Il Congresso Nacional de Pesquisa em Ciéncias Sociais Aplicadas — 11 CONAPE
Francisco Beltrdo/PR, 02, 03 e 04 de outubro de 2013.

INFLUENCIA DOS ATIVOS INTANGI'V'EIS NO DESEMPENHO DAS
EMPRESAS LISTADAS NO INDICE BOVESPA

Carine Zago *
Gilmar Ribeiro de Mello 2
Claudio Antonio Rojo *

Area de conhecimento: Adminstracéo financeira
Eixo Tematico: Adminstracéo

RESUMO

A necessidade de diferenciacdo das empresas diante da facilidade de acesso as tecnologias e
informacao, € o que instiga a criag@o dos ativos intangiveis, visto que estes sdo Unicos, como marcas,
patentes, capital intelectual, cujas suas caracteristicas poderiam permitir a diferenciacdo entre as
organizacfes e assim a obtencdo de vantagens competitivas. Diante do exposto, este estudo
procurou avaliar a influéncia dos ativos intangiveis no desempenho das empresas listadas no indice
Bovespa, nos anos de 2011 e 2012. A amostra foi composta pelas 42 empresas listadas no indice
Bovespa referente ao ano de 2011 e 2012. Para verificar a relagdo entre o grau de intangibilidade (Gl)
e grau de intangibilidade médio (GIM) e os indicadores de desempenho, rentabilidade sobre o ativo
(ROA), rentabilidade sobre o patrimdnio liquido (ROE) e rentabilidade sobre o investimento (ROI),
utilizou-se de estatistica descritiva, correlagdo e regressdo com dados em painel. Os resultados
evidenciaram que o grau de intangibilidade n&do apresentou influéncia significativa sobre o
desempenho das empresas.

Palavras-chaves: Ativo intangivel. Grau de intangibilidade. Indicadores de desempenho.

INTRODUCAO

A crescente competicdo entre as organizagcbes faz com que os produtos e
servicos tenham um grau elevado na importancia estratégica dos ativos intangiveis
como fator de diferenciagdo entre empresas, proporcionando vantagens
competitivas aos seus possuidores para enfrentar a concorréncia acirrada.

Visto que os ativos tangiveis, como fabricas ou equipamentos, ndo seriam
mais 0s responsaveis por grande parte da geracdo de valor de uma empresa
(KAYO, 2002), sendo que em um ambiente competitivo, eles seriam rapidamente

reproduzidos ou tornados obsoletos; os ativos intangiveis, como tecnologia,
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processos de fabricacdo, patentes ou marcas, seriam 0s maiores responsaveis pela
geracgao de valor na organizagao.

O estudo dos ativos intangiveis tem despertado um crescente interesse da
comunidade, posto que as empresas esforcam-se cada vez mais em busca de
diferenciagdo e um desempenho maior diante de seus concorrentes.

A pesquisa justifica-se pelo valor dos ativos intangiveis no cenario atual, ja
gue atualmente os fatores competitividade, tecnologia da informacao, comunicacoes,
entre outros, sdo decisivos para 0 sucesso das organizacdes. Observa-se, dessa
maneira, que fatores como o desempenho das empresas, estdo cada vez mais
relacionados aos ativos intangiveis.

O fato de haver poucos estudos sobre o relacionamento do grau de
intangibilidade dos ativos com o retorno e desempenho das empresas, cria a
necessidade de realizar uma pesquisa verificando esta relagcdo entre ambos.
Existem poucos trabalhos e informacdes que evidenciem empiricamente as
vantagens ofertadas por esse tipo de ativo.

Dessa forma o problema de pesquisa que se pretende responder é: Qual a
influéncia dos ativos in tangiveis no desempenho das empresas listadas no indice
Bovespa?

Para responder esta pergunta, definiu-se como objetivo desta pesquisa,
avaliar a influéncia dos ativos intangiveis no desempenho das empresas listadas no

indice Bovespa, nos anos de 2011 e 2012.
1 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Desempenho

Avaliacdo de desempenho é uma importante atribuicdo estratégica, sendo
responsavel por gerar informacdes relevantes para dar suporte a tomada de
decisdo. Por meio da avaliacdo de desempenho, a empresa pode obter relatérios
gue apresentem seu posicionamento em relacdo as metas estabelecidas. Desse
modo, a empresa pode controlar e monitorar seu desempenho econémico, financeiro
e operacional, e ainda sua capacidade de proporcionar satisfacdo aos stakeholders
(CALLADO; CALLADO; ALMEIDA, 2008). Na analise do desempenho econémico e
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financeiro, realiza-se um processo de direcionamento de recursos e pessoas no
caminho que foi planejado pelos gestores.

As empresas buscam empregar algum tipo de planejamento estratégico, onde
sao definidos os objetivos e metas a serem atingidos de forma a proporcionar-lhes
uma vantagem competitiva, resultando em maximizagdo dos lucros (FISCHMANN;
ZILBER, 1999; CRUZ; FREITAS; SHARLAND, 2009).

Se tratando da eficiéncia e da eficacia de uma organizacdo, o termo
desempenho incorpora um significado universal que representa uma avaliacdo e que
pode assumir um importante papel na elaboracdo de estratégias de longo prazo,
bem como analisar sua situacdo dentro da inddstria na qual ela esteja inserida
(CALLADO; CALLADO; ALMEIDA, 2008).

Portanto, a organizacdo possui efetivamente uma vantagem competitiva
quando ela consegue ter um desempenho melhor em relacdo a fatia de mercado
que atua (CRUZ; FREITAS; SHARLAND, 2009). Em um nivel alto de globalizacdo e
de abertura dos mercados, a competitividade é um fator determinante do sucesso,
assim os sistemas de medicdo de desempenho se tornam indispensaveis.

Nesse caso, para medir o desempenho s&o utilizados indicadores no
processo gerencial das organizagbes. Martins (2004) garante que este processo de
gestdo de desempenho é o meio pelo qual uma empresa administra seu
desempenho de acordo com as estratégias corporativas, bem como seus obijetivos.
Desta forma os indicadores sao obtidos através dos balangos das empresas.

O objetivo principal da analise financeira de balancos é o de formar uma ideia
sobre o desempenho de uma entidade durante um determinado periodo, para assim
se obter informacgdes que auxiliem no diagndstico sobre a situacao atual ou futura da
organizacdo (SOARES et al., 2011).

A mensuracdo do desempenho € cada vez mais importante dentro de
qualquer perspectiva estratégica. A utilizacdo de indicadores de desempenho tem a
finalidade de monitorar 0os principais aspectos inerentes a gestdo de empresas. Os
mesmos sdo elementos fundamentais para a mensuragdao de performance, bem
como na definicdo das variaveis que melhor representem o desempenho geral de
uma empresa (CALLADO; CALLADO; ALMEIDA, 2008).

Se tratando de medidas de desempenho, Kirby (2005) e Richard, Devinney e

Johnson (2009) sinalizam que a definicAo do desempenho organizacional é uma
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guestao muito antiga e aberta, e inclusive mencionam que sao poucos estudos que
utilizam definicdes e medidas coerentes.

Os administradores e pesquisadores tém utilizado distintos indicadores de
desempenho, sendo a obtencéo dos dados e seus calculos realizados de diferentes
formas. A mensuragdo do desempenho econdmico ocorre das mais diversas
maneiras, para Schimidt, Santos e Kloecner (2006) a rentabilidade esta intimamente
relacionada aos desempenhos econbmicos das empresas, apresentando o retorno
ou a rentabilidade dos recursos investidos e a eficiéncia de sua gestao.

De modo que, a rentabilidade segundo Pimentel e Lima (2010), pode ser
determinada como a medida final do grau de éxito econ6mico obtido por uma
empresa em relacdo ao capital nela investido. Esse éxito econdmico € apurado pela
intensidade do lucro liquido contabil.

Os indices de rentabilidade utilizados por este estudo séo:

2.1.1 Retorno sobre o ativo

O retorno sobre o ativo (ROA) é analisado como um dos quocientes
individuais mais importantes da anélise de balancgos, pois mostra o desempenho da
empresa de uma forma global. Essa medida representa a potencialidade de geracéo
de lucros da empresa, isto é, o quanto a empresa obteve de lucro liquido em relagéo
aos investimentos totais (SILVA; MORAES JUNIOR, 2012).

Lucro gerado pelos ativos eracionais
Retorno sobre o ative (ROA) = g P (op )

Ativo total médio

O Retorno sobre o ativo é uma medida que quantifica o resultado operacional
gerado pela empresa em suas atividades, ou seja, antes das receitas e despesas
financeiras. Se o ROA for maior que o custo das dividas a empresa possui uma
alavancagem financeira positiva, sendo a rentabilidade de seus negdécios superior a

remuneracao dos capitais de terceiros (KASSAI et al., 2007).

2.1.2 Retorno sobre o investimento
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O Retorno sobre o investimento (ROI) é uma das medidas de rentabilidade
mais utilizadas pelos administradores das empresas, sendo uma medida muito
eficiente, pois seu calculo relaciona os rendimentos obtidos por um investimento
com o valor total do mesmo, 0 que permite a comparacdo entre investimentos,
contribuindo para o processo de gestdo dos administradores (SILVA; MORAES
JUNIOR, 2012).

Lucro gerado pelos ativos (operacional)

Retorno Sobre o investimento (ROI) = - ——
Investimento médio

O ROI é uma medida que quantifica o retorno produzido pelas decisées de
investimento e também avalia a atratividade econémica do empreendimento. Serve
para avaliacdo do desempenho da empresa em relacdo a periodos anteriores,
mercado concorrente e também em relacdo ao custo de capitais de terceiros
(KASSAI et al., 2007).

2.1.3 Retorno sobre o patriménio liquido

O indice de retorno sobre o Patrimbénio Liquido (ROE) é de grande
importancia para os analistas financeiros, pois comprova a rentabilidade em torno
dos recursos dos acionistas em relagdo aos recursos totais da empresa (SILVA;
MORAES JUNIOR, 2012).

Lucro liguido

Retorno sobre o patrimbdnio liquido (ROE) = — —
Patrimonio liguido médio

O ROE mede a rentabilidade dos recursos liguidos da empresa, sobre o0s
recursos efetivamente investidos pelos proprietarios. Assim medindo o resultado dos
investimentos para a comparag¢do com outras variaveis (KASSAI et al., 2007).

Matarazzo (2006), também faz apontamentos de que esse indicador
demonstra qual o retorno do investimento do acionista, independentemente de quais
tenham sido as fontes de recursos, proprios ou de terceiros. Através do indicador, é

possivel saber quanto a administracdo, através do uso dos ativos, obteve de
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rendimento com a estrutura de despesas financeiras, considerando-se a divisao

entre o capital proprio e de terceiros.
2.2 Ativos Intangiveis

Em sintese, é priorizada a definicdo de beneficios econémicos futuros
controlados pela organizacdo, esses beneficios podem ser gerados por recursos
tangiveis e/ou intangiveis. Na medida em que as empresas tém acesso a aquisi¢ao
de ativos tangiveis (equipamentos, terrenos, etc.) o que passa a diferenciar umas
das outras sdo os ativos intangiveis. Diversas empresas podem adquirir 0S mesmos
ativos tangiveis, contudo, a marca, as pessoas, as patentes, entre outros ativos
considerados intangiveis, sdo unicos (KAYO, 2002).

Os ativos intangiveis podem ser recursos néo fisicos, geradores de beneficios
econdmicos futuros para uma organizacdo, os quais foram adquiridos por meio de
troca ou desenvolvidos internamente baseados em custos identificaveis, que
possuem valor de mercado préprio e que pertencem ou sdo controlados pela
entidade. Os intangiveis podem ser todos os elementos de uma empresa que
existem além dos ativos monetarios e dos ativos tangiveis (UPTON, 2001).

Lev (2001) define ativo intangivel como um direito a adicGes futuras, a qual
nao possui corpo fisico ou financeiro, sendo criado pela inovacao, praticas
organizacionais e recursos humanos. Segundo o autor, 0s ativos intangiveis ainda
interagem com os ativos tangiveis na criagdo de valor para as corporacdes e no
crescimento econdmico.

JA sob a dtica econbmica, o0s ativos intangiveis apresentam duas
caracteristicas importantes: a nao rivalidade e a capacidade de escala. A nao
rivalidade se refere a probabilidade de serem utilizados simultaneamente em
diversas formas diferentes. Em relacao a capacidade de escala, o uso desses ativos
é limitado, sendo somente pelo tamanho do mercado (LEV, 2001).

Diferente dos ativos tangiveis, uma das principais caracteristicas estratégicas
dos ativos intangiveis € a singularidade, os tornando ativos unicos, dificeis de
adquirir e de copiar, alguns até podem ser protegidos pela lei (PEREZ; FAMA,
2006Db).
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Perez e Fama (2006a) asseguram que o ativo intangivel proporciona as
empresas uma maior competitividade e diferencial de mercado o que permite ter
retornos, de lucratividade e rentabilidade, maiores do que as concorrentes de um
mesmo setor. Kayo (2002) ressalta que esses ativos intangiveis podem ser
determinados como um conjunto de conhecimentos, praticas e atitudes da empresa
que, interagindo com seus ativos tangiveis, colabora para a formacdo do valor das
empresas.

Corroborando, Rojo, Souza e Trento (2012) argumentam que 0S ativos
intangiveis ganham cada vez mais valor no sentido de buscar agregar valor ao
produto ou para a empresa, como forma de valorizagdo de mercado. Nos ultimos
anos tem aumentado consideravelmente o registro de patentes, equipes bem
treinadas e eficientes canais de distribuicdo, ja que 0s mesmos possuem
caracteristicas Unicas, que podem diferenciar empresas, produtos e servicos,
trazendo vantagens competitivas dificeis de serem eliminadas.

Conforme a IASC Foundation (2008) o ativo intangivel deve ser capaz de ser
separado ou dividido da empresa e comercializado, transferido, alugado ou trocado,
seja individualmente ou em conjunto com um ativo ou passivo relacionado. Também
pode ser resultado de direitos contratuais ou de outros direitos legais, quer esses
direitos sejam transferiveis quer sejam separaveis da empresa ou de outros direitos
e obrigacoes.

Além dessas caracteristicas, para que esses ativos intangiveis sejam
registrados nos balancos deve ser provavel que os beneficios econémicos futuros,
provenientes deles, vdo para a entidade, e o custo do ativo possa ser fielmente
mensurado (IASC FOUNDATION, 2008).

Queiroz (2005) aponta que o mercado obtera uma nova percepcdo sobre os
ativos intangiveis e que as financas serdo conduzidas sob novos paradigmas com as
companhias mais comprometidas em demonstrar 0s seus ativos intangiveis, pois
serdo mais valorizadas. A autora ainda considera que os investidores necessitam
cada vez mais de um volume maior de informacfes sobre os intangiveis, pois sem
essas informacdes suas projecdes e avaliagbes tendem a se afastar do valor justo,
resultando em um aumento da volatiidade no mercado e acréscimo no custo de

capital.
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Lev (2001) contribui ressaltando que evidencias indicam que investimentos
em ativos intangiveis visivelmente criam valor, ou seja, geram um retorno acima do
custo de capital, a0 passo que investimentos em ativos tangiveis e financeiros
tendem a gerar como retorno apenas 0 seu custo de capital.

Dessa forma, ao identificar ativos intangiveis de uma empresa, ou identificar
fatores que estejam relacionados com o grau de intangibilidade de uma empresa €
de grande importancia para muitos interessados, como 0s gestores de uma
empresa, bem como investidores, interessados em adquirir acdes de uma
determinada empresa.

Diante dos apontamentos desses beneficios, os gestores tiveram que incluir
no planejamento estratégico das organizacdes a gestdo dos ativos intangiveis, pois
0S mesmos proporcionam uma distingdo entre produtos semelhantes. Sendo que o
intangivel proporciona em face da principal caracteristica que ele possui:
singularidade (KAYO et al., 2006).

Para um maior entendimento de ativos intangiveis, no Quadro 1, Kayo (2002)

coloca a classificacéo de intangiveis, levando em conta as caracteristicas dos ativos.

Quadro 1 — Uma proposta de classificacdo dos ativos intangiveis

Tipo de intangivel Principais componentes
Ativos humanos » conhecimento, talento, capacidade, habilidade e experiéncia dos
empregados;

» administracdo superior ou empregados-chave;
* treinamento e desenvolvimento;
* entre outros.

Ativos de inovacao * pesquisa e desenvolvimento;
* patentes;

« formulas secretas;

* know-how tecnolégico;

* entre outros.

Ativos estruturais * processos;

* softwares proprietarios;

* bancos de dados;

* sistemas de informacao;
* sistemas administrativos;
* inteligéncia de mercado;
* canais de mercado;

* entre outros.

Ativo de relacionamento * marcas;

* logos;

« trademarks;

« direitos autorais (de obras literarias, de softwares, etc);
« contratos com clientes, fornecedores, etc.;

» contratos de licenciamento, franquias, etc.;

« direitos de exploragdo mineral, de agua, etc.;

* entre outros.

Fonte: KAYO (2002, p. 19).
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Kayo et al. (2006) observou que varias pesquisas comprovam a influéncia dos
ativos intangiveis no cenario econémico atual e argumentam que 0s investimentos
nesses recursos acrescentam valor as operacdes. Assim, verifica-se que a
valorizacdo das empresas nos ultimos anos esta associada ao fato de que grande
parcela de seus ativos sdo intangiveis valiosos, incomuns, insubstituiveis, que
proporcionam um retorno acima da média e, assim, criam e alimentam o valor
econdémico da organizacao.

Os ativos intangiveis tém a possibilidade de oferecer ao cliente a satisfacao
de outras necessidades, além daquelas que se identifica pelo consumo do produto
ou servico ofertado pela empresa, ou seja, oferecendo beneficios adicionais aos
clientes que outros concorrentes nao possuem, aumentando dessa forma a

percepcao de valor da organizacao.

2.2.1 Grau de intangibilidade e Grau de intangibilidade médio

Para medir a intangibilidade utiliza-se do grau de intangibilidade, o qual
consiste na diferenca entre o valor patrimonial contébil e o valor de mercado da
empresa, utilizando como base a cotacdo das agbes. Nesse todo, no qual a
sociedade se encontra indica que a tendéncia € que cada vez mais se valorizem
aspectos intangiveis das empresas.

Grau de Intangibilidade (GI) de uma empresa, de acordo com Kayo (2002):

_ Valor de mercado total das acdes

Patrimonio liguidoe contabil

Segundo Kayo (2002, p. 65), “qguanto maior for o indice que representa o grau
de intangibilidade da acdo, maior é a participacdo dos ativos intangiveis no valor
total de uma empresa”. O que, nesse evento, esse valor é representado pelo valor
de mercado total das a¢cdes das empresas.

O Valor de Mercado das Acdes (VMA) é calculado pela multiplicacdo das
cotacbes das acdes ordinarias e preferenciais na data do ultimo pregdo do ano,
pelas respectivas quantidades de cada uma das acdes emitidas pela companhia
(KAYO, 2002).

DA 4N

? www.unioeste.br/eventos/conape




Il Congresso Nacional de Pesquisa em Ciéncias Sociais Aplicadas — 11 CONAPE
Francisco Beltrdo/PR, 02, 03 e 04 de outubro de 2013.

Considerando a variacdo do valor das acdes ao longo do ano optou-se por
fazer o grau de intangibilidade médio (GIM) no qual o valor de mercado € calculado
por meio da multiplicacdo das cotacdes das acdes ordinarias e preferenciais,
utilizando valores da média do ultimo pregdo de cada més do ano, pelas

quantidades de cada uma das a¢fes emitidas.
2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Utilizou-se nesse estudo uma abordagem quantitativa, a qual na concepcéo
de Richardson (1999) é o emprego da quantificacdo tanto da coleta de dados,
gquanto no tratamento deles por meio de técnicas estatisticas. Possui grande
utilidade para a conducéo das pesquisas, com o objetivo de garantir a precisdo dos
resultados.

A tipologia da pesquisa se da pela técnica empirico-analitica a qual, conforme
Martins (2002) apresenta a utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e analise de
dados quantitativos, possui um carater técnico, restaurador e incrementalista. Tem
uma forte preocupacao com a relacéo entre as variaveis.

O levantamento dos dados foi realizado por meio das demonstracoes
contabeis das empresas listadas no IBOVESPA referente aos anos de 2011 e 2012.
Coletou-se no site FUNDAMENTUS a cotacdo das acdes das empresas, sendo
considerada a ultima cotacdo do ano de 2011 e de 2012 para calculo do grau de
intangibilidade (GI) e para o grau de intangibilidade médio (GIM), foi realizada uma
média dos meses utilizando a Ultima cotacdo de cada més, do ano de 2011 e 2012.
Dado o objetivo do trabalho, optou-se pelos indices de rentabilidade definidos no
referencial tedrico do trabalho.

A amostra foi escolhida de forma intencional sendo composta pelas 42
empresas componentes do indice Bovespa em maio de 2013: ALL AMER LAT,
AMBEV, BANCO BRASIL, BRADESCO, BROOKFIELD, BRADESPAR, BRF
FOODS, BRASKEM, BR MALLS PAR, BMFBOVESPA, CEMIG, COPEL, SOUZA
CRUZ, COSAN, SID NACIONAL, CYRELA REALT, DASA, DURATEX,
ELETROBRAS, ELETROPAULO, TELEF BRASIL, EMBRAER, FIBRIA, GERDAU,
GERDAU MET, HYPERMARCAS, ITAUSA, KLABIN S/A, LIGHT S/A, LLX LOG,
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MMX MINER, MARFRIG, MRV, OIl, P.ACUCAR-CBD, PDG REALT, PETROBRAS,
VALE, SANTANDER BR, SABESP, ULTRAPAR, USIMINAS.

Foi realizada uma andlise descritiva dos indicadores, que inclui a média,
desvio padréo e a variancia, para verificar inferéncias quanto a relevancia dos ativos
intangiveis diante dos indicadores de desempenho das empresas. E uma correlacéo
entre os mesmos para verificar o grau de correlacao dos indicadores, com o auxilio
do software estatistico SPSS® 18.0.

Na etapa posterior, utilizou-se da técnica estatistica denominada de regressao
com dados em painel, a qual conforme Gujarati (2006) proporcionam dados mais
informativos, com mais variabilidade, menos colinearidade entre as variaveis, mais
grau de liberdade e mais eficiéncia.

ApoOs a regressao, no procedimento estatistico foi verificado se as variaveis
atendiam aos pressupostos, de auséncia de autocorrelacéo serial (Durbin Watson),
normalidade (Kolmogorov-Smirnov), homoscedasticidade (Pesaran-Pesaran) e
linearidade dos coeficientes.

Para a regressdo € necessario estabelecer as variaveis dependentes
(explicadas), que nesta pesquisa € o retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre
patriménio liquido (ROE) e o retorno sobre o investimento (ROI), e as variaveis
independentes (explicativas) é o grau de intangibilidade (Gl) e o grau de
intangibilidade médio (GIM). Foi rodada trés regressdes com o (Gl) e trés regressdes
com o (GIM), uma para cada variavel dependente com o auxilio do software
estatistico Stata®.

O modelo geral para painel é representado por:

Yit = Boit + BrieXait + B2iXait +...+ BnitXnit + €it

Nesse sentido o i representa i-ésima unidade de corte transversal, N indica as
empresas, t 0 periodo de tempo, By 0 parametro de intercepto e B, o coeficiente
angular correspondente a variavel explicativa do modelo.

Dentre os modelos utilizou-se o modelo Fixed-Effects Model (Modelos Fixos),
o0 qual pressupde que os coeficientes da regressdo néo variem de individuo para
individuo, nem ao longo do tempo (GUJARATI, 2006).
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Algumas empresas ndo apresentam todos aos dados necessarios para a
realizacdo dos célculos e dos testes estatisticos. Nesse caso, essas variaveis sdo
estatisticamente consideradas como missing values, e as empresas com essas

caracteristicas foram excluidas para a realizacao dos calculos e testes estatisticos.

3 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A partir da técnica de andlise de estatistica descritiva na tabela 1, obteve-se a
média, o desvio padrédo e a variancia dos indices das empresas no periodo de 2011
e 2012, totalizando assim 42 observacoes.

Tabela 1- Estatistica descritiva dos indicadores

ROA ROE ROI Gl GIM

N Valido 42 42 42 42 42

Perda 0 0 0 0 0
Média 2011 , 1374 ,0576 44,8969 494,9813 544,8170
Média 2012 ,0779 ,0437 36,6123 612,5023 582,6473
Desvio Padréao , 15730 ,07369 | 113,35241 | 786,04372| 835,44416
2011
Desvio Padréao , 17383 , 12117 | 107,69827 | 883,74892| 825,13020
2012
Variancia 2011 ,025 ,005 | 12848,769 | 617864,731 | 697966,948
Variancia 2012 ,030 ,015|11598,917 | 781012,149 | 680839,847

Fonte: Elaborada pelos autores com base no resultado do SPSS 18.0.

Em relacdo ao desempenho medido pelo indice de retorno sobre o ativo
(ROA), pode-se verificar que houve um decréscimo de 43,3% do ano de 2011 para
2012, no indice de retorno sobre o patriménio liquido (ROE), diminuiu 24,13% e no
retorno sobre o investimento (ROI), obteve-se um decréscimo de 18,45%, enquanto
no grau de intangibilidade (Gl) houve um aumento de 23,7% e no grau de
intangibilidade médio um aumento de, 6,9%.

Em relacdo a influéncia do grau de intangibilidade percebe-se que enquanto
diminuiu o desempenho das empresas medido pelos indices de rentabilidade, houve
um aumento no grau de intangibilidade o que demonstra que 0 mesmo exerce uma
influéncia negativa sobre os indicadores de rentabilidade.

Na analise do desvio padréo e da variancia pode se observar que quanto
maior forem os valores de ambos, significa que as variaveis em estudo possuem

valores muito distantes da média. Tanto no desvio padrdo quanto na variancia

e,
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verifica-se que houve um pequeno aumento nos indices (ROA) e (ROE) no ano de
2011 para 2012, o (GI) também obteve um aumento, demonstrando uma possivel
influéncia positiva no (ROA) e no (ROE). Contudo o indice do (ROI) diminuiu de
2011 para 2012 e indica valores mais elevados em relacdo aos outros indices de
rentabilidade, dessa forma essa variavel pode ter observacfes candidatas a outliers,
e o (GIM) teve uma pequena mudanca para menos, 0 que reflete uma influéncia
positiva somente no (ROI).

Com relacédo a correlacao, Favero (2009) a define como uma medida do grau
de relacdo entre as variaveis, sendo que pode ocorrer a correlagdo positiva quando
os fendbmenos variaram no mesmo sentido (aumenta um, aumenta o outro), a
correlacdo negativa quando os fenbmenos variam em sentidos inversos (aumenta
um, diminuiu o outro). Dado o objetivo do artigo, a analise do coeficiente de
correlacdo possibilita verificar se existe uma relagéo entre o Grau de Intangibilidade
e os demais indicadores, 0s quais sdo: Retorno sobre o investimento (ROI), Retorno

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

Tabela 2- Correlagéo entre as variaveis

o . 2011 2012
Variaveis Correlacéo
Gl GIM Gl GIM
Correlacao Pearson -,051 -,055 -,105 -,136
ROA | Sig. (2-tailed) 747 728 ,508 ,392
N 42 42 42 42
Correlacao Pearson -,163 -,187 -,106 -,123
ROE |Sig. (2-tailed) ,303 ,235 ,502 ,438
N 42 42 42 42
Correlacdo Pearson ,060 ,054 -,018 -,021
ROI Sig. (2-tailed) ,708 ,733 ,909 ,893
N 42 42 42 42

Fonte: Elaborada pelos autores com base no resultado do SPSS 18.0.

Observa-se na tabela 2, que a correlacdo entre os indicadores foi baixa e
negativa, estatisticamente nao significativa, mostrando que o grau de intangibilidade
nao possui efeito siginificativo sobre os indicadores desempenho. Este resultado
corrobora os achados expostos por Nascimento et al. (2012), os quais analisaram
gue um grau de intangibilidade maior n&o implica em maiores ganhos financeiros. E

diverge com os resultados encontrados por Perez e Fama (2006a), que concluiram
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que investimentos em ativos intangiveis influenciam positivamente nos indicadores
de desempenho.

Para uma melhor andlise foi realizada a regressdo com dados em Painel no
software Stata®, a regressao foi rodada com o modelo de efeitos aleat6rio e modelo
de efeitos fixos, os quais ndo foram significativos. Foram rodados também os
pressupostos no software SPSS 18.0 para verificar se oS mesmos eram atendidos,
por ndo haver uma correlacéo significativa entre as variaveis, os residuos ndo foram
gerados, 0 que demostrou que 0s pressupostos nao sao atendidos.

Os resultados apresentados sao por meio do modelo dos efeitos fixos.

Tabela 3 - Regressdo com modelo dos efeitos fixos com Gl

Variavel Y | Variavel X | Coeficiente | Erro padréo t P>|t| vﬁt?]?n Prob >F
Gl 4.22e-06 .0000659 0.06 | 0.949

ROE 0.0001 0.9493
Constante .1098126 .037741 2.91 | 0.006
Gl -2.43e-06 .0000398 -0.06 | 0.952

ROA 0.0001 0.9516
Constante .0534348 .0227781 2.35 | 0.024
Gl .0332911 .054132 0.61 | 0.542

ROI 0.0089 0.5419
Constante 1.495.754 3.098.629 4.83 | 0.000

Fonte: Elaborada pelos autores com base no resultado do Stata®.

Analisando a tabela 3, nota-se que as regressdes ndao se mostram
estatisticamente significativa, pois os p-value das estatisticas F sdo maiores que
0,05, considerando um nivel de significancia de 95%. Verifica-se também que os R2
dos painéis com ROE e ROA sao de 0,01%, e com ROI é de 0,89%, ou seja, o poder
explicativo dos modelos é baixissimo, dessa forma a variavel independente (GI) néo

explica o comportamento das variaveis dependentes.

Tabela 4 - Regressao com modelo dos efeitos fixos com GIM

Variavel Y | Variavel X | Coeficiente | Erro padréo t P>|t| vsni?n Prob > F

GIM .0000434 .000071 0.61 | 0.545

ROE 0.0088 0.5446
Constante .0882094 .0409829 2.15 | 0.037
GIM 4.43e-06 .000043 0.10 | 0.919

ROA 0.0003 0.9186
Constante .0496823 .0248411 2.00 | 0.052
GIM .0184766 .0587378 0.31 | 0.755

ROI 0.0024 0.7547
Constante 157.41 3.390.739 4.64 | 0.000

Fonte: Elaborada pelos autores com base no resultado do Stata®.

Na regressao realizada com o grau de intangibilidade médio (GIM), tabela 4,

pode-se verificar que a significancia da estatistica F é maior que 0,05, nos
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indicadores do (ROE), (ROA) e (ROI), o que mostra nao ser significativo. Observa-se
também que os R2, assim como na regressdo com o Gl, sdo muito baixo, o que
indica que os poderes explicativos dos modelos s&o nulos, assim o GIM néo explica

0 comportamento das variaveis dependentes.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi avaliar a influéncia dos ativos intangiveis no
desempenho das empresas listadas no indice Bovespa, nos anos de 2011 e 2012.
Examinar se um grau de intangibilidade maior refletia em um desempenho financeiro
maior.

Apresentado as caracteristicas dos ativos intangiveis no referencial,
selecionou-se uma amostra de empresas componentes do IBOVESPA, onde foi
verificado o grau de intangibilidade (Gl) e grau de intangibilidade médio (GIM), ou
seja, a representatividade dos ativos intangiveis dessas empresas. Apds, foram
rodados os testes estatisticos para correlacionar e verificar a influéncia do grau de
intangibilidade nos indicadores de desempenho, o0s resultados nao foram
significativos.

Constatou-se pela analise descritiva que ocorreu um decréscimo na média do
desempenho de 2011 para 2012, enquanto que os graus de intangibilidade e
intangibilidade médio aumentaram, demonstrando uma possivel influéncia negativa
sobre o desempenho.

Na andlise de correlacdo entre os indicadores, obteve-se uma correlagcéo
baixa e negativa. Posto esse nivel de correlagdo e o efeito do (Gl) e (GIM) nos
indicadores, por meio dos testes de regressdo, 0S quais ndo se mostraram
significativos. Pode-se constatar que na amostra e no periodo estudado, o grau de
intangibilidade n&o apresentou influéncia significativa nos indicadores de
desempenho das empresas do IBOVESPA.

O referencial apresentou a importancia dos ativos intangiveis e sua relevancia
para o desempenho das empresas, contudo os resultados demostraram que nao ha
relacdo entre o grau de intangibilidade e o comportamento dos indicadores. Assim,

recomenda-se estudos sobre ativos intangiveis em relagdo ao desempenho,
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entretanto utilizando amostras diferentes, outros indicadores ou técnicas estatisticas,

para que haja a comprovacgao ou refutagéo dos achados neste artigo.
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