos tratavam do mesmo tema
(PEREZ; FAMA, 2006; CUNHA, 2006; BASSO; MARTIN; RICHIERI, 2006;
CARVALHO; KAYO; MARTIN, 2010; BELEM; MARQUES, 2012). Porém nenhum
desses estudos aborda o foco da presente pesquisa que é analisar a relagdo dos
Ativos Intangiveis na rentabilidade das empresas do indice Bovespa no periodo de
2006 a 2011.

Uma vez que as empresas estdo buscando formas de medir seus Ativos Intangiveis
para poderem ser competitivas (MACHADO; FAMA, 2011), esta pesquisa torna-se
importante para o avan¢co do conhecimento econémico, pois se tem um parametro
de comparacédo de até que ponto os Ativos Intangiveis podem ou ndo gerar riquezas
econdmicas para as entidades brasileiras. Esta pesquisa € viavel, pois 0 acesso as
informacdes das empresas listadas no indice Bovespa da Bolsa de Valores de S&o
Paulo (BM&F BOVESPA) foi efetuado por meio do banco de dados Economéatica®.

2. Referencial Tebérico

Na sequéncia, o referencial tedrico aborda a definicdo, a classificacdo e a
mensuracdo de ativos intangiveis, os ativos intangiveis e a rentabilidade das
empresas, o grau de intangibilidade, o retorno sobre o patrimdnio liquido e o retorno
sobre os ativos e, finalmente, apresentam-se os estudos similares realizados sobre o
tema.

2.1. Definicdo de ativos Intangiveis

Os Ativos Intangiveis sdo considerados como de maior complexidade na é&rea
contabil. Isso se deve ao fato de esse ativo gerar controvérsias quanto a sua
definicdo (PEREZ; FAMA, 2006).

Em primeiro lugar, o Intangivel deve ser enquadrado na condi¢do de ativo, ou seja,
apenas € considerado ativo quando corresponde a apropriada definicao, é
mensuravel, é relevante, e € preciso quanto a informacao (PEREZ; FAMA, 2006).
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Para o CPC 04 (R1) (2010), ativo Intangivel € um ativo ndo monetério, possivel de
se identificar sem substancia fisica, e precisa atender a dois critérios de
identificag&o:
a) ser separavel, ou seja, pode ser separado da entidade e vendido,
transferido, licenciado, alugado ou trocado, individualmente ou junto com

um contrato, ativo ou passivo relacionado, independe da intencdo de uso
pela entidade; ou

b) resultar de direitos contratuais ou direitos legais, independentemente de
tais direitos serem transferiveis ou separaveis da entidade ou de outros
direitos e obrigacdes. (CPC 04 (R1), 2010)

7

Para Cunha (2006), a definicAo de Ativos Intangiveis € simples, pois os Ativos
Intangiveis sdo aqueles que ndo possuem substancia fisica.

Hendriksen e Van Breda (2007) afirmam que os Ativos Intangiveis sdo direitos e
servicos reconhecidos pelas empresas e tém a capacidade de gerar beneficios
financeiros em longo prazo, que séo obtidos ou controlados pela entidade, devido a
transagdes ou eventos que ocorreram no passado.

2.2. Classificagcdo dos Ativos Intangiveis

Segundo Belém e Marques (2012), os Ativos Intangiveis podem ser classificados em
“identificaveis e ndo identificaveis”. Para Hendriksen e Van Breda (2007), marcas de
comércios e produtos, licencas, patentes, matrizes de gravacdes, processos
secretos, direitos autorais, entre outros, sdo Intangiveis identificaveis, pois se
consegue dar um nome a esse ativo. O goodwill é considerado um Intangivel ndo
identificavel, pois ndo se consegue um nome para ele.

Schumpeter (1949) classifica uma parte especifica do Ativo Intangivel, formada
pelos ativos de desenvolvimentos tecnoldgicos. Para o autor, esse processo é
dividido em trés partes: invencédo (pesquisas e afins); inovacdo (novas ideias a
serem propostas); e difusdo (como esse produto chegara ao mercado).

Ja Kayo (2002) classifica os Ativos Intangiveis basicamente em duas partes: o Ativo
Intangivel estrutural formado por marcas, patentes entre outros; e uma parte
chamada de Capital Intelectual, formada pela parcela do Intangivel que ndo aparece
nas demonstracgdes financeiras.

2.3. Mensuracdo dos Ativos Intangiveis

A mensuracdo dos Ativos Intangiveis é um dos fatores que corrobora a
complexidade que gira em torno dos Ativos Intangiveis, suas mais variadas formas e
a diferenciagdo que existe entre mensurar um tangivel e um intangivel, faz que com
a area contadbil deixe de atender as necessidades de seus usuarios quanto a
informagao desses ativos. (ENSSLIN; SCHNORRENBERGER, 2004).

Para o CPC 04 (R1) (2010), um Ativo Intangivel s6 sera reconhecido se a) for
provavel que seus beneficios econbmicos futuros esperados atribuiveis ao ativo
serdo gerados em favor da entidade; b) o custo do ativo possa ser mensurado com
confiabilidade.
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2.4. Ativos Intangiveis e a Rentabilidade das Empresas

Os Ativos Intangiveis agregam um valor alto para as empresas, uma vez que, para
se obter um Intangivel, em muitas ocasifes € preciso estudo e pesquisa, 0 que
acaba gerando um produto novo e de dificil imitacdo. Os Intangiveis possuem
caracteristicas e peculiaridades préprias capazes de torna-los um diferencial para as
empresas (CARVALHO; KAYO; MARTIN, 2010).

Kayo e Fama (2004) afirmam que a interligacdo entre os Ativos Tangiveis e 0s
Intangiveis proporciona um rendimento maior para o capital das empresas. Ja
Rubens e Fama (2006) complementam a ideia de que quanto maior for a parcela de
Intangiveis no total de ativo de uma empresa, maior sera sua rentabilidade.

Muitos investidores agregam valor a empresas simplesmente por essas terem uma
marca consolidada, ou por terem um conjunto de Intangiveis capazes de trazer
lucratividade no futuro (SILVA; SANTOS, 2002).

2.5. Grau de Intangibilidade (Gl)

Para verificar o quanto os Ativos Intangiveis tém de participacdo no valor de uma
empresa, utiliza-se o calculo do Grau de Intangibilidade (Gl). Diversos estudos
utilizam essa ferramenta como indicador de analise (PEREZ; FAMA, 2006;
COLAUTO; NASCIMENTO; AVELINO; BISPO, 2009; MACHADO; FAMA, 2011;
BELEM; MARQUES, 2012). A equac&o 1 mostra a férmula do célculo do Gl.

o YMA

=pLC Equacéo 1: Calculo do Grau de Intangibilidade

Em que:

Gl = Grau de Intangibilidade
VMA = Valor de Mercado Total das Ac¢des
PLC = Patriménio Liquido Contébil

O GI mede o total de participacdo dos Ativos Intangiveis no valor das empresas.
Quanto maior o Grau de Intangibilidade de uma empresa, maior sera a parcela de
participacdo dos Ativos Intangiveis (PEREZ; FAMA, 2006).

2.6. Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Retorno sobre os Ativos
(ROA)

Como uma das maneiras de descobrir o quanto do total do capital investido retorna,
€ realizado o célculo do retorno sobre o patriménio liquido, do inglés Returno
OnEquity (ROE). Autores como Belém e Marques (2012) utilizam essa ferramenta
para analisar a relacdo do que foi investido e o retorno para os investidores. O ROE
apresenta percentualmente a relacao entre o capital e retorno. A equagao 2 mostra a
férmula do célculo.

REUNA, Belo Horizonte - MG, Brasil, v.I8, n.4, p. 75-92, Dut. - Dez. 2013 - ISSN 2173-8834



Fabiana Decker, Sandra Rolim Ensslin, Diane Rossi Maximiano Reina, Donizete Reina.

ROE= % Equacéo 2: Célculo do Retorno Sobre o Patriménio Liquido

Em que:

ROE= Retorno sobre o Patriménio Liquido
LL = Lucro Liquido do periodo
PL = Patriménio Liquido

Outro indice utilizado para medir o retorno € o ROA (Retorno Sobre os Ativos).
Segundo Basso (2006), o ROA é obtido pela divisdo do Lucro Antes do Imposto de
Renda e Contribuicdo Social (LAIR) pelo total de ativos de uma empresa.

O ROA mostra percentualmente a relacdo entre os ativos e o lucro, e pode ser
observado na equacéo 3:

ROA = FAIR Equac&o 3: Calculo do Retorno Sobre os Ativos
AT

Em que:

ROA= Retorno Sobre os Ativos
LAIR = Lucro Liquido antes do Imposto de Renda e Contribuicdo Social
AT = Ativo Total

2.7. Estudos Similares

Perez e Fama (2006) analisaram o impacto dos ativos intangiveis na criagdo de
valor de mercado de empresas com ag0es negociadas na NYSE (New York Stock
Exchange) e na NASDAQ (National Association Securities Dealers Automated
Quotation). Depois de efetuado o teste t-Student e o teste bicaudal, observou-se que
as empresas que possuiam um grau maior de ativos intangiveis, geravam maior
valor aos acionistas.

Belém e Marques (2012) investigaram se as empresas com o maior valor de
mercado em relag&o ao valor patrimonial apresentaram um maior retorno em relagéo
ao capital investido. Constatou-se que, mesmo ndo sendo reconhecidos nas
demonstracdes financeiras por diversas vezes, 0s ativos intangiveis geram
antecipacdes por parte do mercado no que se refere a precificacdo de fluxos de
caixas futuros no valor de agoes.

Destaca-se que a principal diferenca entre os estudos acima citados € que eles
verificaram a importancia dos ativos intangiveis na geracdo de valor para o0s
acionistas e ndo para as empresas em si.
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3. Metodologia da Pesquisa

A seguir encontra-se o enquadramento metodoldgico, 0os procedimentos para a
revisdo da literatura, a descricdo da populacdo e amostra selecionada e o0s
procedimentos para coleta e tratamento dos dados.

3.1. Enquadramento Metodologico

A pesquisa caracteriza-se como descritiva quanto aos seus objetivos, pois busca
analisar a influéncia que os Ativos Intangiveis possuem nas empresas listadas no
Indice Bovespa (BM&F BOVESPA) nos anos de 2006 a 2011 (GIL, 2010).

Quanto ao instrumento de coleta de dados, esta pesquisa caracteriza-se como
secundéria, pois as informag¢des foram obtidas por meio dos demonstrativos
contabeis publicados pelas empresas listadas no indice Bovespa (BM&F BOVESPA)
(BEUREN et al, 2010).

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa é quantitativa, pois utilizara métodos
estatisticos como Test t-Student e a Correlagdo de Pearson para alcancar seu
objetivo (RICHARDSON, 2008).

Em relagdo aos procedimentos técnicos, trata-se de uma pesquisa documental por
ser realizada com as demonstracdes contabeis das empresas listadas no Indice
Bovespa nos anos de 2006 a 2011 (BEUREN et al., 2010).

3.2. Procedimentos para a Revisdo da Literatura

Os artigos que informam a construcdo do referencial tedrico desta pesquisa foram
identificados por meio de uma busca realizada nos 13 periodicos vinculados aos
programas de Pdés-Graduagdo Stricto Sensu da &rea de Contabilidade: Brazilian
Business Review (BBR) — FUCAPE; Revista de Administracdo e Contabilidade da
Unisinos (BASE) — Unisinos; Revista Contabilidade e Organiza¢cbes (RCO) — USP;
Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis — UERJ; Revista
Universo Contabil — FURB; Contabilidade Vista & Revista — UFMG; Contabilidade e
Financas — USP; Revista Brasileira de Gestdo e Negoécios (RBGN) — UNIFECAP;
Revista da Informacdo Contabil (RIC) — UFPE; Revista de Contabilidade da UFBA;
Revista Contabilidade & Controladoria — UFPR; Revista Contemporanea de
Contabilidade (RCC) — UFSC; Contabilidade Gestédo e Governanca — UNB.

Além dos periédicos acima mencionados, a busca foi também realizada na Base de
Dados Scielo e nos anais do Congresso da Associacao Nacional de Programas de
Pés-Graduacdo em Ciéncias Contabeis (ANPCONT), do Congresso USP de
Controladoria e Contabilidade e no Congresso de Iniciacdo Cientifica USP.

O periodo de coleta dos artigos ocorreu nos meses de abril a maio de 2012, nos
sites dos periédicos, Base de Dados Scielo e nos eventos anteriormente citados. A
limitacdo temporal de busca deu-se no intervalo de 2000 até 2012.

O critério para selecdo dos artigos foi realizada por meio da identificacdo das
seguintes palavras-chave: Intangivel/Intangiveis, Ativo(s) Intangivel/lIntangiveis e
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Intangibilidade no titulo, e/ou no resumo dos artigos. Foram encontradas 177
menc¢des. Excluidos da contagem artigos duplicados por terem mais de uma
palavra-chave, chegou-se ao total de 111 artigos analisados. Na sequéncia,
procedeu-se a leitura dos titulos e do resumo dos artigos para verificar seu
alinhamento com o tema pesquisa. Nessa etapa foram selecionados 48 artigos.
Procedeu-se entdo a leitura dos 48 artigos, a fim de selecionar aqueles alinhados ao
objetivo deste estudo ou que pudessem contribuir na constru¢do dos eixos tedricos.
Assim, foram selecionados 15 artigos para o referencial tedrico. Cumpre esclarecer
gue, ao referenciar as informacdes citadas nos artigos selecionados, optou-se por
buscar as obras originais dos autores.

3.3. Populagédo e Amostra

A populagio-alvo da pesquisa € composta por 62 empresas que compdem o Indice
Bovespa da BM&F BOVESPA no periodo de 2006 a 2011. O levantamento dessas
empresas foi realizado na ultima semana de junho de 2012. Justifica-se a escolha
das empresas pertencentes ao indice Bovespa em virtude do seu elevado nivel de
confiabilidade e por representarem com fidedignidade o comportamento médio das
acOes negociadas pelas empresas (BARCELLOS, 2011).

Da amostra selecionada, foi elaborada uma lista, em ordem alfabética, das
empresas pertencentes ao Indice Bovespa (QUADRO 1), obtida no sitio eletrénico
da Bolsa de Valores de Séo Paulo (BM&F BOVESPA).

QUADRO 1: Amostra da Pesquisa

RAZAO SOCIAL

All Braskem Cesp — Cia Diagnéstico  Gafisa S.A. Itau Lojas Rossi TIM
America S.A. Energética de s da Unibanco Renner Residenci ParticipagGe
Latina Sé&o Paulo America Holding S.A. al S.A. s S.A.
Logistica S.A. S.A.
SA.

Cia BRF — Brasil Cia Hering Centrais Gerdau S.A. Klabin S.A. Natura Banco Ultrapar
Bebidas Foods S.A. Elet Bras Cosmético Santander Participacte
Das SA. - s S.A. (Brasil) s S.A.

Américas Eletrobras S.A.
Ambev
Banco Brookfield Cia Paranaense Eletropaulo Metalirgica Light S.A. Oi S.A. Cia Usinas Sid
Bradesco Incorporagde De Energia — Metropolitan Gerdau S.A. Siderurgic De Minas
S.A. s S.A. Copel a a Nacional Gerais S.A.-
Eletricidade Usiminas
Sé&o Paulo
S.A.
Bradespa CCR S.A. CPFL Energia Embraer Gol Linhas Localiza Cia Souza Vanguarda
rS.A. S.A. S.A. Aéreas Rent A Car Brasileira Cruz S.A. Agro S.A.
Inteligentes S.A. De
S.A. Distribuica
o}
Banco Cia Cyrela Brazil Fibria ltausa Lojas Petroleo  Telefonica  Vale S.A.
Brasil Energética Realty S.A. Celulose Investimento Americana Brasileiro  Brasil S.A
S.A. De Minas Empreendiment S.A. s ltau S.A. s S.A. S.A.
Gerais — os E Petrobras
Cemig Participacdes.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Entre as empresas que compdem o indice Bovespa, foram excluidas 16 empresas,
por ndo apresentarem o0s demonstrativos financeiros e/ou as informagdes
necessarias para o desenvolvimento da pesquisa. A empresa Cosan S.A. IndUstria e
Comeércio foi excluida por suas demonstracdes contdbeis serem divulgadas no dia
31 de marco de cada ano. E a empresa MMX Mineracdo e Metélicos S.A. néo foi
incluida por seu patriménio liquido ser negativo em alguns anos analisados, 0 que
poderia comprometer a veracidade dos calculos. Apds esses procedimentos,
constituiu-se uma amostra formada por 45 empresas. Cumpre ressaltar que, apés a
analise descritiva das variaveis (conforme apresentado na subsecdo 3.4
Procedimento para coleta e Tratamento dos dados), houve a necessidade de retirar
da amostra as empresas que apresentaram 5% de valores extremos maiores e 5%
valores extremos menores, resultando numa analise de 37 empresas em cada ano,
no entanto as empresas retiradas por esse processo nédo foram as mesmas todos os
anos.

3.4. Procedimento para Coleta e Tratamento dos Dados

A fonte de coleta dos dados é secundéria, as informag6es foram coletadas por meio
dos Demonstrativos Contabeis disponibilizados pelas empresas no Banco de Dados
Economatica® em julho de 2012.

Para atender ao primeiro objetivo especifico, que € o de classificar as empresas em
Tangiveis-intensivas e Intangiveis-intensivas, foi calculado o Grau de Intangibilidade
(GI) das empresas.

Para verificar a existéncia de extremos na amostra selecionada para a pesquisa,
realizou-se uma andlise descritiva sobre as variaveis calculadas: Mediana, Média e
Desvio Padrdo. Quando se tém medianas e médias préximas, significa que nao ha
valores extremos que estejam prejudicando a média (COLAUTO et al. , 2009). Ja o
desvio padrdo é calculado para verificar a variacdo do conjunto de valores que
estamos analisando (BARBETTA, 2010).

Na TAB. 1, é possivel observar a discrepancia entre a mediana e média de todos 0s
anos analisados. Isso significa que a amostra apresentou-se assimétrica durante
todo o periodo analisado.

TABELA 1: Andlise descritiva do Grau de Intangibilidade do total da amostra

ANOS | MEDIANA | MEDIA | DESVIO PADRAO | MAXIMO | MINIMO | N.

2006 5,50 50,98 294,79 1983,89 1,10 45
2007 5,61 74,93 451,23 3033,61 1,01 45
2008 2,91 16,78 86,29 582,01 0,41 45
2009 4,43 45,49 263,71 1774,44 1,40 45
2010 3,54 40,42 231,75 1559,78 1,12 45
2011 3,01 21,67 113,58 765,80 0,58 45

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Percebe-se que o valor maximo do Grau de Intangibilidade da amostra variou entre
1.983,89, em 2006; e 765,80, em 2011. Nota-se a discrepancia da amostra ao
verificar o minimo do Grau de Intangibilidade que variou entre 1,10, em 2006; e 0,58,
em 2011. Verifica-se também que o desvio padrédo, mostrou-se acima da média das
empresas analisadas, evidenciando que ha valores discrepantes que estédo
provocando uma alta variabilidade dos dados analisados e demonstrando médias
nao condizentes com a real situacdo da amostra.

Com a intencéo de retirar os valores extremos da amostra, retirou-se da amostra os
5% de valores extremos maiores e 0s 5% valores extremos menores. Realizada a
exclusdo dos extremos, retirou-se da amostra 8 empresas em cada ano analisado. A
TAB. 2 evidencia a nova analise descritiva da amostra sem os valores extremos.

TABELA 2: Andlise descritiva do Grau de Intangibilidade da amostra sem os dados

extremos
ANOS | MEDIANA | MEDIA | DESVIO PADRAO | MAXIMO | MINIMO | N.
2006 5,50 5,82 2,47 13,72 2,71 37
2007 5,61 5,91 2,24 10,75 281 37
2008 2,91 3,27 1,33 6,54 159 37
2009 4,43 5,00 2,08 10,41 1,88 37
2010 3,54 4,73 2,99 13,51 1,56 37
2011 3,01 3,92 3,02 14,65 1,04 37

Fonte: Elaborado pelos autores.

Verifica-se que, com a eliminacdo dos dados extremos, a mediana e a média estao
mais proximas uma da outra, ou seja, hd uma simetria maior entre os dados. Nota-se
também que, apds a exclusdo das informacgfes extremas, a média foi superior ao
desvio padréao durante todo o periodo analisado.

Para atingir o segundo e o terceiro objetivo especifico, foram desenvolvidas as
seguintes hipéteses: Hy: Nao existe diferenca na rentabilidade obtida pelas
empresas Intangiveis-intensivas e Tangiveis-intensivas; Hj;: As empresas
Intangiveis-intensivas possuem uma rentabilidade maior que as empresas
Tangiveis-intensivas; H,: As empresas Tangiveis-intensivas possuem uma
rentabilidade maior que as empresas Intangiveis-intensivas.

O teste das hipoteses foi realizado por meio do software SPSS versdol9, para o
Test-t utilizou-se o nivel de significancia (a) de 5%, considerando possivel erro pela
inferéncia estatistica (MACHADO; FAMA, 2011).

Por dltimo, para verificar a correlagdo entre o Grau de Intangibilidade (Gl), o retorno
sobre o Patrimbnio Liguido (ROE) e o Retorno sobre os Ativos (ROA) foi utilizado o
coeficiente de correlacdo linear de Pearson, desenvolvido por meio do software
SPSS versao 19. Barbetta (2010) afirma que o valor r do coeficiente varia entre -1 e
+1, sendo constatada maior correlagdo dos valores préximos do 1 positivo; e
comprovando inexisténcia de correlagéo, quando o valor for O.
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4. Apresentacao e Analise dos Resultados

Para satisfazer o primeiro objetivo deste estudo, classificou-se a amostra da
pesquisa em duas categorias: as empresas que, no ano, apresentaram um Grau de
Intangibilidade maior que a mediana, foram consideradas como Intangiveis-
intensivas; por sua vez, foram chamadas de Tangiveis-intensivas as empresas que
obtiveram um Grau de Intangibilidade abaixo da mediana amostral. Autores, como
Kayo (2002), Perez e Fama (2006), Belém e Marques (2012), também utilizaram
esse metodo para classificar as empresas.

Depois de realizada essa classificacdo, calculou-se o Grau de Intangibilidade médio,
assim como o Retorno sobre o Patriménio Liquido e o Retorno sobre os Ativos
médio anual, chegando assim a TAB. 3.

TABELA 3: GI, ROE e ROA médio por ano

ANO INTANGIVEL TANGIVEL

GI | ROE | ROA GI | ROE | ROA
2006 7,52 22,54% 9,88% 4,03 14,28% 6,76%
2007 7,74 27,05%  12,59% 3,97 13,69% 6,79%
2008 4,18 16,08% 8,18% 2,31 7,48% 4,14%
2009 6,45 22,50%  10,55% 3,46 10,65% 4,92%
2010 6,62 21,05%  10,06% 2,74 13,39% 6,92%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota-se que as empresas classificadas em intangiveis-intensivas possuiram um
ROE e um ROA superior ao das empresas tangiveis-intensivas.

4.1. Anédlise do Test t-Student para o Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE) e o Retorno sobre os Ativos (ROA)

Para verificar a influéncia que o Grau de Intangibilidade exerce sobre o patrimdnio
liquido e sobre os ativos foram elaboradas as seguintes hipéteses: Hp: Nao existe
diferenca na rentabilidade obtida pelas empresas Intangiveis-intensivas e Tangiveis-
intensivas; Hi;: As empresas Intangiveis-intensivas possuem uma rentabilidade
maior que as empresas Tangiveis-intensivas; H,: As empresas Tangiveis-intensivas
possuem uma rentabilidade maior que as empresas Intangiveis-intensivas. Com as
hipéteses elaboradas, aplicou-se o Test t-Student, com um nivel de significancia (a)
5% para verificar se a hipétese Hy seria aceita, eliminando-se as demais hipéteses,
ou se seria rejeitada e, assim, aceitando-se uma das hipoteses restantes.

A TAB. 4 demonstra os resultados obtidos no Test t-Student para as variaveis Gl e
ROE e as variaveis Gl e ROA no periodo-alvo do estudo.
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TABELA 4: Test t -Student para Gl versus ROE e Gl vesus ROA

TEST t - STUDENT PARA GI VERSUS ROE

o Test t 2006 2007 2008 2009 2010 2011
§, stat t 13,794 22,994 15,104 14,985 9,122 7,080
£  p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00 0,00
o Test t 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2 stat t 19,987 23,382 22,318 21,179 17,482 16,975
S pvalue 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
TEST t - STUDENT PARA GI VERSUS ROA
2 Testt 2006 2007 2008 2009 2010 2011
§> stat t 14,071 22,916 15,184 5471 7,991 7,107
£  pvalue 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
o Test t 2006 2007 2008 2009 2010 2011
§, stat t 20,313 22,668 24,625 20,860 17,574 16,172
S p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para Marocco (2003), quanto menor for o p-value, menores sao as chances de erro
nos resultados estatisticos, fazendo com que Hy seja rejeitada. Assim, percebe-se
que a hipétese nula de que nado existe diferenca na rentabilidade obtida pelas
empresas Intangiveis-intensivas e Tangiveis-intensivas deve ser rejeitada, pois se
verifica um valor p-value em 0,000, que ha diferenca entre os resultados obtidos
pelas Intangiveis-intensivas e as Tangiveis-intensivas. Esse fato ocorre para as duas
variaveis confrontadas com o Grau de Intangibilidade (GI).

Nota-se que a hipétese verdadeira aceita foi a H,, em ambos os casos, ou seja, 0
ROE e o ROA das empresas Tangiveis-intensivas obtiveram um desempenho
superior que 0 ROE e 0 ROA das empresas Intangiveis-intensivas. Isso significa que
o retorno do patrimdénio liquido e o retorno dos ativos dessas empresas Ssao
superiores, se comparado ao outro grupo. Tal fato ndo corrobora a pesquisa
realizada por Belém e Marques (2012) que investigaram o ROE das empresas
listadas na BM&F BOVESPA, no periodo de 2000 a 2010, e constataram que as
empresas Intangiveis-intensivas apresentaram maior rentabilidade que as empresas
Tangiveis-intensivas.

Perez e Fama (2006) encontraram um resultado divergente, relativo ao desempenho
superior das Tangiveis-intensivas sobre as Intangiveis-intensivas, no seu estudo
sobre a geracao de valor aos acionistas por meio dos Ativos Intangiveis. Na ocasiéo,
as Intangiveis-intensivas obtiveram um desempenho superior ao das Tangiveis-
intensivas.
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4.2. Andlise da correlagdo entre Grau de Intangibilidade e o Retorno sobre o
Patriménio Liquido

Depois de realizada a classificagdo das empresas em Intangiveis-intensivas e
Tangiveis-intensivas, foi utilizado um método estatistico para verificar a correlagdo
existente entre as variaveis. Para tal, utilizou-se o coeficiente de correlagéo linear de
Pearson (r). Com a TAB. 5, pode-se analisar os resultados encontrados para a
correlacdo entre o Grau de Intangibilidade (Gl) e o Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido (ROE).

TABELA 5: Correlagao de Pearson entre o Gl e 0 ROE

CORRELACAO DE PEARSON ENTRE O Gl E O ROE

ANO
INTANGIVEIS-INTENSIVAS TANGIVEIS-INTENSIVAS
2006 Gl X ROE Pearson Correlation 0,120 GI X ROE Pearson Correlation 0,042
Sig. (2-tailed) 0,625 Sig. (2-tailed) 0,868
N 19 N 18
2007 GI X ROE Pearson Correlation 0,608 Gl X ROE Pearson Correlation 0,505
Sig. (2-tailed) 0,006 Sig. (2-tailed) 0,033
N 19 N 18
2008 GI X ROE Pearson Correlation 0,370 GI X ROE Pearson Correlation 0,302
Sig. (2-tailed) 0,119 Sig. (2-tailed) 0,223
N 19 N 18
2009 GI X ROE Pearson Correlation 0,400 Gl X ROE Pearson Correlation 0,563
Sig. (2-tailed) 0,090 Sig. (2-tailed) 0,015
N 19 N 18
2010 GI X ROE Pearson Correlation 0,567 GI X ROE Pearson Correlation 0,347
Sig. (2-tailed) 0,011 Sig. (2-tailed) 0,158
N 19 N 18
2011 GI X ROE Pearson Correlation 0,598 Gl X ROE Pearson Correlation 0,535
Sig. (2-tailed) 0,005 Sig. (2-tailed) 0,027
N 20 N 17

Fonte: Elaborado pelos autores.

Pode-se observar, na TAB. 5, que o resultado da correlagéo r indicou que houve
relacdo entre as varidveis Gl e ROE, ou seja, quanto maior for o Gl, maior sera o
ROE. Nota-se também que o grupo das Intangiveis-intensivas obteve uma
correlacdo positiva de Pearson superior ao grupo das Tangiveis-intensivas, na
maioria dos anos analisados, com destague para o ano de 2007, na qual a
correlacdo r chegou mais proximo do 1 positivo. O Gnico periodo na qual as
Tangiveis-intensivas obtiveram um desempenho superior ocorreu no ano de 2009.
Percebe-se que os dois grupos obtiveram uma forte correlacdo positiva, indicando
que os valores séo aceitos em niveis de significancia elevados.

Esse resultado n&o corrobora Colauto et al. (2009), que investigaram a evidenciacao
de Intangiveis ndo adquiridos nos relatérios de administracdo das companhias,
separados por nivel de governanca. No estudo, ndo foi encontrada correlacdo entre
a intangibilidade e as caracteristicas evidenciadas no relatorio de administragao.
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4.3. Andlise da correlagdo entre Grau de Intangibilidade e Retorno sobre os
Ativos

Efetuada a andlise da correlacdo entre as variaveis Grau de Intangibilidade (Gl) e
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), fez-se o mesmo procedimento para
verificar se ha correlacdo entre as variaveis Grau de Intangibilidade (Gl) e Retorno
sobre os Ativos (ROA). O resultado pode ser visto na TAB. 6, a seguir.

TABELA 6: Correlagao de Pearson entre o Gl e 0 ROA

ANO CORRELACAO DE PEARSON ENTRE O Gl E O ROA

INTANGIVEIS-INTENSIVAS TANGIVEIS-INTENSIVAS
2006 Gl X ROA Pearson Correlation 0,253 GI X ROA Pearson Correlation 0,357
Sig. (2-tailed) 0,296 Sig. (2-tailed) 0,146
N 19 N 18
2007 GI X ROA Pearson Correlation 0,542 Gl X ROA Pearson Correlation 0,415
Sig. (2-tailed) 0,017 Sig. (2-tailed) 0,087
N 19 N 18
2008 GIX ROA Pearson Correlation 0,553 GI X ROA Pearson Correlation 0,415
Sig. (2-tailed) 0,014 Sig. (2-tailed) 0,087
N 19 N 18
2009 GIX ROA Pearson Correlation 0,499 Gl X ROA Pearson Correlation 0,605
Sig. (2-tailed) 0,029 Sig. (2-tailed) 0,008
N 19 N 18
2010 GI X ROA Pearson Correlation 0,707 Gl X ROA Pearson Correlation 0,311
Sig. (2-tailed) 0,001 Sig. (2-tailed) 0,208
N 19 N 18
2011 GI X ROA Pearson Correlation 0,734 Gl X ROA Pearson Correlation 0,533
Sig. (2-tailed) 0,000 Sig. (2-tailed) 0,028
N 20 N 17

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota-se que, em todos os anos estudados, foi encontrada correlagcdo de Pearson (r)
positiva entre as variaveis Gl e ROA, ou seja, quando uma variavel aumenta, a outra
tem o mesmo comportamento. Observa-se que as empresas chamadas Intangiveis-
intensivas obtiveram as maiores correla¢des r, na maior parte do periodo estudado,
chegando ao apice no ano de 2011, quando foi encontrado um resultado para a
correlacdo r positiva de 0,734, e com uma alta significAncia estatistica. Para se ter
uma comparacdo com as empresas Tangiveis-intensivas, o maior resultado
encontrado para essa correlagéo foi 0,605 em 2009.
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5. Consideragdes Finais

Alinhados ao objetivo principal apresentado, elaboraram-se os seguintes objetivos
especificos que nortearam a pesquisa: (i) classificar as empresas em Intangiveis-
intensivas e Tangiveis-intensivas; (ii) correlacionar o Grau de Intangibilidade das
empresas com o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE); e (iii) correlacionar o
Grau de Intangibilidade das empresas com o Retorno sobre os Ativos (ROA).

O primeiro objetivo foi sanado ao se calcular a mediana do Grau de Intangibilidade
(Gl) das empresas e separar em Intangiveis-intensivas as empresas com um Gl
superior ao da mediana, e em Tangiveis-intensivas as empresas com um Gl inferior
ao da mediana. Observou-se que as empresas Intangiveis-intensivas obtiveram um
ROE e um ROA superior ao das empresas Tangiveis-intensivas em todo o periodo
estudado.

Para responder aos dois objetivos seguintes, foram elaboradas as hipéteses: Ho; Hy;
e H,. Elaboradas as hipéteses, aplicou-se o Test t-Student para verificar se a
hipétese nula Ho seria aceita ou rejeitada. Verificou-se que a Hp foi rejeitada,
evidenciando que havia diferenca entre a rentabilidade obtida pelas empresas
Intangiveis-intensiva e Tangiveis-intensivas. A hipétese aceita para o ROE e para o
ROA foi a Hz, As empresas Tangiveis-intensivas possuem uma rentabilidade maior
gue as empresas Intangiveis-intensivas.

De um modo geral, o que pode ser observado é que as empresas Intangiveis-
intensivas tém agregado ao seu retorno uma forte parcela dos Ativos Intangiveis.
Isso pode ser visto ao se fazer o célculo do indice de correlagdo linear de Pearson.
Contudo, ao se aplicar o Test t-Student, percebe-se que o retorno patrimonial e o
dos ativos mostraram-se melhor no grupo das Tangiveis-intensivas. Esse fato pode
ter ocorrido devido a parcela dos Ativos Intangiveis que ndo sédo evidenciados nas
demonstracdes contdbeis das empresas.

Como limitagdo para esse trabalho, pode-se citar: i) o fato de que muitas empresas
do indice precisaram ser excluidas da amostra por ndo apresentarem seus balancos
no periodo analisado, ou por terem patriménio liquido negativo, e por conterem
valores discrepantes, ou seja, destoarem da maioria das empresas da amostra; ii) a
mediana utilizada para a classificagdo das empresas em Tangiveis-intensivas e
Intangiveis-intensivas sdo validas somente para essa amostra.
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