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A economia estd passando por alguns processos de mudancas como as inovagdes, capital
intelectual, concorréncias, variaveis do setor econdomico, entre outros, € com iSso, ocorre um
aumento do valor do conhecimento. Essas mudangas estdo ligadas a inovagdes, capital
intelectual, concorréncia, entre outros fatores e acabam influenciando as organiza¢des em suas
decisoes. Em termos contabeis, esse conhecimento €, na maioria das vezes, quantificado nos
ativos intangiveis, que sdo denominados como sendo bens e direito da empresa, expresso em
moedas e ndo possuem existéncia fisica como as marcas por exemplo. Diante disto, o
presente artigo tem como objetivo verificar a relacdo da intangibilidade com o desempenho
econdmico das empresas de capital aberto no Brasil. O procedimento metodologico utilizado
foi a pesquisa quantitativa com cunho descritivo. Utilizou-se a base de dados Economatica
para a coleta, considerando-se o ano de 2018 e 2017, com variaveis defasadas (ou seja,
utilizou-se uma variavel do ano de 2017, um ano mais antigo). Os resultados revelaram que
ndo existe uma relagdo significante entre a intensidade do intangivel e o grau de
intangibilidade com o desempenho econdmico de empresas brasileiras. No entanto, ao inserir
a variavel de intensidade do intangivel defasada, a relacdo mostrou-se significativa e positiva.

Palavras-chaves: Ativo Intangivel, Desempenho das Empresas, Capital Aberto

Introducio

Os autores Antunes e Martins (2002) apontam que a economia estd passando por
alguns processos de mudanga, aumentando, assim, o valor do conhecimento sobre ativos
intangiveis enquanto recurso econdomico. Com isto, o tema vem sendo bastante estudado,
especialmente na relacdo entre intangibilidade e desempenho das empresas. Muitas variaveis
do setor economico tém sofrido mudangas drasticas em um curto espaco de tempo, nos
ultimos anos. Tais mudancas se referem a inovagdes, capital intelectual, concorréncia e outros

temas afins. Estas mudancas acabam por influenciar as organizacdes que buscam se



diferenciar no mercado, por meio de vantagens competitivas que as destaquem em meio a
concorréncia.

Segundo Machado ¢ Fama (2011), este ambiente competitivo faz com que as
organizagdes foquem em seus esfor¢os para governar melhor seus ativos intangiveis. Lev
(2001) aponta que os ativos intangiveis sdo ligados a concorréncia, pelo fato do surgimento de
novas tecnologias e pela globalizag¢do, fazendo com que as empresas se estruturem com base
nos ativos intangiveis que promovem uma agregacao de valor para a empresa, no mercado.

Hayes e Pisano (1994) e Ensslin (2002) apontam que fatores como conhecimento,
flexibilidade e rapidez sdo necessarios para que as empresas consigam alcangar e sustentar
uma vantagem competitiva, em especial, aquelas empresas que contem produtos de alto valor
agregado. Logo, o que define a complexidade do contexto ¢ a atualidade.

Sveiby (2000) complementou informando que esses fatores estdo baseados nos ativos
intangiveis, que devem ser tratados com cautela, pois, conforme Cunha (2006), as
organizagdes, cujo valor esta consideravelmente centralizado nesta categoria de ativo, sdo
organizagdes mais competitivas dentro do mercado. Porém, para Martins (2012), a
valorizacdo econdmica dos ativos intangiveis ¢ um assunto controverso, pela auséncia de
regulamentagdo. Entretanto, o verdadeiro desafio ¢ quando esses ativos intangiveis sdo
investigados, pois € necessario conciliar as avaliagdes dos ativos € o que os controladores
pretendem com essas avaliagdes.

Virios autores estudados no referencial tedrico, garantem que os ativos intangiveis
estdo ligados diretamente com a cria¢do de riquezas da organizacdo, sendo ainda responsaveis
pela geracdo de valor para os acionistas e pelo desempenho econdmico, lembrando que o
conceito de ativo intangivel ¢ aquele que ndao tem existéncia fisica. Nesse sentido,
Schnoprenberger (2005) aponta que os ativos intangiveis sdo divididos e melhor
representados, quando segregados em trés tipos de capital, quais sejam 1) Capital Humano —
ligado a habilidade, criatividade, conhecimento, capacidade inovadora e experiéncias vividas;
2) capital estrutural — ligado a um grupo de ativos estruturais como laboratdrios, sistemas de
informagdes, foco no gerencial, entre outros e 3) capital cliente — relacionado com o valor da
relacdo entre clientes e empresa.

Além disto, segundo Oliveira, Rodrigues e Craig (2010), todo este movimento de
divulgacdo e mensuragdo dos ativos intangiveis tem gerado grande interesse aos profissionais
da contabilidade. Os mesmos, destacam a preocupagdo nesse sentido, pois, varios ativos

intangiveis ndo sdo declarados como ativos, por conta da natureza tradicional dos critérios de



reconhecimento dos ativos e por conta do cuidado que se deve ter em relacdo a confiabilidade
dos padrdes da contabilidade. Além disto, os autores afirmam que a criagcdo de riqueza nas
organizagoes estd associada com os ativos intangiveis, pois os mesmos sdo responsaveis pelo
desempenho econdmico e pela geracao de valor aos acionistas.

Diante disto, o presente artigo busca responder o seguinte questionamento: Qual a
relacio entre a intensidade do intangivel e 0 desempenho econémico das empresas de
capital aberto no Brasil?

O objetivo geral deste trabalho ¢ verificar a relacdo da intensidade do intangivel com
o desempenho econdmico das empresas de capital aberto no Brasil e, como objetivo
especifico, compreender o comportamento evolutivo dos intangiveis.

Para satisfazer esse objetivo, este artigo estd organizado em cinco se¢des, incluindo
esta introducdo sobre o assunto. A segunda secdo estd relacionada com o referencial teorico,
no qual serdo apresentados alguns conceitos, informagdes e dados sobre ativos intangiveis e
desempenho econdmico, mais especificamente, como mensura-los. Por fim, destacam-se
alguns trabalhos do tema em questdo. A terceira se¢do retrata o procedimento metodologico
escolhido para realizar esta pesquisa. A quarta secdo refere-se a um cronograma que o autor
criou diante das pesquisas que auxiliam a compreender o objetivo desse trabalho. Por ultimo,

a quinta se¢do condensa as informagdes do artigo, apresentando as consideracdes finais.

2. Referencial Tedrico

2.1 Ativos Intangiveis

Segundo Antunes (2000), em se tratando da contabilidade tradicional, os ativos s@o
bens e direitos da empresa, expressos em moedas, € podem ser classificados como ativos
intangiveis e ativos tangiveis.

Ja para Lev (2001), Stewart (1998) e Sveiby (2003), existem diferengas entre os ativos
intangiveis e tangiveis que sdo importantes destacar. Uma delas ¢ a limitag¢ao pelo uso, pois o
ativo tangivel ¢ limitado e o ativo intangivel ¢ ilimitado. Outra é o desgaste, pois, o ativo
intangivel ndo se desgasta enquanto o ativo tangivel, sim. Uma terceira diferenga refere-se ao
mercado potencial, no qual um ativo tangivel esta ligado a quantidade de matérias primas e o

ativo intangivel tem, como limite, o tamanho do mercado.



Para Relly e Dandekar (1997), os ativos intangiveis possuem alguns atributos: devem
ter uma descri¢ao reconhecida e serem objeto de identificagdo especifica, ligados a existéncia
legal e ao direito de propriedade, podendo ser criados ou destruidos em um determinado
periodo.

J& o termo intangivel, conforme Ludicibus (1997), refere-se a ativos que ndo possuem
existéncia fisica, no qual o valor ¢ limitado pelos beneficios e direitos que proporcionam ao
proprietario.

Quando se fala de ativos intangiveis, autores como Lev (2001), Santos (2002), Santos
& Schmidt (2003), Wernke & Bornia (2003), Kayo et al. (2008), Garcia-Meca & Martinez
(2007), reforcam que a importdncia dos investimentos intangiveis se deu por dois
acontecimentos: a globalizacdo e desregulamentacdo de alguns setores da economia e a
chegada da tecnologia. A partir destes dois acontecimentos, passou-se a dar mais atengao aos
elementos intangiveis como estimuladores de valor de negdcio.

Além disto, conforme Barney (1991), para que uma empresa consiga manter uma
vantagem competitiva, por um periodo longo de tempo, ela precisa utilizar recursos raros,
insubstituiveis e inimitaveis. Tais recursos podem fazer com que a empresa consiga grandes
lucros, apresentando uma vantagem competitiva.

Segundo Kayo et. al. (20006),

“os ativos intangiveis sdo importantes fatores de diferenciagdo e, dessa forma,
contribuem sobremaneira para a obtengdo de importantes vantagens
competitivas. Isso se deve a caracteristica fundamental de todo ativo
intangivel: sua singularidade. Isto é, os ativos tangiveis como maquinas,
equipamentos, fabricas, etc., sdo adquiridos com relativa facilidade, desde que
a empresa possua os recursos financeiros para tal. Os ativos intangiveis, por
outro lado, sdo tnicos e de propriedade de uma Unica organizacdo.” (KAYO et
al, 2000, p. 76).

Os ativos intangiveis, segundo Perez e Fama (2004), possuem carater duravel, uma
constitui¢do nao fisica e devem gerar futuros beneficios para a empresa.

Corcoles (2010, p. 186) mostra a relevancia dos ativos intangiveis para a organizagao,
afirmando que estes sdo de suma importancia para o sucesso € desenvolvimento econdmico e

tecnologico das organizacdes. Ainda segundo o autor, o intangivel € importante, pois

o avalia o capital intangivel da organizacao para preparacao de receitas futuras e



e considera questdes como imagem da marca, tecnologia, perspectivas, capacidade de

inovacao, carteira de clientes, entre outros.

Neste sentido, Santos e Veiga (2014) também definem que ativos intangiveis “sdo
considerados os bens em que ndo se pode tocar, pegar, incorporeos, € possuem relevancia e
materialidade”. Além disto, para o Conselho Federal de Contabilidade (CFC, 2010, p.4), o
ativo intangivel deve ser considerado como um ‘“ativo identificavel, ndo monetario, sem
substancia fisica”.

Um ativo ¢ identificavel (CFC, 2010), quando:

e ¢ passivel de ser separado ou dividido da organizacdo e, portanto ser vendido,
licenciado, transferido, trocado ou alugado, tanto individualmente quanto em conjunto,

com contrato, ativo ou passivo, relacionados, ou

e possui direitos contratuais ou legais, independentemente se os direitos sdo separados

ou transferidos da organizagdo ou de outros direitos e obrigacdes.

Os autores, Hunter, Webster ¢ Wyatt (2005) fizeram a classificacdo dos ativos

intangiveis em quatro grupos, descritos a seguir:

o Capital Humano: ativos relacionados com o conhecimento, com a experiéncia e

habilidades dos funcionarios;

o Capital Organizacional, também conhecido como infraestrutura: relacionados com a

forma de estruturar a empresa, procedimentos, rotinas de negdcios ou operacionais;

o Capital Relacional, também conhecido como de mercado: relacionados com a carteira

de clientes, parceiros, associados do negocio e fornecedores;

e Propriedade Intelectual: relacionados ao design, patentes, direitos de licenciamento,

marcas, etc.



Perez e Faméa (2006) apontam que os ativos intangiveis podem ser representados por:
direitos autorais, banco de dados, carteira fiel de cliente, concessdes publicas, franquias,
direitos de exploracdo e operacdo, marcas, processos secretos, direitos autorais, softwares
desenvolvidos, goodwill, etc. Ainda segundo os autores, estes ativos devem ter uma natureza
permanente, capaz de produzir beneficios para a empresa.

Por fim, de acordo com Kaplan e Norton (2004), ¢ muito importante que haja um
gerenciamento dos ativos intangiveis, pois o valor da organizagdo origina-se neles e sua

correta mensuragao leva a empresa ao investimento adequado destes ativos.

2.2 Métodos de Mensuracao

De acordo com Fietz e Scarpin (2008), ainda que o mercado identifique o valor dos
intangiveis nas empresas, a contabilidade ndo esta conseguindo acompanhar o crescimento no
que se refere a reconhecer, mensurar, e evidenciar esses ativos. Isto acontece, pois segundo
Arnosti ¢ Neumann (2001), a distancia entre o valor de mercado e o valor contabil dificulta a
mensuracdo dos ativos intangiveis, pois uma vez que essas duas varidveis estdo relacionadas
com o valor agregado dos ativos intangiveis. Wilson e Stenson (2008) complementam,
dizendo que esta dificuldade acontece por que os ativos intangiveis estdo relacionados a um
contexto e isto pode gerar diferentes interpretagdes. Stewart III (1999) propoés a utilizagdo do
EVA (valor econdmico adicionado) como um processo de avaliagdo dos intangiveis e, de
acordo com Rappaport (1998), o EVA tem o conceito semelhante com o do lucro residual,
definido como o lucro operacional liquido, subtraindo-se os impostos € 0 encargo sobre o que
foi investido.

Outro método, citado nos artigos estudados, ¢ o Modelo brand finance, que tem como
base, segundo Ibanez et. al. (2015, p. 16), “estimar o valor econdmico da marca para seu
proprietario pelo uso corrente. Considera o retorno que o proprietario obtera pelo fato de a
marca ser de sua propriedade, ou ainda, o retorno da contribui¢do liquida da marca ao negdcio
para o presente e o futuro”.

Outra forma de classificagdo encontrada foi em Sveiby (2010). Analisando outros
tipos de mensuragdo, ele criou diversas categorizagdes que no final resultaram em quatro
abordagens, ligadas, por sua vez, a quatro categorias de mensuragdo: Direct Intellectual

Capital Methods (DIC), Market Capitalization Methods (MCM), Return on Assets methods



(ROA), Scorecard Methods (SC). O Quadro 1, abaixo, apresenta os conceitos de cada uma
dessas categorias, segundo Sveiby (2010).

Quadro 1: Métodos de Mensuragao segundo Sveiby

Meétodo Abreviacao Conceito
Direct Intellectual DIC Considera o valor dos ativos intangiveis identificando
Capital Methods varios componentes, avaliando assim os ativos

intangiveis diretamente, de forma individual e como um
coeficiente agregado.

Market MCM E a diferenca entre o valor de mercado e o patrimdnio
Capitalization liquido da organizagdo, com o dos ativos intangiveis ou o
Methods valor do seu capital intelectual.

Return on Assets ROA E o calculo do lucro antes do imposto dividido pelos
methods ativos intangiveis da organizagdo, comparando, assim, a

medida da industria com a diferenga multiplicada pelo
ativo intangivel, resultando no ganho médio anual dos
ativos intangiveis.

Scorecard SC Sao identificados os componentes dos ativos intangiveis,
Methods possibilitando a geragdo de indicadores e indices em
graficos ou scorecards.

Fonte: Tabela criada pelo autor com base nos conceitos de Sveiby (2010)

De acordo com o Sveiby (2010), métodos como DIC e SC formam uma melhor
imagem em relagdo a situagdo da empresa, podendo ser aplicados com facilidade em qualquer
nivel da empresa, com relatorios emitidos mais rapidos e com maior precisdo. Ja os métodos
MCM e ROA servem para comparar as empresas do mesmo setor, demonstrando o valor dos

ativos intangiveis.

2.3 Evidéncias Empiricas

Diversos estudos empiricos buscam encontrar evidéncias para compreender se a

intangibilidade ¢ capaz de influenciar o desempenho econdmico de empresas. No entanto,

ainda ndo existe um consenso sobre o tema.



Perez ¢ Fama (2004) tinham como objetivo esclarecer a importancia dos ativos
intangiveis na geracdo de valor ao acionista, provando as diferencas de desempenho
econdmico entre as organizagcdes com menor € maior grau de ativos intangiveis em sua
estrutura. Em suas pesquisas, os autores concluiram que organizagdes com maiores ativos
intangiveis conseguiam gerar mais valor para os acionistas da empresa, ou seja, quanto maior
0 ativo intangivel, maior o valor.

Analisando a correlagdo que entre o Grau de Intangibilidade e os indicadores de
desempenho das organizacdes de telecomunicagdes, Nascimento et. Al. (2010) chegaram
conclusdo de que as organizagdes tém como foco se destacarem de seus concorrentes,
buscando ter mais lucratividade e rentabilidade. Outro ponto ressaltado por eles foi que os
ativos intangiveis exercem papéis diferentes entre as empresas, dependendo de varios fatores.
E por fim chegaram a conclusdo que, no setor de telecomunicacdes, ¢ percebida uma
influéncia positiva fraca em relagdo a tecnologia de informacdo, com um grau de
intangibilidade acima da média do setor, mas isto ndo resulta em maiores ganhos econdmicos
e financeiros.

Miranda et. al. (2013) investigaram a ligacdo entre o ativo intangivel, o grau de
inovacdo e¢ o desempenho das organizagdes contidas na BM&FBovespa, chegando a
conclusdo que existe relagdo entre o ativo intangivel e o valor de mercado, ou seja, quando se
investe em recursos intangiveis, o mercado reage em curto prazo, aumentando o valor da
empresa. Em se tratando de inovagdo, existe uma relacdo positiva entre desempenho
empresarial e inovacdo das organizagdes, porém, por uma insignificancia estatistica, ndo se
pode analisar tal relagdo, indo contra as expectativas de que maior tecnologia na organizagao,
maior seria o seu valor no mercado. Mas os autores deixam, como reflexao, a importancia de
investir nos ativos intangiveis e a necessidade de inovar, pois ambos sdo impulsionadores de
um melhor desempenho empresarial.

Fernandes et.al. (2014) analisaram a relagdo entre os investimentos em ativos
intangiveis e o valor de mercado das empresas brasileiras entre 2007 e 2009, buscando
entender como o mercado reconhece os esfor¢os das organizagdes em inovar e criar uma
conexao com o cliente e como esses esforcos sdo traduzidos em aumento do valor de
mercado. Os principais resultados mostram que a quantidade de patentes influencia, de forma
positiva, o valor de mercado nas organizacdes do pais. Além disto, os resultados apontam
uma ligagdo negativa e significativa entre a quantidade de risco assumida pela organizagdo e o

valor de mercado.



10

Verdinelli e Lizote (2014) investigaram a associacdo entre capital humano, capital
estrutural, sistema de memoria transacional e a orientagdo empreendedora como sendo fatores
que influenciam o desempenho organizacional dentro dos escritorios de contabilidade. Dentre
os resultados podemos ver que o Capital Estrutural, o Sistema de Memoria Transacional ¢ a
Orientagdo Empreendedora tinham efeito positivo no Desempenho Organizacional.

Ja Filho et. al. (2014) verificaram a existéncia de diferenga significativa na
compreensdo dos micros € pequenos empreendedores, que possuiam, ou nao, familiaridade
com os termos de ativos intangiveis e/ou capital intelectual. Os dados coletados indicaram que
metade dos respondentes ndo conheciam o termo capital intelectual e os outros 50% ja tinham
algum conhecimento sobre o assunto. Outro resultado apontado pelos autores ¢ que todos os
elementos do capital intelectual, que segundo os mesmos sdo o capital humano, interno e
externo, sdo importantes, sendo que o capital externo ¢ de 44% e o capital humano e interno
sdo 37% e 38% respectivamente. Nesta mesma pesquisa, foram apresentadas também uma
série de componentes, sendo os mais importantes relacionados com a satisfagao e a fidelidade
dos clientes, com a reputagdo da organizacdo e com o relacionamento com o fornecedor.
Quanto aos empreendedores com alguma familiaridade com o termo, observou-se uma
atribuicdo maior, em nivel de importancia, aos itens satisfacdo do cliente, capital intelectual,
marca, propriedade intelectual, reputagdo da organizacdo e relacionamento com o consultor.
Por fim, os autores identificaram, como resultado final, que para os entrevistados, o que
adiciona valor sdo os funciondrios e o produto/servico.

Em um estudo mais recente, Silveira et al (2017), apontam que, na era do
conhecimento e da informacgdo, os ativos intangiveis sao fonte de vantagem competitiva nas
organizagdes, mas para que 1sso aconteca € preciso se ter uma gestao efetiva e saber aplicar os
ativos para converté-los em resultados.

Em sua pesquisa, Moraes e Carvalho (2017), com o objetivo de definir qual a relacdo
entre o grau de intangibilidade e o desempenho econdmico das empresas, constantes no indice
IBRX 100 — Indice Brasil, identificaram que a intangibilidade influencia o desempenho
econdmico da empresa de forma positiva e significativa. Outra conclusdo apresentada € que,
quanto maior for o investimento e a participagdo dos ativos intangiveis da empresa melhor o
desempenho e a rentabilidade.

Cafurri (2017) tinha como objetivo entender a influéncia dos ativos intangiveis no
contexto organizacional e, com suas pesquisas, conseguiu identificar as relagdes entre os

ativos intangiveis e as informagdes contabeis (ativo, lucro liquido, patriménio liquido e valor
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dos intangiveis). Segundo o autor, hé influéncia das naturezas de inovacdo no investimento
em ativos intangiveis. Entretanto, a complexidade de intangiveis também fica evidenciada.
Desta forma, para o autor existe uma correlagdo positiva entre ativos intangiveis e
lucratividade, porém, nao foi possivel identificar as relacdes de causalidade na correlacao de
ativos intangiveis e inovagao.

Nascimento e Neto (2017) procuraram verificar se a presenca mais elevada de ativos
intangiveis refletia em um maior desempenho. Apods as pesquisas, os resultados apontaram
que o grau de intangibilidade interferiu no desempenho economico, apresentando relagdes
significativas. Os autores ainda reforcam que os ativos intangiveis sdo incorpdreos,
representados por bens e direitos associados a uma organizacdo sendo, portanto, aqueles que
ndo tém existéncia fisica. Como exemplos de intangiveis, citam: os direitos de exploracao de
servicos publicos mediante concessdo ou permissao do Poder Publico, marcas e patentes,
softwares ¢ o fundo de comércio adquirido. O reconhecimento de um intangivel deve
obedecer as normas aplicadas a todos os ativos, em outras palavras deve corresponder a

defini¢do apropriada, ser mensuravel, ser relevante e ser preciso.



Quadro 2: Evidéncias Empiricas
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Autores

Objetivo

Método

Resultado

Perez e Fama (2004)

Verificar o impacto da presenca de ativos
intangiveis na empresa em seu desempenho
econdmico,

Pesquisa descritiva

Os resultados obtidos com centenas de empresas norte-americanas sio
significativos e demonstram a existéncia de importantes diferencas de
desempenho entre as empresas intangivel-intensivas e as empresas tangivel-
intensivas.

Miranda et al (2013)

Analisar a relagdo entre as variaveis ativos
intangiveis e grau de inovagdo ¢ o desempenho
das empresas listadas na BM&FBovespa,
participantes dos setores mais inovadores do
Brasil, segundo classificagdo do Indice Brasil de
Inovagao (IBI)

Pesquisa descritiva

Os resultados indicam que os investimentos em ativos intangiveis tém relagdo
positiva com o valor de mercado das empresas pesquisadas, mas ndo se
confirmou o mesmo contexto com o ROE. Quanto ao grau de inovagdo, os
resultados indicaram haver relag@o positiva entre 0 ROE e os investimentos em
intangiveis das empresas componentes do grupo 3 do IBI e negativa com as do
grupo 2. Nenhuma evidéncia estatisticamente significante pode ser inferida sobre
a relacdo entre o grau de inovacao da empresa e a maximizacdo do seu valor de
mercado.

Fernandes et Al (2014)

Investigar os efeitos dos investimentos em
ativos intangiveis no valor de mercado das
empresas brasileiras no periodo de 2007 a 2009.

Painel de Dados

Os principais resultados do modelo por efeitos fixos mostram que o numero de
patentes, quando outras varidveis sdo controladas, tem efeito positivo e
significativo no valor das empresas brasileiras, atestando que o valor de mercado
destas firmas reflete seu portfolio de competéncias tecnoldgicas e capacidade de
inovagdo. Por outro lado, os investimentos totais em intangiveis, em geral, ndo
mostraram resultados significativos para explicar o valor de mercado, o que pode
sugerir que, no curto prazo, o mercado entende tais investimentos como meras
despesas, sem reconhecer os efeitos de longo prazo desses ativos.

Verdinelli e Lizote | Analisar nos escritorios de contabilidade as | Pesquisa com analise | Os resultados mostraram que as hipoteses conjecturadas de relagdes positivas do
(2004) relagdes entre o capital humano (CH), o | fatorial exploratéria ¢ | CH com o CE, TMS, OE e DO foram confirmadas, bem como a que postulavam
estrutural (CE), seu sistema de memoria | confirmatoria. relagdes positivas de CE, TMS e OE com DO. Contudo a hipotese de que o TMS
transacional (TMS), sua orientagdo e a OE mediavam a relagdo do CH com o DO néo foi confirmada.
empreendedora (OE) e o desempenho
organizacional (DO), que os gestores relatam
ter.
Filho et al (2014) Verificar se existe diferenga estatisticamente | Analise estatistica | A pesquisa evidenciou os empreendedores que tém familiaridade com os termos

significativa entre a percep¢do dos micro e

descritiva e inferencial.

capital intelectual e/ou ativo intangivel tendem a atribuir maior nivel de
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pequenos empreendedores que possuem e 0S
que ndo possuem familiaridade com os termos
ativos intangiveis e/ou capital intelectual acerca
da importdncia dos elementos do capital
intelectual.

importancia aos elementos do capital intelectual.

Silveira et al (2017)

Analisar as abordagens de avaliacdo de ativos
intangiveis apresentadas na literatura nacional e
internacional.

Pesquisa exploratéria

As abordagens que mais se destacam nas pesquisas nacionais e internacionais
sdo, na sequéncia: (i) Balanced Scorecard; (ii) Intangible Assets Monitor; (iii) Q
de Tobin; (iv) Tecnology Broker; (v) a Diferenga entre o Valor de Mercado e o
Valor Contéabil, (vi) Férmula do Capital Intelectual da Skandia e (vii)
Intangibles-Driven-Earnings também foram destaque.

Machado, Carvalho e
Peixoto (2017)

Verificar a influéncia da intensidade tecnologica
na relacdo entre o grau de intangibilidade e o
desempenho econémico-financeiro na industria
brasileira.

Dados em Painel

Os resultados revelaram que ndo existe diferenca significativa quanto a relagdo
intangibilidade-desempenho entre setores com alta e média-alta intensidade
tecnologica e baixa e média-baixa intensidade tecnoldgica. Ademais, observou-se
que o grau de intangibilidade ndo exerceu influéncia significativa em indicadores,
como ROA, ROE e retorno, para a amostra e o periodo investigados.

Cafurri et al(2017)

Compreender se os ativos intangiveis
registrados nas demonstragdes financeiras das
empresas brasileiras configuram vinculo com a
inovagdo e a lucratividade.

Pesquisa descritiva

Os resultados obtidos reforcaram a constata¢do de que o grau de intangibilidade
ndo possui relagdo com o grau de inovagdo, assim como a intangibilidade de uma
empresa nao apresenta relagdo com sua lucratividade.

Nascimento e Neto

(2017)

Verificar se a presenca mais elevada de ativos
intangiveis repercute em maior desempenho.

Pesquisa bibliométrica

E possivel concluir que o grau de intangibilidade (GI) interferiu no desempenho
econdmico das amostras pesquisadas, apresentando relacdes estatisticamente
significativas.

Carvalho, Guimaraes e
Peixoto (2018)

Verificar a relagdo existente entre o grau de
intangibilidade e o desempenho econémico das
empresas de capital aberto no Brasil
considerando os niveis diferenciados de
governanga B3.

Dados em Painel

Nao foram encontradas diferengas significativas entre o grau de intangibilidade e
o desempenho econdmico para as empresas com diferentes niveis de governanga
esta acentuado.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3. Procedimentos metodolégicos

Neste artigo utiliza-se a pesquisa quantitativa de carater descritiva, pois se propoe a
descrever caracteristicas de determinada populagdo buscando criar ligagdes entre as variaveis,
e, quanto a coleta dos dados, optou-se por uma pesquisa documental, dispondo, como fonte de
dados secundarios, a base de dados Economatica.

Para averiguar a relacdo existente entre o grau de intangibilidade, a intensidade do
intangivel e o desempenho econdomico das empresas de capital aberto no Brasil, estruturou-se

o Quadro 3, abaixo, que descreve as variaveis selecionadas.

Quadro 3: Varidveis independentes selecionadas na pesquisa

Indicad Formula de I .
ndicadores Caleulo nterpretacao Autores
) ; AIT Proporg¢do do investimento | Machado, Carvalho e
Intensidade do Intangivel IT = — . , .
AT em intangivel da empresa. Peixoto (2017).

Representa a razdo do valor
de mercado de uma empresa

VMA pelo seu valor contabil. Lev (2001), Kayo e
Grau de Intangibilidade Gl = — Quanto maior o indice,| Fama (2004), Mazzioni
PL maior a participagdo relativa et al. (2014);
de ativos intangiveis na
estrutura da empresa
Indica 0 grau de
PCT “dependéncia” da empr.esa Antunes e Martins
Endividamento pC + pELp | Perante recursos de terceiros (2007).
= ———— | (bancos, fornecedores,
AT recursos  trabalhistas ¢
tributarios).
Mostra o tamanho da i
Tamanho Ln do ativo total | empresa de acordo com seus Kayo ¢ Famé (2004);

Mazzioni et al. (2014);

ativos.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Griliches (1981), Aboody & Lev (1998), Alencar & Dalmacio (2006) e Belenzon &
Patacconi (2013), tomando como premissa que o valor atual e os investimentos em intangiveis
da empresa somente influencia a capacidade de investimentos presentes e futuros, ndo os
passados, sugerem a inclusdo de varidveis defasadas. Nessa mesma linha, esse artigo insere

variaveis defasadas (que sdo varidveis de um periodo anterior, no caso deste trabalho ¢
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utilizado a variaveis no ano de 2017 (defasada) e no ano de 2018), aos seus modelos
estimados, selecionando, ainda varidveis para designar os desempenhos econdmicos das

empresas, como apresentadas no quadro 4, a seguir:

Quadro 4: Variaveis dependentes da pesquisa

G d Fé la d
Inl;llg: dores ¢ Indicadores C(;l;zllllllloa ¢ Interpretacao Autores
. Mazzioni
Retorno L Mede a capacidade da empresa ot al
sobre 0| ROA = — |em gerar lucros, considerando N
Ativo AT os ativos disponiveis (2014)
Indicadores de P '
Rentabilidade |Retorno Mazzioni
Informa o retorno que a
sobre © ROE = LL empresa conseguiu em relagdo t al,
Patrimonio - PL P . g . ¢ (2014)
L ao capital nela investido.
Liquido
Legenda:
AT: Ativo Total PL: Patriménio Liquido
LL: Lucro Liquido

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com isso, a equacdo genérica dos modelos a serem estimados pode ser assim descrita:

ROA = + /,{,[IAIult + /IJIAIut_l + /,{]DEIut_l +/13E0[ult + /14EDuit + /leamal’ll’lO +
Uit ()

ROE = + /,{,[IAIult + /IJIAIut_l + /,{]DEIut_l +/13E0[ult + /14EDuit + /leamal’ll’lO +
Uit ()

4. Resultados da Pesquisa

4.1 Estatistica descritiva

O presente trabalho foi constituido por uma amostra de 514 empresas com dados
referentes nos anos de 2017 e 2018. A tabela 1, apresenta, em visdo geral, uma analise
descritiva dos principais indicadores das empresas, sendo eles: Retorno sobre o ativo (ROA);
Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE); Intensidade do Ativo Intangivel (IAI); Grau de
Intangibilidade (GI); Endividamento (END); Eficiéncia Operacional (EO) e Tamanho.
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Tabela 1 — Visdo geral dos principais indicadores das empresas - 2018

Variavel Obs Mean Std. Dev. Min Max
ROA 514 0.076 38.430 -515.54 41.96
ROE 514 4.127 64.002 -630.43 574.11
IAI 514 0.211 0.273 0 0.97
GI 514 0.978 2.182 0 23.67
END 514 1.594 3.720 0 50.18
Tamanho 512 8.857 0.977 3.81 11.4

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa.

Os resultados mostram que a média do ROA ¢ 0,076 e do ROE 4.12; refor¢ando que a
rentabilidade do ativo foi, em média, de 7% e a rentabilidade do patriménio liquido foi de
412%, lembrando que esses valores sdo referente a todos os dados que foi colhido de 2018.

Nota-se também que a variavel intensidade do intangivel é, em média, 21,11%,

enquanto o grau de intangibilidade ¢ de 9,78%.

4.2 Analise de Correlaciao

Na Tabela 2, busca-se analisar os resultados de correlagao de Pearson, que pode variar
de -1 a 1, tendo como finalidade medir o grau de combinagdo linear entre duas variaveis
consideradas quantitativas. E importante saber que, dentro do intervalo ja citado, existe uma
classificagdo medindo, a correlagdo entre as variaveis. Esta classificagdo ¢é: 0,0 a 0,2, quando
existe uma correlagdo muito fraca; de 0,2 a 0,4 é definida como uma correlagdo fraca; 0,4 a
0,6 pode-se considerar uma correlacio moderada; 0,6 a 0,8 ¢ uma correlagdo considerada

forte; enquanto 0,8 a 1,0 € uma correlagdo muito forte. (FAVERO, 2009)

Tabela 2 — Correlacdo entre as variaveis da amostra

ROA ROE IAI GI END EO Tamanho
ROA 1.000
ROE 0.6899*** 1.000
IAI 0.0835**  0.0807** 1.000
GI 0.0699 0.2291%**  -0.0806** 1.000
END 0.0196 -0.0990**  0.1733*** (0.0124  1.000

Tamanho  0.4421%** (0.3339***  (.1209*  0.0805* 0.0528 0.0077  1.000

Obs: (*) estatisticamente significante ao nivel de 10%; (**) estatisticamente significante ao nivel de 5%;

(***) estatisticamente significante ao nivel de 1%.
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa.
Nota-se que o0 ROA possui uma correlagdo fraca e significativa com a intensidade do

ativo e ndo possui correlacdo significativa com o grau de intangibilidade. Quanto ao ROE,
tanto a intensidade do ativo (IAI) quanto o grau de intangibilidade (GI) registraram uma

correlagdo fraca, positiva e significativa com o ROE.

4.3 Modelo Econométrico

A Tabela 3 registra os resultados da intensidade do intangivel com a rentabilidade do
ativo e com a rentabilidade do patrimoénio liquido. Os resultados do modelo 1 revelam uma
relacdo ndo significativa entre desempenho, medida pela rentabilidade do ativo, e a
intensidade do intangivel. Esses resultados se assemelham com os estudos de Carvalho,

Guimaraes e Peixoto (2018), Machado, Carvalho e Peixoto (2017) e Miranda et. al. (2013).

Tabela 3 — Relacdo entre desempenho e a intensidade do intangivel

Variaveis Explicativas ROA ROE
IAT -10.21289 0,52.11912°
(12.81697) (32.10046)
11.13114 58.08804
[AIt-1
f (12.48567) (32.60743)**
0.9551778 0.5913733
ROAt (0.0696841)*** (.1154251)***
0.0721996 -1.336544
END
(.0649981) (1.445059)
Tamanho 2.767113 12.1311
(1.377759)** (3.970124)**
Number of obs 509 509
F (5, 503) 41.49 8.14
Prob>F 0.0000 0.0000
R-Squared 0.8776 0.3406
Root MSE 13.581 52.468

Obs: a) (*) estatisticamente significante ao nivel de 10%; (**) estatisticamente significante ao nivel de 5%;
(***) estatisticamente significante ao nivel de 1%. b) o teste de normalidade nfo rejeitou a hipotese nula
de uma distribuicio normal. c¢) o hettes (teste de homocedasticidade) nio indicou a presenca de
heterocedasticdade. d) O teste VIF apresentou coeficiente menor que 10 para todas as variaveis, deste
modo nio foi identificado multicolinearidade.

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa.
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No que e refere a ROAt-1 e a variavel Tamanho o coeficiente associado mostrou-se
significativo e positivo. Esses resultados sugerem que a rentabilidade passada e o tamanho da
empresa tém uma relagdo positiva com a rentabilidade do ativo (Griliches, 1981; Aboody &
Lev, 1998; Alencar & Dalmacio, 2006; e Belenzon & Patacconi, 2013)

Em relagdo ao modelo 2, a varidvel IAlt-1 significativa e positiva com a rentabilidade
do patriménio liquido (ROE). Esse resultado mostra que, embora o investimento em
intangivel ndo tenha impacto na rentabilidade, em curto prazo, o investimento passado
influencia positivamente a intangibilidade.

Na Tabela 4, analisa-se a significancia da relagdo entre o desempenho e o grau de
intangibilidade. O modelo 1 revela uma relagdo ndo significativa entre o grau de
intangibilidade, a ROA e o ROE. Esses resultados corroboram os encontrados em Carvalho,
Guimaraes e Peixoto (2018), Machado, Carvalho e Peixoto (2017) e Miranda et. al. (2013)
que nao identificaram uma relagdo significativa entre o grau de intangibilidade e o

desempenho econdmico.

Tabela 4 — Relacdo entre desempenho e a Grau de intangibilidade

Variaveis Explicativas ROA ROE
GI 0-.0418041 9.970928
(.2193449) (11.488806)
GIt-1 0.3401062 -7.159447
(0.328188) (11.20335)
0.9550594 0.5902615
ROAt -1
(0.0696855)** (0.109257)**
0.0829697 -1.418223
END
(0.0641895) (1.341514)
Tamanho 2.760501 12.79605
(1.400061)*** (3.833602)***
Number of obs 509 509
F (5, 503) 47.76 16.68
Prob > F 0.0000 0.0000
R-Squared 0.8776 0.3865
Root MSE 13.581 50.608

Obs: a) (*) estatisticamente significante ao nivel de 10%; (**) estatisticamente significante ao nivel de 5%;
(***) estatisticamente significante ao nivel de 1%. b) o teste de normalidade nfo rejeitou a hipotese nula
de uma distribuicio normal. ¢) o hettes (teste de homocedasticidade) nio indicou a presenca de
heterocedasticdade. d) O teste VIF apresentou coeficiente menor que 10 para todas as variaveis, deste
modo nio foi identificado multicolinearidade.

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos resultados da pesquisa.

Quanto as variaveis ROAt-1 (modelo 1) ROE t-1 (modelo 2) e a varidvel Tamanho

(modelo 1 e 2), o coeficiente associado mostrou-se significativo e positivo. Esses resultados
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sugerem que a rentabilidade passada e o tamanho da empresa tém uma relacdo positiva com a

rentabilidade do ativo.

5. Consideracoes Finais

A presente pesquisa teve como finalidade verificar a relacdo entre a intensidade do
intangivel e o desempenho econdmico das empresas de capital aberto no Brasil e entender se
as caracteristicas setoriais influenciam no valor do intangivel. A amostra levantada foi de 514
empresas nos anos de 2017 e 2018, por meio da base de dados Economatica.

Os resultados obtidos nas pesquisas foram que, o retorno sobre o ativo possui uma
correlacdo fraca e significativa com a intensidade do ativo e ndo possui correlagdo
significativa com o grau de intangibilidade. Quanto ao retorno sobre o patriménio, tanto a
intensidade do ativo, quanto o grau de intangibilidade, apontam uma correlagdo fraca, positiva
e significativa com o grau de intangibilidade. Além disto, notou-se que a uma relagdo nao
significativa entre desempenho, medida pela rentabilidade do ativo e a intensidade do
intangivel e com isso, valida-se aos estudos de alguns autores aqui trabalhados.

No que e refere a ROAt-1 e a variavel Tamanho o coeficiente associado mostrou-se
significativo e positivo. Os resultados vao de encontro com Griliches (1981); Aboody & Lev,
(1998); Alencar & Dalmacio, (2006); e Belenzon & Patacconi, (2013), sugerindo que a
rentabilidade passada e o tamanho da empresa tém uma relagdo positiva com a rentabilidade
do ativo. Em relagdo ao modelo 2, a varidvel [Alt-1 significativa e positiva com a
rentabilidade do patrimonio liquido (ROE). Esse resultado mostra que, embora o investimento
em intangivel ndo tenha impacto na rentabilidade, em curto prazo, o investimento passado
influencia positivamente a intangibilidade.

Em se tratando da significancia da relacdo entre o desempenho e o grau de
intangibilidade, o modelo 1 revela uma relagdo ndo significativa entre o grau de
intangibilidade, a ROA e o ROE. Esses resultados corroboram os encontrados em Carvalho,
Guimaraes e Peixoto (2018), Machado, Carvalho e Peixoto (2017) e Miranda et. al. (2013)
que ndo identificaram uma relagdo significativa entre o grau de intangibilidade e o
desempenho econdmico. Em relacdo as varidveis ROAt-1 (modelo 1) ROE t-1 (modelo 2) e a
variavel Tamanho (modelo 1 e 2), o coeficiente associado mostrou-se significativo e positivo.
Esses resultados sugerem que a rentabilidade passada e o tamanho da empresa tém uma

relag@o positiva com a rentabilidade do ativo.
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Por ser um tema relacionado a ativos intangiveis, com dificuldade de serem
dimensionados por envolver varidveis economicas, contabeis e financeiras, a importancia de
se gerir melhor este ativo, faz com que outros estudos, discussdes e pesquisas sejam
necessarios para que, novas informacgdes possam ajudar as empresas a compreender e lidar
com o tema.

Outro fator limitante da pesquisa, estd ligado ao periodo escolhido para analise, que
pode ser considerado pequeno. Em periodos maiores € possivel avaliar como as variaveis se
comportavam antes € como se comportam agora. Fica, assim a recomendac¢ao para que futuros
estudos utilizem uma amostra que englobe um periodo de tempo maior, considerando-se que a

variabilidade do mercado em cada ano afeta, de maneira distinta, as empresas.
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