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Introducéo

A desmaterializagdo das atividades econdmicas atribuiu destaque para a producéo de conhecimento na
construcdo de novas fontes de valor para as empresas, de modo que capital financeiro e trabal ho, aspectos
tradicionalmente valorizados, ndo sdo suficientes para criar vantagens competitivas sustentéveis. Marcas,
patentes, conhecimento organizacional, softwares e outros ganharam relevancia estratégica. A mensuragéo
do ativo intangivel &, atualmente, um dos maiores desafios da contabilidade.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Este artigo busca responder a seguinte questao de pesquisa: “ Existe relagéo entre o desempenho
econdmico-financeiro e a grandeza da intangibilidade das organizagGes?’. O objetivo consiste em
investigar qual arelacdo entre a dimensdo intangivel de empresas brasileiras e seus indicadores de
desempenho financeiro. Ademais, buscou-se verificar se existem diferencas nessa relagdo entre empresas
de alta e baixaintensidade tecnol 6gica, abordagem ainda ndo realizada no meio académico brasileiro.

Fundamentacédo Tedrica

Os artigos base para este estudo foram: no Brasil — Carvalho, Kayo e Martin (2010) e no exterior — Perez e
Fama (2006), Chen, Cheng e Hwang (2005) e Diez et al. (2010). Em geral, esses estudos apontam que a
gestao eficiente do ativo intangivel exerce influéncia no desempenho futuro das empresas, tanto em
lucratividade como no crescimento das vendas. Nas firmas brasileiras, em geral, predominam ativos
tangiveis em detrimento dos intangiveis ao contréario do que ocorre nas firmas estrangeiras.

M etodologia

A amostra envolveu empresas brasileiras listadas na BM & FBovespa nos anos de 2012, 2013 e 2014. Ela
foi segmentada em dois grupos. (1) empresas de alta a média-alta intensidade tecnol 6gica e (2) empresas
de baixa a média-baixa intensi dade tecnol égica; conforme a classificacdo elaborada pela Organizagdo para
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE). O método adotado foi regressio de dados em painel
com efeitos fixos e aleatdrios, utilizando o Teste Hausman.

Andlise dos Resultados

Constatou-se que ndo existe diferenca significativa quanto a relagdo intangibilidade versus desempenho
entre setores com alta e média-alta intensidade tecnol 6gica e baixa e média-baixa intensidade. Observou-
se que o Grau de Intangibilidade (Gl) ndo apresentou influéncia significativa em indicadores como ROA e
ROE para empresas de alta intensidade tecnol 6gica. Por sua vez, encontrou-se uma relacdo positiva e
significante do GI com ROE em empresas de baixa intensi dade tecnol 6gica.

Concluséo

A relacdo entre gestdo eficiente do ativo intangivel e desempenho tem sido vastamente estudada na érea de
Financas. Os resultados deste estudo corroboram a pesquisa de Carvalho, Kayo e Martin (2010) e podem
ser reflexo da propria natureza das empresas brasileiras. Pode-se inferir que as indUstrias brasileiras ainda
ndo tém a expertise necessaria para gerenciar seus ativos intangiveis de forma adequada o que implica
ainda na baixa relevancia do grau de intangibilidade em seus desempenhos.
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UMA ANALISE DA RELACAO ENTRE A INTENSIDADE TECNOLOGICAE O
GRAU DE INTANGIBILIDADE NO DESEMPENHO FINANCEIRO DA INDUSTRIA
BRASILEIRA

1 INTRODUCAO

Diversos trabalhos tém discutido o impacto da produgdo do conhecimento no
desempenho das empresas (BONTIS; KEOW; RICHARDSON, 2000; RIAHI-BELKAQUI,
2003; CHEN; CHENG; HWANG, 2005; PEREZ; FAMA, 2006; TAN; PLOWMAN;
HANCOCK, 2007; PULIC, 2008 CABRITA; BONTIS, 2008; KAMATH, 2008;
CARVALHO; KAYO; MARTIN, 2010; LAURETTI, 2011; AHANGAR, 2011;
NASCIMENTO et al., 2012; MAZZIONI et al., 2014). O cenario econdmico mundial vem se
transformado rapidamente e torna-se cada vez mais evidente a transicdo da Era Industrial para
a Era do Conhecimento. A principal diferenga entre tais contextos reside no fato de que antes,
a criagédo de valor pelas corporagtes dependia da quantidade de trabalho executado, enquanto
na Era do Conhecimento, o valor é determinado pelo saber incorporado em bens ou servicos
(PULIC, 2008).

A desmaterializacdo das atividades econdmicas atribuiu destaque para a produgéo de
conhecimento na construgéo de novas fontes de ofertas de valor para as empresas, de modo que
o capital financeiro e o trabalho, aspectos tradicionalmente valorizados, ndo s&o suficientes para
criar vantagens competitivas sustentaveis (DRUCKER, 1988). Ativos como marcas, patentes,
conhecimento organizacional, softwares e outros ganharam relevancia estratégica. Com efeito,
a capacidade dos trabalhadores em transformar e incorporar seus conhecimentos em valor
identificAvel no mercado passou a ser chamada de capital intelectual (PULIC, 2008;
MAZZIONI et al., 2014).

A complexidade na identificacdo, definicdo e mensuracéo de tal ativo intangivel, forma
hoje um dos campos mais complexos e desafiadores da contabilidade, como também das
finangas corporativas (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; PEREZ; FAMA, 2006;). Lev
(2001) demonstra a importancia desta mensuragdo em pesquisa realizada com empresas
estadunidenses, na qual identifica que a proporgdo entre o valor de mercado e o valor
patrimonial saltou de 1 para 6 no periodo de 1977 a 2001.

Isso significa dizer que a maior parte do valor gerado pelas empresas ja estd em sua
dimensdo intangivel. Esses resultados comprovam a grande dificuldade da contabilidade
tradicional em registrar os ativos intangiveis no valor das corporaces (PEREZ; FAMA, 2006).
De modo que, a utilizacdo dos tradicionais indices financeiros para analise do desempenho das
empresas como indicadores de sucesso, j& comeca a ser apontada como obsoleta justamente por
ndo capturar o aspecto intangivel (PULIC, 2008), implicando, portanto, em uma anélise
incompleta do desempenho das organizages.

Diante do exposto, este artigo objetiva responder ao seguinte problema de pesquisa:
“Existe relacéo entre o desempenho econdémico-financeiro e a grandeza da intangibilidade das
organizagdes?”. Assim, 0 objetivo consiste em investigar empiricamente qual a relagéo entre a
dimensdo intangivel de empresas brasileiras sobre seus indicadores de desempenho financeiro
tradicionais. A pesquisa se justifica, considerando-se a pequena quantidade de estudos sobre
esta tematica em cenério nacional, bem como diante do objetivo especifico de observar se ha
alguma diferenca nessa relagdo entre empresas de alta e baixa intensidade tecnoldgica,
abordagem ainda ndo realizada no meio académico.

A seguir é apresentada uma revisdo da literatura, com os principais conceitos utilizados
para desenvolvimento deste trabalho. Posteriormente, sdo expostos 0s aspectos metodoldgicos
seguidos da anélise dos dados e das consideracdes finais.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Definicao e reconhecimento do ativo intangivel

Uma definicdo precisa para os ativos intangiveis é uma tarefa bastante complexa
(CARVALHO; KAYO; MARTIN, 2010). Varios enfoques foram dados pela academia e, hoje,
0s ativos intangiveis ja sdo conhecidos por diversas outras nomenclaturas, tais como: capital
intelectual (CHEN; CHENG; HWANG, 2005), ativos do conhecimento (DENICOLAI,
ZUCCHELLA; STRANGE, 2014), ativos invisiveis (SVEIBY, 1997) e goodwill (MONOBE,
1986). Tal dificuldade de defini¢do, acompanhada de incertezas quanto a mensuracéo dos
valores e vidas Uteis dos ativos intangiveis, os transforma em um dos objetos de estudo mais
complexos da teoria da contabilidade (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). E apesar do
crescente interesse dos pesquisadores, ndo ha consenso acerca de uma defini¢éo, ou sequer uma
tendéncia nesse sentido (MAZZIONI et al., 2014).

O entendimento dos ativos intangiveis como simplesmente aqueles que ndo tém
existéncia fisica ou ndo podem ser tocados é simplério e incorreto (PEREZ; FAMA, 2006).
Ativos ndo-corpdreos como depdsitos bancérios, contas a receber e titulos de investimento séo
considerados tangiveis (MONOBE, 1986). Além disso, ativos intangiveis devem apresentar
respaldo tangivel, isto é, devem estar registrados ou apresentar evidéncia fisica de sua existéncia
(REILLY; SCHWEIHS, 1998). Assim, apenas as caracteristicas relacionadas a existéncia fisica
ndo sdo suficientes para diferenciar ativos tangiveis de intangiveis (HENDRIKSEN, 1965).

Lev (2001) apresenta o ativo intangivel como um direito a beneficios futuros, sem corpo
fisico ou financeiro (ag¢des ou titulos de divida). Kayo (2002) condensa a conceituagao
apontando que os ativos intangiveis ndo possuem existéncia fisica, s&o permanentes, capazes
de gerar beneficios futuros e representam os conhecimentos, praticas e atitudes da empresa que
ao se relacionarem com os ativos tangiveis, contribuem para a geragédo de valor. Contudo,
provém valor a empresa somente se alinhados & estratégia organizacional (KAPLAN;
NORTON, 1997).

Chang e Hsieh (2011) entendem os ativos intangiveis como capital intelectual. Para os
autores o capital intelectual ndo é um ativo estatico, mas sim um processo ideoldgico de
movimentagdo constante entre “possuir conhecimento e habilidades” e “utilizar conhecimento
e habilidades”. O capital intelectual pode ser entendido ainda como o material intelectual
(conhecimento, experiéncia, informagdo) que pode ser convertido em valor a organizacdo
(STEWART, 1997). Tal perspectiva se associa a visdo de ativos do conhecimento. Também
intangiveis, sdo aqueles codificados e reportados em documentos nas organizagles, seja por
patentes, direitos autorais, modelos de design, licengas, softwares inovadores e outros custos
capitalizados para desenvolvimento de novos conhecimentos (DENICOLAI; ZUCCHELLA,;
STRANGE, 2014).

Enquanto a perspectiva econdmica dos ativos é mais abrangente, a perspectiva contabil
acerca do tema é mais restrita (CARVALHO; KAYO; MARTIN, 2010). No Brasil, o Comité
de Pronunciamentos Contébeis (CPC), por meio do Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1)
(2010) define ativo intangivel como um ativo ndo monetério, identificavel e sem substancia
fisica, quando: (1) é separavel da entidade, estando apto a ser vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado, independente da intengdo de uso pela entidade; ou (2) resulta em direitos
contratuais ou outros direitos legais;

Somente a existéncia de um ativo ndo € o bastante para que ele seja reconhecido
contabilmente. Para tanto é necessario que: (1) os beneficios econdmicos futuros atribuiveis ao
ativo sejam gerados em favor da entidade; e (2) o custo do ativo possa ser mensurado de maneira
confidvel (CPC, 2010).



Caso um ativo intangivel ndo atenda aos critérios ele ndo pode ser reconhecido
contabilmente. Nota-se, portanto, bastante dificuldade de reconhecimento de ativos intangiveis
criados ou desenvolvidos dentro das organizacfes devido a subjetividade envolvida em seu
entendimento (PEREZ; FAMA, 2006).

2.2 Estrutura e classificacdo do capital intelectual
Avancando no entendimento do capital intelectual, Bontis (1998) conclui que este é

composto de trés dimensodes inter-relacionadas: capital humano, capital estrutural e capital
relacional, tal qual ilustra a Tabela 1.

Tabela 1: Estrutura do capital intelectual — principais aspectos.

Capital Intelectual

Capital Humano

Capital Estrutural

Capital Relacional

A Processos Relacionamento
Esséncia Intelecto humano AN
Organizacionais de Mercado
Relacionado com Ligacdes organizacionais LigacOes
Escopo gag g gag

0 empregado

internas

organizacionais externas

Fonte: Kayo (2002).

O capital humano tem como esséncia o intelecto humano e, portanto, € fortemente
relacionado com o corpo de empregados da corporagéo, sendo constituido de suas competéncias,
comprometimento, motivagédo, educacao, valores, entre outros (EDVINSON; MALONE, 1997,
CHEN; CHENG; HWANG, 2005; CABRITA; BONTIS, 2008). Apesar de o capital humano
ser considerado o coragdo do capital intelectual e a fonte para a inovagéo, por ser dependente
dos empregados, pode desaparecer com a saida dos mesmos (BONTIS, 1998; STEWART,
1999). Por esse motivo, é importante que o conhecimento seja compartilhado e transferido entre
0s membros da organizagdo, em busca de maximizar o valor da empresa por meio da inter-
relacdo entre todos os ativos intangiveis (KAYO, 2002).

Nesse contexto, o capital estrutural se torna fundamental, pois como apontam Cabrita e
Bontis (2008), € essa dimensdo do capital intelectual que prové as ferramentas e estrutura para
guardar e manter o conhecimento em movimento por toda a cadeia de valor. Contrastando-se
ao capital humano, o capital estrutural, por sua vez, pertence a organizagdo, ndo sendo
constituido de ativos humanos, mas sim de sistemas de informacéo, processos e bases de dados
(CHEN; CHENG; HWANG, 2005; CABRITA; BONTIS, 2008).

O capital relacional, por sua vez, é representado pelo conhecimento incorporado no
relacionamento com clientes, fornecedores, associa¢des do setor ou qualquer outro stakeholder
que exerca influéncia na organizagédo (CABRITA; BONTIS, 2008).

Kayo (2002) propde uma classificagdo dos ativos intangiveis, com base em suas caracteristicas
em vista de uniformizar os termos. Tal classificacdo apresenta forte associagdo com a estrutura
do capital intelectual e facilita seu entendimento, conforme ilustrado na Tabela 2.

Tabela 2: Classificacdo de ativos intangiveis

Tipo de intangivel Principais componentes

Conhecimento, talento, capacidade, habilidade e experiéncia dos empregados;
Administracdo superior ou empregados-chave; Treinamento e desenvolvimento; entre
outros.
Pesquisa e desenvolvimento; Patentes; Formulas secretas; Know-how tecnol6gico; entre
outros.

Ativos Humanos

Ativos de Inovagdo




Processos; Softwares proprietéarios; Bancos de dados; Sistemas de informagéo; Sistemas
administrativos; Inteligéncia de mercado; Canais de mercado; entre outros.

Marcas; Logos; trademarks; Direitos autorais; Contratos com clientes, fornecedores,
etc.; Contratos de licenciamento, franquias, etc.; Direitos de exploragdo mineral, de
agua, etc.; entre outros.

Ativos Estruturais

Ativos de
Relacionamento

Fonte: Kayo (2002).

De acordo com tal classificagdo, os ativos humanos e de inovagdo, assim como
mencionados anteriormente, sdo inerentes ao capital humano, da mesma forma como os ativos
estruturais e ativos relacionais, correspondendo ao entendimento de capital estrutural e de
capital relacional, respectivamente.

2.3 Mensuracéo do capital intelectual

A medicdo dos ativos intangiveis é uma &rea de pesquisa relativamente recente
(SABOLOVIC, 2009). Nao obstante o crescente reconhecimento do capital intelectual como
direcionador do valor das empresas e suas vantagens competitivas, as suas formas de
mensuragdo ainda sdo controversas e cada pesquisador a faz da sua maneira (CHEN; CHENG;
HWANG, 2005; PULIC, 2008).

No geral, as abordagens de mensuracdo de intangiveis se enquadram em quatro
categorias, as quais sdo uma extenséo das classificacdes sugeridas por Sveiby (2010), também
aceitas por Ahangar (2011).

- Métodos de capital intelectual direto: Estimam o valor monetério de ativos intangiveis,
ao identificar seus varios componentes. Uma vez que tais componentes séo identificados,
podem ser avaliados diretamente, seja individualmente ou como um coeficiente agregado.

- Métodos de capitalizacdo de mercado: Calculam a diferenca entre o valor de mercado
das empresas e seu valor contabil, como valor do capital intelectual ou de seus ativos intangiveis.
- Métodos de Retorno sobre Ativos (ROA): O Retorno sobre Ativos de uma empresa é
comparado com a média do seu setor de atuacdo. A diferenca é multiplicada pela média de
ativos tangiveis para calcular uma média anual de ganhos a partir dos intangiveis.

- Métodos do Scorecard (SC). Os véarios componentes do capital intelectual ou ativos
intangiveis séo identificados de modo que indicadores e indices sdo gerados e reportados em
quadros de desempenho ou gréficos.

Em levantamento realizado por Sveiby (2010), foram encontradas 57 formas de
mensuracdo dos ativos intangiveis que englobam as quatro abordagens supracitadas,
compreendendo métodos desde a década de 1950 até 2009.

O primeiro método listado no levantamento de Sveiby (2015) é o do Q de Tobin, o qual
representa, conforme Fama e Barros (2000), a razéo entre o valor de mercado da empresa e o
custo de reposicdo de seus ativos fisicos. Em finangas, o Q de Tobin pode ser utilizado: (1)
como um indicador de oportunidades de novos investimentos; (2) como proxy para o valor da
corporacgdo, expressando o valor da empresa em sentido de desempenho, facilitando a
comparacdo entre empresas; e (3) no geral, como varidvel dependente na busca de relacGes de
causalidade entre o valor da firma e outras variaveis (FAMA; BARROS, 2000). O Q de Tobin
pode ser categorizado como um método de mensuracdo de intangiveis de capitalizagdo de
mercado, visto que envolve o valor de mercado em seu célculo.

Outro método de avaliagdo do intangivel e que vem se popularizando atualmente é o
método VAIC™ (Value Added Intellectual Coefficient). Traduzido livremente como
Coeficiente do Valor Adicionado pelo Capital Intelectual, foi desenvolvido em 1998 pelo Dr.
Ante Pulic com o intuito de medir e gerenciar a eficiéncia do valor adicionado pela habilidade
intelectual das corporacdes em uma economia baseada no conhecimento (PULIC, 1998; CHEN;
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CHENG; HWANG, 2005; YU et al., 2011). Empresas com alto VAIC™ conseguem criar mais
valor com os recursos disponiveis. Tal coeficiente permite aos gestores, mensurar o Capital
Intelectual com base em informagdes contabeis e compara-lo ao de competidores em seus
respectivos setores (CHANG; HSIEH, 2011). Para tanto, mede a eficiéncia em trés pilares: (1)
capital fisico e financeiro; (2) capital humano; e (3) capital estrutural. O VAIC™ é um método
de mensuragéo baseado no retorno sobre ativos (ROA).

Outra maneira de mensuragdo bastante popular na academia € o Grau de Intangibilidade
(GI ou book-to-market), o qual representa a razdo do valor de mercado de uma empresa pelo
seu valor contébil. Quanto maior o indice, maior a participacéo relativa de ativos intangiveis na
estrutura da empresa (KAYO, 2002). Este é também um método de mensuragdo com base na
capitalizacdo de mercado e tem uma grande vantagem por ser intuitivo e de calculo simples.

2.4 Ativos intangiveis e desempenho empresarial

Os recursos e competéncias acumuladas sdo, de acordo com a Resource Based View
(RBV) - Visdo Baseada em Recursos - as principais causas na variagdo de desempenho das
organizagdes (CARVALHO; KAYO; MARTIN, 2010). As empresas constroem vantagem
competitiva e alcangam desempenho superior por meio da aquisi¢do, posse e uso de recursos
estratégicos (WERNERFELT, 1984) - tangiveis ou intangiveis (RIAHI-BELKAQOUI, 2003).

Apesar de 0 termo vantagem competitiva ser amplamente disseminado nas diversas
areas da economia e administracdo em geral, ainda ndo ha consenso em sua definicdo. De
maneira geral, contudo, entende-se que uma empresa detém vantagem competitiva quando
apresenta desempenho financeiro acima do normal perante os competidores do setor e de forma
sustentavel (PETERAF, 1993; BARNEY, 2010; BESANKO et al., 2011; CRUZ; FREITAS;
SHARLAND, 2009). Tal desempenho superior somente pode ser alcangado por meio da
utilizagdo de recursos estratégicos (RIAHI-BELKAOUI, 2003).

Barney (1991) caracteriza um recurso como estratégico quando atende a quatro
condices: (1) possui valor; (2) é raro ou escasso; (3) é dificil de imitar; (4) é dificil de substituir.
Enquanto o acesso a aquisicdo de ativos tangiveis pelas organizacoes € relativamente simples,
a posse de intangiveis se torna fator de diferenciacéo, visto que, devido a suas caracteristicas,
geralmente ndo sdo comercializaveis e precisam ser desenvolvidos continua e internamente nas
empresas (RIAHI-BELKAOQUI, 2003). Os ativos intangiveis reinem a habilidade de possuir
todas as caracteristicas de um ativo estratégico (GODFREY; HILL, 1995), apesar de nem
sempre serem qualificados como tal (MOURITSEN, 1988). Ainda que possuam importancia
destacada na criacdo de vantagem competitiva, Perez e Fama (2006) fazem ressalva ao afirmar
que o valor da empresa somente é definido mediante a interacdo das duas naturezas de ativos,
ndo sendo uma menos importante que a outra, dai a importancia da gestéo estratégica de ativos.

2.5 Evidéncias empiricas

Muitas pesquisas, em diversas nagdes, tém apontado a relacdo entre a intangibilidade de
ativos e o desempenho das organizagdes ao redor do mundo (AHANGAR, 2011; CARVALHO;
KAYO; MARTIN, 2010; CHAGAS et al., 2010; CABRITA; BONTIS, 2008; CHEN; CHENG;
HWANG, 2005). Aqui é feito um recorte das evidéncias encontradas pela academia quanto a
relagdo intangibilidade e desempenho.

Mazzioni et. al. (2014) realizaram um estudo que buscou identificar a relagéo entre o
grau de intangibilidade e o0 desempenho econdmico de empresas de capital aberto e de diversos
setores dos paises que compdem os BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul). Os
autores utilizaram modelos econométricos com dados em painel com efeitos fixos e aleatorios.
As variaveis utilizadas para representar o desempenho financeiro foram Retorno Sobre Ativos
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(ROA), Giro do Ativo e Retorno sobre Patrimdnio Liquido (ROE), enquanto o Grau de
Intangibilidade representou a dimensdo intangivel das empresas pesquisadas. Os resultados
indicaram diversas relagBes estatisticamente significativas quanto a influéncia do grau de
intangibilidade das empresas dos BRICS no desempenho econdmico. Os autores chegaram a
conclusdo de que a presenga de intangiveis contribui positivamente para o desempenho das
organizagoes.

Em pesquisa realizada em uma empresa iraniana, Ahangar (2011) valeu-se de técnicas
de regressao linear multipla para avaliar a relagdo entre os componentes do capital intelectual e
seu desempenho financeiro. Para tanto, aplicou o método VAIC™ para identificar o
desempenho do valor adicionado pelo capital intelectual, enquanto rentabilidade, produtividade
dos empregados e crescimento de vendas, foram as varidveis escolhidas para traduzir o
desempenho da organizagdo. O autor concluiu que o desempenho do capital intelectual, em
especial do capital humano, pode explicar rentabilidade e produtividade.

Com resultados bastante semelhantes aos de Chen, Cheng e Huang (2005) em empresas
taiwanesas e igualmente com o objetivo de investigar a relagdo entre capital intelectual e
desempenho financeiro das empresas, Tan, Plowman e Hancock (2007) também utilizaram o
método VAIC™ como forma de avaliacdo do intangivel de empresas da SGX (Singapore
Exchange). Os resultados demonstraram que: (1) o capital intelectual e o desempenho
empresarial estdo positivamente relacionados; (2) o capital intelectual estd correlacionado ao
desempenho futuro das companhias; e (3) a contribuicdo do capital intelectual para o
desempenho das companhias varia conforme o setor.

Dentre as poucas pesquisas realizadas com empresas brasileiras, a tese de Lauretti
(2011) traz resultados interessantes, dentre os quais: (1) identifica o grau de intangibilidade
(book-to-market) como proxy para a intangibilidade, por meio de teste de correlagdo com o0 Q
de Tobin; (2) encontra forte relagdo positiva entre intangibilidade e desempenho financeiro
sustentavel; e (3) constata que a intangibilidade e o desempenho financeiro estdo positivamente
correlacionados, quando este é mensurado pelo Retorno sobre Ativos.

J& a pesquisa de Carvalho, Kayo e Martin (2010), também centrada em empresas
brasileiras, buscou avaliar a relagdo da intangibilidade ou tangibilidade dos recursos com o
desempenho sustentavel das firmas. Os autores se valeram de técnicas de painel dindmico com
estimativas pelo Método dos Momentos Generalizados e, diferentemente de outras pesquisas,
os resultados demonstraram que a intangibilidade ndo afetou positivamente o desempenho
financeiro, sendo os recursos tangiveis fontes mais relevantes de vantagem competitiva
sustentavel.

3 METODOLOGIA

Dado que o objetivo deste trabalho consiste em avaliar a relagdo entre o desempenho
financeiro e o grau de intangibilidade de empresas brasileiras listadas no BM&FBovespa, foram
definidos os aspectos metodoldgicos destacados a seguir.

3.1 Técnica Estatistica

A metodologia proposta para este artigo utiliza a analise de dados em painel para 0s
anos de 2012, 2013 e 2014. Esta investigagcdo destina-se a examinar como 0 grau de
intangibilidade das industrias brasileiras influencia em seu desempenho financeiro.

Os modelos de dados em painel diferem dos modelos com dados temporais e cross
section dado o carater duplo que atribui a cada variével:

Yie =a+bXy + bXyie +uy , COME



, ..., N2 0s individuos (n individuos, paises, regides, empresas, setores)

=1
t=1, .., T:os periodos de tempo (T periodos)

Se, para cada individuo i, dispde-se do mesmo nimero de dados temporais, o painel é
denominado de balanceado (ou equilibrado). Se o nimero de dados temporais ndo € o mesmo
para todos os individuos, o painel denomina-se ndo-balanceado (WOOLDRIDGE, 2010)

Nos modelos que se utilizam de “efeitos fixos”, a estimagéo é feita assumindo-se que a
heterogeneidade dos individuos é captada na parte constante, que varia de individuo para
individuo: a parte constante é diferente para cada individuo, captando diferencas invariantes no
tempo (como, por exemplo, dimenséo dos paises, recursos naturais e outras caracteristicas que
ndo variam no curto prazo). Nos modelos com “efeitos aleatorios”, a estimacdo é feita,
introduzindo-se a heterogeneidade dos individuos no termo de erro (WOOLDRIDGE, 2010)

O Teste de Hausman foi utilizado para decidir qual dos modelos seria mais apropriado:
0 modelo de efeitos aleatorios (Ho) ou 0 modelo de efeitos fixos (Ha). Segundo Wooldridge
(2010), o teste apresenta-se da seguinte forma:

H, = Cov(a;,X;;) = O (efeitos aleatdrios)
H, = Cov(a;, X;;) # O (efeitos fixos)

Sob a hipétese nula, os estimadores do modelo com efeitos aleatdérios sdo consistentes
e eficientes. Sob a hipétese alternativa, os estimadores GLS com efeitos aleatorios (e OLS) sdo
ndo consistentes, mas os estimadores com efeitos fixos sdo consistentes. Essa é uma das
vantagens dos modelos com efeitos fixos, uma vez que permitem a endogeneidade dos
regressores.

Dessa forma, a equagéo genérica dos modelos a serem estimados pode ser descrita por:
Desempenho Econémico = a + AiGraudelntangibilidade + AzLiquidezCorrente+
AsindicedeEficiénciaOperacional + A4ParticipagiodoCapitaldeTerceiros + AsLnAtivo

3.2 Composicao e sele¢édo da amostra

Para a realizagdo desta pesquisa, foram selecionadas todas as empresas listadas na
BM&FBovespa com dados até dezembro de 2014. Para a delimitacdo da amostra, foram
mantidas somente as empresas de atividade industrial. Além disso, as empresas que ndo
apresentaram todas as informagdes necessarias para céalculo dos indicadores foram excluidas.
Restaram, portanto 198 empresas dos mais diversos setores da economia com observagdes dos
anos de 2012, 2013 e 2014. Todos os dados necessarios para as analises foram extraidos da base
de dados Economética. Destaca-se que o recorte do periodo ocorreu devido a qualidade dos
dados em vista da adequacdo as normas internacionais de contabilidade.

A amostra foi classificada em dois grupos: (1) empresas de alta a média-alta intensidade
tecnoldgica e (2) empresas de baixa a média-baixa intensidade tecnoldgica. Para tanto, seguiu-
se a classificagdo proposta pela Organizagdo para Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), que divide os setores em quatro grupos principais de intensidade tecnoldgica, sendo:
- Alta intensidade tecnolédgica: setor aeroespacial; farmacéutico; de informatica;
eletronica e telecomunicages; instrumentos;

- Média-alta intensidade tecnolégica: setores de material elétrico; veiculos automotores;
quimica (exceto farmacéutico); ferrovidrio e de equipamentos de transporte; maquinas e
equipamentos;
- Média-baixa intensidade tecnoldgica: setores de construcdo naval; borracha e produtos
plasticos; coque, produtos refinados de petrdleo e de combustiveis nucleares; outros produtos
nao metalicos; metalurgia basica e produtos metalicos;
- Baixa intensidade tecnoldgica: outros setores e de reciclagem, madeira, papel e celulose;
editorial e gréafica; alimentos, bebidas e fumo; téxtil e de confecgéo, couro e calcados.
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3.3 Selecdo das variaveis

Com o objetivo de responder ao problema de pesquisa, foram selecionadas variaveis

que representassem a intangibilidade e o desempenho financeiro das companhias.

As variaveis selecionadas como explicativas do desempenho econdmico das empresas

séo apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3: Varidveis independentes da pesquisa

G'tuPO de Indicadores | Férmula de Céalculo Interpretacédo
Indicadores
o AC + ATRLP Indica a capaudade da empresa em hon_rar 0S
Liquidez Geral | LG = ———————— |seus compromissos com terceiros, seja no
Indicadores de PC+PELP | cyrto ou longo prazo. Quanto maior, melhor.
Liquidez - Mensura a capacidade da empresa em honrar
Liquidez AC c
LC= — seus compromissos de curto prazo. Quanto
Corrente PC -
maior, melhor.
Particinacio do Indica o grau de “dependéncia” da empresa
Indicadores de pac PC + PELP |perante recursos de terceiros (bancos,
g Capital de PCT= ———M— .
Endividamento - AT fornecedores,  recursos  trabalhistas e
Terceiros A
tributarios).
Representa a razdo do valor de mercado de
Grandeza da Grau de _ VMA uma empresa pelo seu valor contabil. Quanto
Intangibilidade | Intangibilidade Gl = PL maior o indice, maior a participacéo relativa
de ativos intangiveis na estrutura da empresa
Indicadores de In.d'ﬁe d_e FCO Utilizado como proxy para avaliar a
AR Eficiéncia IEO = —— .
Eficiéncia 0 - LL produtividade dos empregados
peracional
Legenda:
AC: Ativo Circulante
PT: Passivo Total PC: Passivo Circulante
AT: Ativo Total PL: Patrimdnio Liquido
LL: Lucro Liquido PELP: Passivo Exigivel a Longo Prazo
ARLP: Ativo Realizavel a Longo Prazo FCO: Fluxo de Caixa Operacional

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ademais, as varidveis selecionadas para indicar o desempenho econdmico das empresas
séo apresentadas na Tabela 4.

Tabela 4: Varidveis dependentes da pesquisa

G'tUpO de Indicadores Formula de Célculo Interpretacéo
Indicadores
Retorno sobre LL Mede a capacidade da empresa em gerar
. 0 Ativo AT lucros, considerando os ativos disponiveis.
Indicadores de
Rentabilidade | Retorno sobre .
A LL Informa o retorno que a empresa conseguiu em
o Patriménio ROE = — ~ . . .
Liquido PL relacdo ao capital nela investido.




Legenda:
AT: Ativo Total
LL: Lucro Liquido

PL: Patrimdnio Liquido

Fonte: Elaborado pelos autores.
4 ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Analise Descritiva

Como comentado, a amostra foi composta por 198 empresas nos anos de 2012, 2013 e
2014, totalizando 591 observagdes-ano. Destas, 143 observacdes-ano referem-se as empresas
de alta e média-alta intensidade tecnoldgica, enquanto as 448 observacfes restantes,
concentram-se nas industrias de baixa e média-baixa intensidade tecnoldgica. A Tabela 5
apresenta a analise descritiva da amostra de acordo com a intensidade tecnolégica.

Tabela 5: Visdo geral dos principais indicadores das empresas por intensidade tecnolégica

Amostra completa Emp[’egas . Emp[’egas .
Variaveis (N = 591) Alta e Média-Alta Baixa e Média-Baixa
(N = 143) (N= 448)

Média | DP Média | DP Média | DP
ROA 3,102 12,843 2,745 9,543 3,215 13,738
ROE 2,333 46,599 -1,277 51,982 3,485 33,745
Gl 1,987 3,193 1,839 2,383 2,034 3,413
LC 2,753 7,609 2,490 3,074 2,836 8,567
PCT 27,267 17,267 27,993 17,5632 27,036 17,195
IEO 0,997 0,108 0,089 0,934 0,103 0,112
InAtivo 14,856 1,727 14,665 1,857 14,917 1,681

Fonte: Elaborados pelos autores

Nota-se que a média do ROA nas industrias com baixa e media-baixa intensidade
tecnoldgica é ligeiramente maior que as de maior intensidade, o que aponta maior capacidade
daquelas em prover lucros a partir dos ativos disponiveis.

O ROE, por sua vez, apresenta comportamento negativo nas empresas de alta e média-
alta intensidade tecnoldgica, sendo positivo e consideravelmente maior nas empresas de baixa
e média-baixa intensidade. Tal diferenga pode ser consequéncia da falha de tais companhias em
traduzir os altos investimentos em Pesquisa & Desenvolvimento em oportunidades
comercializiveis. Isso implica dizer que as empresas com menor intensidade tecnoldgica
apresentam condi¢Ges mais propicias a oferecer maior retorno sobre o investimento dos
acionistas.

Ainda nesse cenario, é interessante observar que empresas com baixa intensidade
tecnoldgica tém maior grau de intangibilidade quando comparadas as de alta intensidade, ainda
que apresentem maior variabilidade.

A inferéncia inicial com base nessa analise sugere que o maior grau de intangibilidade,
afeta positivamente o desempenho financeiro das industrias, avaliando-se ROA e ROE.

4.2 Analise de Correlagdes

A Tabela 6 registra o resultado da anélise de correlagdo entre as varigveis sob
investigacdo. Tal analise demonstra que hé baixa, porém, significativa correlacéo positiva entre
ROA e o Grau de Intangibilidade. As varidveis que mais influenciam positivamente o retorno
sobre ativos sdo o Indice de Eficiéncia Operacional (IEQ) e o Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido. Cabe notar, inclusive, que a Participacdo de Capital de Terceiros apresenta correlacdo
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bastante significativa e negativa em relacdo ao ROA, ou seja, quanto maior o endividamento,
menor a capacidade da indUstria em gerar lucros.

De maneira semelhante, o Retorno sobre o Patrimdnio apresenta correlagdo muito
significativa e positiva com o Grau de Intangibilidade e significativa, porém negativa, em
relacdo a Participagdo com Capital de Terceiros. Desse modo, quanto maior a dimensdo
intangivel da companhia, a tendéncia é que o ROE também seja maior; afirmativa inversa a
Participacdo do Capital de Terceiros, visto que a medida que essa cresce, 0 ROE diminui.

Tabela 6: Correlacdo entre as varidveis da amostra

ROA ROE Gl LC PCT IEO InAtivo
ROA 1
ROE 0,608 *** 1
Gl 0,242*** 0,265*** 1
LC 0,045 0,024 -0,016 1
PCT -0,150*** -0,179*** -0,106***  -0,207*** 1
IEO 0,412*** 0,354*** 0,311*** -0,060 -0,063 1
InAtivo 0,044 0,067 -0,021 -0,138***  0,302*** 0,089 1

Obs: (*) estatisticamente significante ao nivel de 10%; (**) estatisticamente significante ao nivel de 5%, (***);
estatisticamente significante ao nivel de 1%.
Fonte: Elaborados pelos autores

Portanto, pode-se inferir que o Grau de Intangibilidade apresenta relagdo positiva,
contudo fraca com o retorno sobre ativos, afetando positivamente e com mais intensidade o
retorno sobre o patrimdnio. Em outras palavras, quanto maior a dimensdo intangivel das
empresas, mais positivo serd o impacto no retorno sobre os investimentos dos acionistas. O
retorno sobre ativos também tendera a ser melhor de forma moderada, quanto maior o Grau de
Intangibilidade.

Vale destacar a importancia representada pela eficiéncia operacional quanto ao
desempenho das empresas, impactando positiva e significativamente tanto ROA quanto ROE.

4.3 Dados em painel

Apos avaliar os dados sem distingdo temporal, seguiu-se uma anélise de dados em painel,
visando avaliar se o desempenho das induUstrias (ROA, ROE) consegue ser explicado pelo seu
Grau de Intangibilidade e outras varidveis explicativas. Para tanto, os dados foram submetidos
ao Teste Hausman, para avaliar qual tipo de painel - com efeitos fixos ou aleatérios — era mais
adequado para cada situacdo. Com excecdo do modelo de alta e média-alta intensidade
tecnoldgica que indicou painel com efeitos aleatdrios, todos os demais recomendaram os efeitos
fixos. Os resultados das anélises sdo apresentados nas tabelas 7 e 8.

Avaliando-se 0 ROA como varidvel dependente (Tabela 7), nota-se que o Gl ndo
apresenta significancia explicativa para nenhum dos grupos avaliados, ou seja, o valor do
market-to-book ndo exerce influéncia sobre o ROA, nem de empresas com alta nem de
empresas com baixa intensidade tecnoldgica.

A PCT, por sua vez apresenta consideravel significancia negativa nas empresas de alta
e média-alta intensidade tecnoldgica, o que sugere que o endividamento dessas indUstrias tem
uma relagdo negativa com o desempenho econémico.

Por sua vez, o IEQO indicou uma relag&o significativa e positiva com o ROA para ambos
0s modelos estimados. Deste modo, conclui-se que quanto maior o IEO, maior serd 0 ROA das
empresas de capital aberto brasileiro. Quanto a proxy de tamanho, InAtivo, os coeficientes
apresentaram um sinal positivo e significativo nas empresas de baixa e média-baixa intensidade
tecnoldgica somente.
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Tabela 7: Relacdo entre ROA e o grau de intangibilidade por intensidade tecnoldgica

Variéveis Explicativas Amostra completa Alta e média-alta Baixa e média-baixa
Gl 0,400 -0,165 0,462
(0,336) (0,386) (0,378)
LC -0,009 0,097 -0,011
(0,080) (0,279) (0,089)
PCT -0,134 -0,108** -0,156
(0,091) (0,047) (0,121)
IEO 59,133*** 69,755*** 56,712***
(9,562) (8,749) (11,883)
InAtivo 8,401*** -0,144 9,398***
(2,032) (0,529) (2,416)
Observacgdes 591 143 448
NUmero de Grupos 198 48 150
Rho 0,776 0,566 0,764
Teste Hausman 18,99*** 2,78 16,10***
Efeitos Fixos SIM NAO SIM
Teste Breusch and Pagan 83,563*** 39,64*** 57,39***

Obs: a) (*) estatisticamente significante ao nivel de 10%; (**) estatisticamente significante ao nivel de 5%,
(***); estatisticamente significante ao nivel de 1%. b) O teste VIF apresentou coeficiente menor que 10 para
todas as variaveis, deste modo ndo foi identificado multicolinearidade.

Fonte: Elaborado pelos autores

No que se refere ao ROE como variavel dependente (Tabela 8), o Gl apresenta
significancia explicativa e positiva somente para as empresas de baixa e média-baixa
intensidade tecnolégica. Para empresas dentro de tal classificacdo, um valor de mercado muito

acima do valor contébil pode, portanto, contribuir para melhor performance.

Tabela 8: Relacdo entre ROE e o grau de intangibilidade por intensidade tecnol6gica

Variéveis Explicativas Amostra completa Alta e média-alta Baixa e média-baixa
Gl 2,030 -1,908 2,796**
(1,395) (2,122) (1,327)
LC -0,014 1,041 -0,032
(0,333) (1,546) (0,313)
PCT -0,841** -0,317 -1,050**
(0,379) (0,267) (0,425)
IEO 170,060*** 295,425%** 126,578***
(39,626) (56,116) (41,680)
InAtivo 25,285*** 0,731 27,882***
(8,420) (2,747) (8,474)
Observacgdes 591 143 448
Numero de Grupos 198 48 150
Rho 0,639 0,169 0,684
Teste Hausman 9,85* 5,34 10,73*
Efeitos Fixos SIM NAO SIM
Teste Breusch and Pagan 26,58*** 2,01* 27, 77*%**

Obs: a) (*) estatisticamente significante ao nivel de 10%; (**) estatisticamente significante ao nivel de 5%,
(***); estatisticamente significante ao nivel de 1%. b) O teste VIF apresentou coeficiente menor que 10 para
todas as variaveis, deste modo ndo foi identificado multicolinearidade.

Fonte: Elaborado pelos autores
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Quanto a PCT os resultados assemelham-se com os modelos estimados com a variavel
dependente ROA. O coeficiente associado significativo e negativo revela que o endividamento
tem uma relag&o inversa com o retorno do patrimdnio liquido.

Ademais, o Indice de Eficiéncia Operacional se destaca como tendo alta importancia
para maximizar também o ROE. Quanto maior o IEO, maior serd o ROE, de acordo com 0s
dados analisados. Por fim, o tamanho da empresa também se mostrou importante para 0s
resultados de empresas de menor intensidade tecnoldgica.

5 CONCLUSOES

O objetivo desta pesquisa foi identificar a relagdo entre o grau de intangibilidade e o
desempenho das industrias brasileiras, de acordo com sua intensidade tecnoldgica. Para tanto,
foi levantada uma amostra com dados de 198 empresas listadas na BM&FBovespa, nos anos
de 2012, 2013 e 2014, por meio da base de dados da Economaética.

Diante de tais observagOes, a fim de responder se existe relagdo entre o grau de
intangibilidade e o desempenho das organizaces, seguiu-se uma analise estatistica em painéis
balanceados, em trés cenarios: (1) para a amostra total de industrias; (2) para as inddstrias de
alta e média-alta intensidade tecnoldgica; e (3) para as indUstrias de baixa e media-baixa
intensidade tecnoldgica.

Por meio da andlise de dados, pode-se afirmar que as evidéncias encontradas sugerem
ndo haver relacdo significativa entre Gl e o desempenho econdbmico das empresas diante da
intensidade tecnoldgica. Apesar da relacdo positiva e significante do GI com o ROE em
empresas de baixa intensidade tecnoldgica. Ainda que este resultado ndo tenha se replicado para
0s demais grupos, Perez e Fama (2006) obtiveram resultados semelhantes: empresas
americanas com propor¢do de ativos intangiveis maior, implicaram em mais valor para 0s
acionistas.

Tais resultados véo de encontro as evidéncias obtidas em pesquisa de Carvalho, Kayo e
Martin (2010) também com empresas brasileiras e podem ser reflexo da propria natureza das
empresas brasileiras. Empresas estrangeiras, como as americanas, alocam grandes quantidades
de recursos financeiros em P&D para a geragdo de inovagdo, implicando em fluxos de caixa
significativos no futuro, o que eleva seus valores de mercado de forma crescente. No Brasil,
por sua vez, a maior parte das empresas de capital aberto atua em setores mais tangivel-
intensivos que intangivel-intensivos, o que comparativamente, faz com que o grau de
intangibilidade seja em média, menor que o de empresas estrangeiras (CARVALHO; KAYO;
MARTIN, 2010).

Ademais, diversos outros estudos com empresas estrangeiras (HARRISON;
SULLIVAN, 2000; CHEN; CHENG; HWANG, 2005; DIEZ et al., 2010) tém indicado que a
gestdo eficiente do capital intelectual exerce grande influéncia no desempenho futuro das
empresas, tanto em lucratividade como no crescimento de vendas. Tais inferéncias, associadas
ao resultado deste trabalho, podem indicar que as indUstrias brasileiras ainda ndo tém a expertise
necessaria para gerenciar seus ativos intangiveis de forma adequada o que implica ainda na
baixa relevancia do grau de intangibilidade em seus desempenhos.

Mais investigacdes, no entanto, sdo necessérias para confirmagdo de tais resultados e
hipoteses. Sugere-se como estudos futuros, replicar a pesquisa considerando setores isolados
em vista de respeitar integralmente suas caracteristicas. Além disso, outros métodos de
avaliacido ou mensuragdo da dimensdo intangivel, assim como a eficiéncia de seu
gerenciamento, devem ser testados a fim de verificar se os resultados permanecem 0s mesmos.
Ampliar as variaveis de analise da performance das indUstrias também pode ajudar a entender
com mais detalhes a relagdo intangibilidade e desempenho.
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