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RESUMO

Os estudos sobre ativos intangiveis vém aumentando significativamente em funcéo da relevancia destes
ativos para a composicdo do valor da empresa. Diante disso o presente trabalho visa dentro desta tematica
de pesquisa, verificar a correlacdo existente entre o Grau de Intangibilidade (Gl) e os indicadores de
desempenho, Giro do Ativo (GA), Margem Liquida (ML), Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) das empresas dos setores de tecnologia da informacéo e de telecomunicagdes.
A pesquisa classifica-se quanto aos objetivos como descritiva e quanto a abordagem dos dados, como
guantitativa. A amostra utilizada foi composta pelas empresas listadas na BOVESPA dos setores de
Tecnologia da Informagéo (5) e Telecomunicagdes (12). A andlise foi realizada utilizando-se os testes de
homogeneidade Qui-quadrado (x?) e teste Wilcoxon para a verificacdo de existéncia de diferenca entre os
setores analisados, e para andlise da correlacdo utilizou-se o coeficiente de correlacdo. A literatura de forma
controversa apresenta resultados contraditérios, indicando a existéncia de correlagdo em determinados
segmentos e inexisténcia para outros. Os resultados indicaram ndo haver diferengas entre os segmentos
analisados e ainda que o giro do ativo ndo apresentou uma correla¢éo estatisticamente significativa com os
indices de desempenho utilizados, entretanto sugere-se a ampliagdo da amostra, dada as limitages
inerentes a utilizagdo de amostras ndo-probabilisticas e ainda com tamanho reduzido.

Palavras-chaves: Ativo Intangivel. Indicadores de Desempenho. Performance Empresarial.

Intangible Assets: impact analysis of intangibility degree in
business performance indicators

ABSTRACT

Studies about intangible assets have increased significantly due to its relevance to the composition of the
company value. Therefore, this study aims to investigate the correlation among Degree of Intangibility (DI),
performance indicators, Asset Turnover (AT), Net Margin (NM), Return on Assets (ROA), and Return on
Equity (ROE) of companies from information technology sector and telecommunications. This is a
descriptive and quantitative survey. The sample was composed by companies listed in BOVESPA belonging
to sectors of Information Technology (5) and Telecommunications (12). The analysis was performed using
chi-square (x? homogeneity tests and Wilcoxon’ test for checking the existence of differences among

! Artigo aprovado para apresentacéo oral no XXX Encontro Nacional de Engenharia de Produgéo (ENEGEP).
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analyzed sectors; correlation coefficient test was used for correlation analysis. The controversial literature
presents inconsistent results, indicating correlation existence in certain segments and no correlation for
others. Results showed no differences among the analyzed segments and, even if the asset turnover has
not submitted to a statistically significant correlation with the used performance indices, nevertheless it is
suggested to increase the sample, because the limitations inherent in using non-probabilistic samples and

further reduced in size.

Keywords: Intangible Assets. Performance Indicators. Business Performance.

1 INTRODUCAO

Nao ha davidas de que o Ativo Intangivel em
uma empresa representa grande diferencial
competitivo. A Millward Brown (2011) divulgou a
lista das empresas com as 10 marcas mais
valiosas do mundo em 2010, liderada pela Apple.
Curiosamente essas empresas ndo estdo na lista
da Forbes (2011) como as mais ricas de 2010, e
que ¢é liderada pela JPMorgan Chase. A
diferenca entre as listas encontra-se na forma
como sdo feitos os calculos, pois a primeira
busca em sua metodologia descobrir o valor de
mercado da empresa enquanto a lista da Forbes
considera estritamente os valores divulgados nos
balangos contabeis (vendas, ativos, lucro, por
exemplo). Assim, verifica-se que a Millward
Brown, diferente da Forbes, acrescenta em seu
célculo o valor dos Ativos Intangiveis que nao
integram o balango (off balance sheet).

Esses dados evidenciam um movimento
iniciado na década de 1980 e acentuado pela
onda de fusbes a partir da década de 1990.
Lev (2001) buscou comprovar essa situacdo
na sua pesquisa quando dividiu o valor de
mercado das empresas listadas pela Standard
& Poor’s no indice S&P 500, pelo seu valor
contabil. O autor percebeu que do inicio dos
anos 1980 até 2001 o indice variou em média
de 1 para 6. A concluséo foi de que a variagédo
do indice se devia ao fato de a contabilidade
ndo reconhecer apropriadamente o valor dos
ativos intangiveis, apesar de eles serem
percebidos pelo mercado.

Esse evento é conhecido como Grau de
Intangibilidade, que consiste na diferenca entre o
valor patrimonial contabil (book value) e o valor
de mercado da empresa com base na cotagdo de
suas acdes (market value). O contexto no qual a
sociedade se encontra indica que a tendéncia é

acentuarem-se essas diferencas, pois cada vez
mais se valorizam aspectos intangiveis da
empresa, como a capacidade de inovagéo
tecnologica, e que ndo podem ser registrados
pela contabilidade. Perez e Fama (2006) afirmam
gue o ativo intangivel proporciona as
organiza¢Bes maior competitividade e diferencial
de mercado, 0 que, por consequéncia, permite
ter retornos, em termos de lucratividade e
rentabilidade, maiores do que as concorrentes de
um mesmo setor.

Todavia, tudo isso desperta uma preocupacao
para a garantia de resultados das empresas
com alto grau de intangibilidade. Observa-se
gue o Ativo Intangivel somente é registrado
por uma empresa, quando se dispdem de
evidéncias que permitam  mensura-los,
registra-los e evidencia-los. Por outro lado,
agueles Ativos Intangiveis que estdo fora do
balanco ndo possuem evidéncias que
viabilizam o mesmo processo contébil, abrindo
possibilidade para especulagbes e surgimento
de bolhas como visto no passado (bolha
imobilidria nos Estados Unidos e bolha da
Internet no inicio dos anos 2000, por exemplo).

Diante do exposto, este trabalho busca
responder ao seguinte problema de pesquisa:
existe diferenca no desempenho
econOmico/financeiro entre as empresas com
maior Grau de Intangibilidade e aquelas com
menor Grau? Portanto, o objetivo consiste em
verificar a influéncia do Grau de Intangibilidade
(GA) sobre os indicadores de desempenho das
empresas dos setores de tecnologia da
informacao e de telecomunicagbes. Estes
segmentos foram selecionados por ter-se
constatado que sdo aqueles que possuem
maiores e menores graus de intangibilidade,
respectivamente (FIETZ; SCARPIN, 2008).
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2 REFERENCIAL TEORICO

As empresas procuram utilizar algum tipo de
planejamento estratégico, no qual se definem
objetivos e metas a serem atingidos de forma a
facultar-lhes uma vantagem competitiva e resultar
em maximizacdo dos lucros (FISCHMANN;
ZILBER, 1999; CRUZ; FREITAS; SHARLAND,
2009). Uma organizagdo possui efetivamente uma
vantagem competitiva quando ela consegue ter um
desempenho melhor em relagdo ao segmento que
atua (CRUZ; FREITAS; SHARLAND, 2009).

Vasconcelos e Cyrino (2000) dividem as
vantagens competitivas em duas vertentes
tedricas, segundo sua origem: internas ou
externas & empresa. Os autores explicam que
guando o diferencial competitivo da empresa tem
origem da sua posi¢do, ou seja, da vantagem
gue retira da estrutura do setor, da dindmica da
concorréncia e do mercado € tratada como uma
vantagem externa. Se a vantagem vem de
caracteristicas internas da empresa que lhe
permite um diferencial percebido pelos clientes, o
que resulta em diferenciagdo dos concorrentes,
classifica-se como vantagem interna.

Em virtude das vantagens competitivas que os
ativos intangiveis proporcionam, estes
assumiram nas ultimas duas décadas posicéo de
destaque (PEREZ; FAMA, 2006). Os ativos
financeiros e o0s tangiveis por estarem
disponiveis no mercado ndo poderiam possibilitar
diferencial entre as empresas. Por isso, a
capacidade econbmica e produtiva das
organizacbes estd cada vez mais dependente
dos recursos intangiveis (BROOKING, 1996).

Queiroz (2005) afirma que o mercado tera uma
nova percep¢do sobre os intangiveis e que as
financas corporativas serdo regidas sob novos
paradigmas com as companhias mais
empenhadas em evidenciar 0s seus ativos
intangiveis, pois serdo mais valorizadas. A
referida autora considera que os investidores
demandam cada vez mais um volume maior de
informagBes sobre os intangiveis, pois sem
essas informacdes suas projecdes e avaliagbes
tendem a se afastar cada vez mais do valor justo,
resultando em crescente volatilidade no mercado
e acréscimo no custo de capital.

2.1 GESTAO ESTRATEGICA DE ATIVOS

Uma empresa € um sistema aberto, pois ela
apresenta estado de interagdo dindmica com o
ambiente, permitindo-lhe trocas que a partir das
entradas recebidas, fazem-se as transformacdes
internamente e por fim devolvendo para o
ambiente o resultado processado (TELLES,
2004). Dessa forma a entidade esta inserida num
ambiente onde h& uma constante troca entre eles
0 que exige da entidade manter a atratividade de
tudo aquilo que ela oferece ao ambiente o que
Ihe era possivel alcangar sem grandes
investimentos ou diferenciagdo de produtos até
meados da década 1970(KAYO et al., 2006,
SCHNORRENBERGER, 2005).

Impulsionado pela instabilidade que o mercado
externo a organiza¢do encontrava-se, a partir da
década de 1950, os gestores perceberam a
necessidade de orientadores que lhes
possibilitasse adequar os planejamentos e metas
internos aos desafios, ameagas e oportunidades
que surgissem (CRUZ, 2007). Uma empresa se
relaciona abertamente com outras e cabe aos
gestores conseguirem gerenciar essas relagfes
de forma a garantir o adequado desempenho da
organizac¢d@o conciliando os valores internos com
as outras culturas externas por mais especificas
ou idiossincrasicas que possam ser (ALMEIDA,
2006).

Ocorre que gradativamente a partir da década de
1970, o aumento da competitividade, as
instabilidades do mercado, a volatilidade do capital,
a conscientizagdo dos consumidores, dos
fornecedores, funcionarios e da sociedade de uma
forma geral, inclusive com surgimento de politicas
publicas de regularizagcdo, passou-se a exigir da
empresa mais do que um produto ou servico
adequado as expectativas de consumo
(SCHNORRENBERGER, 2005). Ressalta a autora
retrocitada, que nessa conjuntura as dimensoes de
flexibilidade, conhecimento e rapidez, sao
necessarias para se ter e manter a competitividade
das empresas, sobremaneira se elas pretendem
possuir produtos de alto valor agregado, ou seja,
valiosos, raros, inimitaveis e insubstituiveis.

Portanto, os gestores tiveram que incluir no
planejamento estratégico das organizacbes a
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gestdo dos ativos intangiveis, pois eles
proporcionam uma diferenciagdo entre produtos
semelhantes. Essa é uma questdo que o
intangivel proporciona em face da principal
caracteristica que ele possui: singularidade
(KAYO et al., 2006).

Em sintese, a literatura prioriza a definicdo de
ativo como beneficios econdmicos futuros
controlados pela entidade, tais beneficios podem
ser gerados por recursos tangiveis e/ou
intangiveis. Na medida em que as empresas tém
acesso para a aquisicdo de ativos tangiveis
(equipamentos, terrenos, etc.) o que passa a
diferenciar umas das outras € a sua carteira de
ativos intangiveis. Diferentes empresas podem
adquirir os mesmos ativos tangiveis, entretanto,
a marca, as pessoas, as patentes, entre outros
ativos considerados intangiveis, s&do Unicos,
singulares. A marca Coca-Cola, por exemplo, é
Unica, propriedade de apenas uma Unica
empresa, ao passo que 0 maguinario utilizado
por ela esta disponivel no mercado para
aquisicdo por quaisquer outras empresas (KAYO,
2002).

Os ativos intangiveis tém a possibilidade de
oferecer ao cliente a satisfagdo de outras
necessidades, além daquelas que se identifica
pelo simples consumo do produto ou servigo
ofertado pela empresa, ou seja, oferecendo
beneficios adicionais aos clientes que outros
concorrentes ndo possuem, potencializando
dessa forma a percepcdo de valor (TELLES,
2004; RODRIGUES, 2009).

2.1.1Ativos intangiveis

O diferencial nas empresas reside no
conhecimento criado e obtido por todos que
compdem a organizagdo. Em muitos segmentos
de negdcios, a maior parte da geracéo de valor
estd atrelada justamente a parcela intangivel. As
fusBes e aquisi¢cdes sdo exemplos de operacgdes
gue em sua maioria, apresentam diferenca entre
0 patrimbnio liquido contdbil e o valor de
mercado no momento da operacado, sendo esta
diferenca originada em grande medida pelos
intangiveis das companhias em negociacao.
Portanto, a valorizagdo dos intangiveis € um fator

preponderante ao processo de avaliacdo de
empresas (DAMODARAN, 2007). Isto né&o
significa a perda de importancia dos ativos
tangiveis, mas como afirma Perez e Fama (2006,
p. 8) “é a interagdo dessas duas naturezas de
ativos que define o efetivo valor da empresa”.
Kayo (2002) confirmando esta interacdo, afirma
gue ativos intangiveis podem ser definidos como
um conjunto estruturado de conhecimentos,
praticas e atitudes da empresa que, interagindo
com seus ativos tangiveis, contribui para a
formacéo do valor das empresas.

De acordo com Lev (2001), o crescente interesse
pelos ativos intangiveis esta relacionado a
combinacdo de duas forgas econbmicas: a
competicdo intensificada entre as empresas e o
desenvolvimento da tecnologia da informagdo. O
mesmo autor continua afirmando que na década
de 1980 o indice de valor de mercado sobre o
valor contabil equivalia a 1. Nos anos
posteriores, esse indice aumentou, sendo que
em margo de 2001 esse indice chegou a ser 06
(seis) vezes maior que o valor contabil,
demonstrando a tendéncia de crescimento da
importancia dos intangiveis no valor total das
empresas.

Martins (1972) afirma que os intangiveis também
séo considerados ativos, ndo pela incorréncia por
parte da firma em qualquer custo para a sua
obtencdo, mas pela sua natureza de agentes de
futuros resultados econémicos.

Lev (2001) define ativo intangivel como um
direito a beneficios futuros que ndo possui corpo
fisico ou financeiro. Hendriksen e Van Breda
(1999, p. 387) definem os ativos intangiveis
como:

[...] ativos que carecem de substancia. Como
tais, esses ativos devem ser reconhecidos
sempre que preenchem o0s requisitos de
reconhecimento de todo e qualquer ativo, ou
seja, devem atender a definicdo de um ativo,
devem ser mensurdveis e devem ser
relevantes e precisos.

Upton (2001) define os ativos intangiveis como
recursos ndo fisicos, geradores de provaveis
beneficios econdbmicos futuros para uma
entidade, que foram adquiridos por meio de troca
ou ainda desenvolvidos internamente baseados
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em custos identificaveis, que tém vida limitada,
possuem valor de mercado préprio e que
pertencem ou sdo controlados pela entidade. O
autor afirma, ainda, que os ativos intangiveis
podem ser todos os elementos de uma empresa
que existem além dos ativos monetéarios e dos
ativos tangiveis.

O IASB (International Accounting Standards
Board), através do IAS 38 (International
Accounting Standard) define ativo intangivel
como um ativo ndo monetério, identificavel e sem
substancia fisica. Esta definicdo € a mesma
adotada pelo CPC (Pronunciamento Técnico
CPC 04, 2008). Conforme as normas
supracitadas, caso um item ndo atenda a
definicdo de ativo intangivel, o gasto incorrido na
sua aquisicdo ou geracdo interna deve ser
reconhecido como despesa quando incorrido. No
entanto, se o item for adquirido em uma
combinacgado de negdcios, passa a fazer parte do
agio derivado da expectativa de rentabilidade
futura (goodwilll reconhecido na data da
aquisicéo.

Um ativo satisfaz o critério de identificagdo, em
termos de definicdo de um ativo intangivel,
guando:

(a) for separavel, ou seja, puder ser separado
da entidade e vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado, individualmente ou junto
com um contrato, ativo ou passivo relacionado,
independente da intencdo de uso pela
entidade;

(b) resultar de direitos contratuais ou outros
direitos legais, independentemente de tais
direitos serem transferiveis ou separaveis da
entidade ou de outros direitos e obrigagdes.
(Pronunciamento Técnico CPC 04, 2008)

Brooking (1996) classifica os ativos intangiveis
em quatro classes conforme apresentado no
Quadro 1.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), os
ativos intangiveis formam uma das areas mais
complexas da teoria da contabilidade, em parte
em virtude das dificuldades de definicdo, mas
principalmente por causa das incertezas a

respeito da mensuracdo de seus valores e da
estimacéo de suas vidas Uteis.

Ativos de Mercado S&o os intangiveis que o
mercado reconhece na
empresa, como marcas,
fidelizacdo dos clientes, etc.
Representam a criatividade,
0 conhecimento, expertise,
que foram acumulados pelos
individuos que compdem a
organizacéo.
Referem-se aos produtos
e/ou servigos oferecidos
pelas empresas com valor
intelectual agregado. S&o os
designs, softwares, circuitos
integrados, patentes, etc.
S&o as tecnologias, os
processos de cultura
organizacional, métodos
gerenciais, banco de dados
dos clientes, etc.
Quadro 1 - Classificagdo dos Ativos
Intangiveis
Fonte: Adaptado de Brooking (1996, p. 13-16).

Ativos Humanos

Ativos de Propriedade
Intelectual

Ativos de Infraestrutura

2.2 AVALIAQAO DE DESEMPENHO
ECONOMICO E FINANCEIRO

A andlise financeira é o processo que transforma os
dados que estéo evidenciados nas demonstractes
contabeis em informagdes que podem subsidiar a
decisdo dos gestores e analistas (PENMAN, 2001,
PACE; BASSO; SILVA, 2003).

Em suma, analisar o desempenho econémico e
financeiro é o processo que busca quantificar uma
acdo e ainda focar pessoas e recursos na direcdo
gue a alta direcdo planejou (CALLADO; CALLADO;
ALMEIDA, 2008). Esse processo é relevante numa
organizacao, pois auxilia os gestores a analisarem
os resultados de estratégias adotadas num periodo
de forma a perceber a eficacia da prépria gestdo
(ITTNER; LARKER, 1998).

O processo mencionado € constituido de uma
averiguacdo minuciosa nos dados financeiros
gue estiverem disponiveis nas demonstraces
contabeis (SOUZA et al., 2009). Portanto, €
necessario que as organizagbes estejam a par
da significancia que a andlise de indicadores tem
e escolher os que melhor indiquem a situacéo da
empresa (FISCHMANN; ZILBER, 1999).
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A qualidade da informacdo de um sistema de
analise financeira deve estar intimamente ligada
a escolha dos indicadores. Sua efetividade é
observada quando possibilita a avaliacdo de
desempenho entre os indicadores planejados e
os observados, podendo-se verificar se a
estratégia definida gerou os resultados

esperados ou ndo (HENRI, 2006).

Dessa forma, € importante que ao proceder a
analise das demonstracGes contabeis, o analista
seja seletivo, pois 0 uso de um grande nimero de
indices pode confundir o usuéario e uma pequena
guantidade pode ndo permitir conclusdes
apropriadas (SOUZA et al., 2009). O que deve
sobressair na definicdo de um conjunto de indices é
que eles devem ser de facil interpretacdo e
possibilitarem avaliar a companhia sob diversas
dimensdes (HENRI, 2006).

2.3 INDICADORES DE LUCRATIVIDADE

E RENTABILIDADE

O objetivo fundamental da andlise financeira de
balangcos é o de formar uma ideia sobre o
desempenho de uma entidade durante um
determinado periodo, para assim se obter
informagBes que auxiliem no diagnostico sobre a

situacéo atual ou futura da entidade estudada o
que requer o uso das informagdes evidenciadas
nas demonstraces contabeis (BACIDORE et al.,
1997; SOARES et al., 2011). As demonstracdes
contabeis tém um alto poder de informagéo,
todavia a andlise do balanco permite que seja
extraido informacdes mais eficientes e melhores
(MATARAZZO, 2010).

A andlise de balango pode ser divida em quatro
categorias: horizontal e vertical, liquidez,
endividamento e lucratividade (MATARAZZO,
2010). Dado o objetivo do trabalho, optou-se
pelos indices de rentabilidade e lucratividade,
pois possibilitam verificar o] retorno
proporcionado pelas vendas que foram obtidas
pela utilizagdo do ativo e do capital préprio da
empresa (PAIXAO et al., 2006). Desta forma, os
indices utilizados foram: o Giro do Ativo (GA);
Margem Liquida (ML); Rentabilidade do Ativo
(ROA) e Rentabilidade do Patrimdénio Liquido
(ROE ou RSPL) (ANTUNES; MARTINS, 2007),
conforme apresentados no Quadro 02. O Grau
de Intangibilidade (Gl) é obtido dividindo-se o
valor de mercado da empresa (acdes ordinarias
e preferenciais no mercado multiplicadas pelo
valor da acgao, considerando a Ultima cotagdo do
ano de 2008) dividido pelo valor contabil da
empresa (LEV, 2001).

Simbolo Descricéo Férmula Significado Interpretacéo
Vendas Liquidas Quanto a empresa Quanto maior,
GA Giro do Ativo Ativo Total vendeu para cada $1 melhor
de investimento total
Lucro Liquido Quanto a empresa Quanto maior
ML Margem Liquida Vendas Liquidas x 100 obtém de lucro para melhor
cada $100 vendidos
Lucro Liquido Quanto a empresa Quanto maior
ROA Retorno sobre o Ativo Ativo Total %100 obtém de lucro para melhor
cada $100 de
investimento total
Lucro Liquido Quanto a empresa Quanto maior
Retorno sobre o Pa'trimﬁnio_ obtém de lucro para melhor
ROE PSR Liquido Médio x 100 cada $100 de capital
Patriménio Liquido P .
préprio investido, em
média, no exercicio
AcOes das empresa X Quanto a empresa Quanto maior
- Cotacao das Acdes vale no mercado para melhor
Gl Grau de Intangibilidade Patriménio Liquido cada $1 de valor
contabil

Quadro 2 - Indicadores de rentabilidade e intagibilidade

Fonte: Adaptado de: Lev (2001), Antunes e Martins (2007) e Matarazzo (2010).

De forma a melhor compreender o célculo dos
indicadores, serd apresentado a seguir um exemplo
da forma que devem ser feitos. Para tanto a Tabela

1 contém os dados hipotéticos de uma empresa
nos anos 2002 a 2004 e a Tabela 2 apresenta os
resultados calculados conforme o Quadro 2.
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Tabela 1 - Dados para célculo de indicadores

Cotagédo das

Periodo Vendas Liquidas Lucro do Exercicio Patrim6nio Liquido Ativo Total Acbes
2002 200.000 8.000 20.000 40.000 25
2003 960.000 12.000 60.000 160.000 50
2004 1.500.000 16.000 100.000 200.000 150

Observagéo: o Patriménio Liquido da empresa era composto de 1.000 agdes.

Tabela 2 - Céalculo de indicadores

indice 2002 2003 2004
GA 5 600% 7,5
ML 4% 1% 1%

ROA 20% 8% 8%
ROE NC 30% 20%
Gl 1,25 0,83 15

NC = Né&o constam dados

2.4 PESQUISAS SOBRE O TEMA
ABORDADO

Nas economias modernas, uma grande parte do
valor de uma empresa pode estar relacionada
aos seus ativos intangiveis. (ZEGHAL;
MAALOUL, 2010). Com base nessa premissa
diversos estudos se propuseram a verificar essa
afirmativa e os resultados foram diversos.

Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001)
verificaram se os precos das acdes sofrem
variacdo quando a empresa aumenta o0
investimento em P&D. Os autores analisaram as
demonstracdes de todas as empresas que
estavam listadas na NYSE, AMEX e Nasdaqg dos
anos de 1975 a 1995. A metodologia utilizada foi
a verificacé@o da participacdo dos gastos em P&D
frente as vendas das empresas e se as
empresas, que apés um ano de forte
investimento em P&D, tinham preco das suas
acdes mais valorizadas nos 03 anos seguintes,
quando comparadas com outras empresas que
ndo faziam o mesmo nivel de investimento. Os
autores concluem que néo pode estabelecer uma
relacdo direta entre investimento em P&D e
valorizagdo das acoes.

Zéghal e Maaloul (2010) realizaram um recente
estudo com a finalidade de analisar o papel do
investimento em capital humano e seu impacto
econdmico, financeiro e desempenho do
mercado de acdes. Os resultados mostraram que
o capital humano das empresas tem um impacto
positivo no apenas para indastrias de alta
tecnologia. Os resultados indicam também que o

capital empregado (fisico e financeiro) continua a
ser um determinante importante da performance
empresarial e mercado de acoes.

Cannolly e Hirschey (1984) selecionaram 390
empresas das 500 analisadas pela Fortune. Os
resultados encontrados pelos autores foram de
gue ha uma relagdo positiva entre retorno e
investimentos em P&D nos setores de forte
concorréncia e uma relagcdo negativa nos setores
de alta concentracdo de mercado, ou seja, nos
setores onde ha concorréncia o0s ativos
intangiveis sdo capazes de criar diferencial
competitivo, ao passo nos setores de baixa
concorréncia essa observacéo nédo se constata.

Pelo exposto, analisando as pesquisas
encontradas sobre o tema, observou-se algumas
pesquisas relatam a influéncia do ativo intangivel
no desempenho das organizagbes (BONTIS;
KEOW; RICHARDSON, 2000; PEREZ; FAMA,
2006; FIETZ; SCARPIN, 2008). Entretanto outras
verificaram que apenas em determinados setores
existe essa relagdo (CANNOLY; HIRSHEY,
1984; BONTIS; KEOW; RICHARDSON, 2000;
ZEGHAL; MAALOUL, 2010), ao passo que
outras ndo  perceberam relagdo entre
investimentos em ativos intangiveis e retorno
econdmico ou financeiro (CHAN; LAKONISHOK;
SOUGIANNIS, 2001; USOFF;, THIBODEAU;
BURNABY, 2002).

3 METODOLOGIA

O presente trabalho classifica-se quanto ao
objetivo como uma pesquisa descritiva. Sampieri,
Collado e Lucio (2006) conceituam esse tipo de
pesquisa como sendo aquela que coleta
variaveis de modo a ser possivel verificar como é
e como se manifesta o fendbmeno em andlise.

Para atingir o objetivo proposto foram selecionados
0s segmentos de tecnologia da informacédo e
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telecomunicacdes. A escolha dos setores baseou-
se na pesquisa realizada por Fietz e Scarpin (2008),
que constatou que os referidos segmentos
representam o0s extremos quanto ao grau de
intangibilidade, sendo que o primeiro apresenta o
maior e o segundo, o menor. Desta forma, a
amostra foi composta por 20 empresas do setor
telecomunicacbes e 08 empresas do setor de
tecnologia da informacéo (quadro 2).

O levantamento dos dados foi realizado por meio
das demonstracdes contabeis das empresas dos
referidos segmentos disponiveis no site da Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) referente
ao ano de 2008. Também, coletou-se no mesmo
site a cotacdo das acdes das empresas, sendo
considerada a Ultima cotacdo do ano de 2008
para calculo do grau de intangibilidade. Dado o
objetivo do trabalho, optou-se pelos indices de
rentabilidade e lucratividade definidos no
referencial tedrico do trabalho. Os dados
levantados foram tratados no software SPSS, no
qual se processou O0s testes estatisticos
pertinentes. Do total de empresas que havia no
segmento de tecnologia da informagéo (08) e
telecomunicagdes (20), conforme Quadro 3,
foram excluidas ao todo 11 empresas. As
exclusbes foram definidas em funcdo da
indisponibilidade de dados para o calculo de um
ou mais indicadores. Deste modo foram
desconsideradas as empresas: Gama
Participagdes S.A.; Tivit Terc. de Proc., Serv. e
Tec. S.A.; Universo Online S.A.; Cia
Telecomunicagbes do Brasil Central; Embratel
Participacdes S. A.; Telemar Participacbes S. A.;
Zain Participagbes S. A.; Americel S. A,;
Futuretel S. A.; Inepar Telecomunicagbes S. A.;
Newtel Participacdes S. A.;

7]
@
4
o
=

Empresa
Bematech S.A.

Itautec S.A. - Grupo Itautec
Positivo Informética S. A.
Gama Participacdes S. A.

Ideiasnet S. A.
Tivit Terc. de Proc., Serv. e Tec. S. A.
Totvs S. A.
Universo Online S. A.
Brasil Telecom S. A.

Cia Telecomunicagdes do Brasil Central0
Embratel Participacdes S. A.0
Gvt (Holding) S. A.
Jereissati Participacfes S. A.

La Fonte Telecom S. A.

Lf Tel S. A.

Tele Norte Leste Participagdes S. A.
Telec de Sdo Paulo S. A. - Telesp
Telefonica S. A.

Telemar Norte Leste S. A.
Telemar Participacdes S. A.0
Zain Participacdes S. A.0
Americel S. A.0
Futuretel S. A.0
Inepar Telecomunicagdes S. A.0
Newtel Participacdes S. A.O
Tele Norte Celular Participacfes S. A.
Tim Participacfes S. A.

Vivo Participacdes S. A.
Quadro 3 - Amostra definida

Fonte: BOVESPA (2010).

Tecnologia da
Informagéo

Telecomunicacbes

4  ANALISE DOS DADOS

A andlise do segmento de tecnologia da
informacg&o permite inferir que apenas uma das
05 empresas tem o Grau de Intangibilidade (Gl)
acima da média. A empresa em questdo é a
Totvs S.A. Notou-se também que esta empresa
apresentou desempenho acima da média nos
indicadores Margem Liquida (ML) e
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (ROE).

Tabela 3 - Indicadores do Segmento de Tecnologia da Informacéo

Setor Empresa GA ML ROA ROE Gl
© Itautec S.A. - Grupo Itautec 147,44 2,27 3,35 8,95 0,77
o Bematech S.A 65,45 16,27 10,65 13,63 0,80
o g Ideiasnet S. A. 206,76 -1,10 -2,27 -4,46 1,15
E 5 Positivo Informética S. A. 165,99 7,06 11,72 23,87 1,04
SE Totvs S. A 65,24 7,10 4,63 10,63 2,54
- Média 130,18 6,32 5,61 10,52 1,26
A ltautec S.A. - Grupo Itautec mostrou J& a empresa Ideiasnet S.A. apresentou um Gl

desempenho acima da média apenas no Giro do
Ativo (GA), tendo um GI de 0,77, ou seja, o valor
contabil esta acima do valor de mercado.

de 1,15 quando a média foi de 1,26 tendo
destaque apenas no GA. Embora o Gl da
empresa tenha uma pequena variacdo em
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relacdo & média, esta teve desempenho negativo
em todos os outros 03 indicadores analisados.

As empresas que na analise de rentabilidade e
lucratividade que melhor se destacaram no
segmento em questdo foram a Bematech S.A. e
a Positivo Informéatica S.A.. A primeira teve o
desempenho avaliado acima da média nos
indicadores de ML, ROA e ROE. Ja a segunda
apresentou-se acima da média em todos os
quesitos de rentabilidade e lucratividade.
Contudo, essas mesmas empresas
demonstraram que o Gl esta abaixo da metade
da média do grupo (0,8 e 1,04 respectivamente).

Apesar da pesquisa apresentada por Fietz e
Scarpin (2008) ter indicado que o segmento de
tecnologia da informacdo é o que apresenta
maior Gl dentre os segmentos que compde o

IBrX, tal setor de atividade apresentou média de
1,26, ou seja, a variagdo entre valor de mercado
das empresas e seu valor contabil variou em
apenas 26%.

O setor de telecomunicagdo conforme a tabela
04, apresentou a média de Grau de
Intangibilidade de 2,08, todavia apenas 04 das
12 empresas analisadas estdo acima desse
namero. Dentre essas empresas a La Fonte
Telecom S.A. com Gl de 3,94 teve seu GA
abaixo da média e os demais itens negativos.

A Lf Tel S.A. com Gl de 1,83; GVT (Holding) S.A.
teve grau de 1,82; e Jereissati Participacdes S.A.
obteve grau 0,82. Todas estas empresas ficaram
com desempenho aguém da média em todos os
indicadores ou mesmo negativo como é o caso
da LF TEL.

Tabela 4 - Indicadores do Segmento de Telecomunicagdes

Setor Empresa GA ML ROA ROE Gl
Brasil Telecom S. A. 63,93 11,11 7,10 11,11 1,59
Gvt (Holding) S. A. 40,64 2,32 0,94 1,71 1,82
Jereissati ParticipacOes S. A. 32,06 0,56 0,18 2,34 0,82
3 La Fonte Telecom S. A. 35,18 -1,61 -0,57 -47,39 3,94
’§« Lf Tel S. A. 36,12 -1,31 -0,47 -20,85 1,83
g Tele Norte Celular Participacfes S. A. 114,48 7,18 8,22 43,25 4,04
S Telefonica S. A. 59,10 12,86 7,60 38,81 3,71
% Tele Norte Leste Participacdes S. A. 45,62 6,16 2,81 12,04 1,37
§ Telemar Norte Leste S. A. 46,56 8,15 3,79 15,23 1,35
2 Telec de S&o Paulo S. A. — Telesp 79,93 15,14 12,10 24,09 2,16
Tim Participacdes S. A. 80,55 1,38 1,11 2,31 1,09
Vivo Participacdes S. A. 65,04 2,52 1,64 4,71 1,26
Média 58,27 5,37 3,71 7,28 2,08

Tim Participacdes S.A. e Vivo Participacdes S.A.
com Gl de 1,09 e 1,26, respectivamente, superaram
a média apenas no Giro do Ativo. Dentre elas, a
Vivo foi a que teve um melhor desempenho,
alcancando aproximadamente 50% da média nos
outros 03 indicadores (ML, ROA e ROE).

Notou-se, entre as 06 empresas do setor de
telecomunicacdes que apresentaram melhor
desempenho nos indicadores analisados, que:

e 03 tinham o GI acima da média e as
demais estavam abaixo dela;

e a Tele Norte Leste Participacbes S.A.. foi
entre elas a que teve apenas 02
indicadores acima da média, sendo eles
ML e ROE e a que apresentou Gl de 1,37;

e a Telemar Norte Leste S.A. destacou-se
nos indicadores de ML, ROA e ROE,
todavia foi a que teve um menor
desempenho no indice GI (1,35);

e a Brasil Telecom SA. teve um
desempenho significativo, pois teve os 04
indices de rentabilidade e lucratividade
acima da média do setor, porém seu Gl
(1,59) néo atingiu a média do setor.

Destaca-se que na andlise do segmento de
telecomunicagfes, as empresas, Telefonica S.A.,
Telec de Sdo Paulo S.A. — TELESP e Tele Norte
Celular Participacbes S.A. apresentaram Gl acima
da média do setor e chegando a atingir o dobro ou
triplo da média dos indices.
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Dentre as 03 empresas do segmento de
telecomunicacBes que apresentaram Gl acima
da média, a Telefbnica S.A. ficou com o segundo
maior indice de Gl (3,71), porém analisando os
indicadores seu desempenho foi inferior as
demais empresas.

A Telec de Sdo Paulo foi a que ficou com o Gl
mais proximo da média (2,16), todavia todos os
indicadores de rentabilidade situaram-se muito
acima da média, como por exemplo, o ROE que
chegou a quase 05 vezes o seu valor. A empresa
teve o maior indice de ML e ROA entre todas as
empresas analisadas do setor.

Por fim, a analise da Tele Norte Celular demonstrou
gue a empresa € a que possui maior grau de Gl
situado em 4,04, ou seja, o valor de mercado da
empresa é 4 vezes o seu valor contdbil. Os
indicadores que melhor se destacaram foram o GA
e ROE que foram os maiores entre as empresas de
telecomunicacoes.

4.1 TESTE DE HOMOGENEIDADE
ENTRE OS SETORES (QUI-
QUADRADO - X?)

A andlise estatistica consistiu basicamente em
testes ndo paramétricos de homogeneidade Qui-
quadrado (x») e Wilcoxon. Esses testes sao
utilizados em amostras onde ndo se pressupde a
distribuicdo normal da populagdo. Uma vantagem
deste tipo de testes é que, em geral, ndo
dependem necessariamente de uma quantidade
elevada de observacdes.

No presente trabalho foram utilizados o teste de
Qui-quadrado (x%) para teste de homogeneidade
entre 0s segmentos Telecomunicacdes e
Tecnologia da Informacé@o, considerando o0s
indicadores analisados: Giro do Ativo (GA),
Margem de Lucro (ML), Retorno sobre o Ativo
(ROA), Retorno sobre Patriménio (ROE) e Grau
de Intangibilidade (Gl).

Diante do objetivo deste trabalho considerou-se
duas hipoteses:

Ho = N&o existe diferenca estatisticamente

H; = Existe diferenca estatisticamente

Tabela 5 - Teste Estatistico —
Qui-quadrado (x?)
Qui-quadrado (x?)
Nivel de Significancia (NS)
Fonte: Dados da pesquisa.

2,882
0,09

A analise da estatistica do Qui-quadrado (x?)
considera que se o nivel de significancia for
superior ao definido pela regra de decisdo nédo se
pode rejeitar nula Ho. No sentido contrario caso o
resultado do nivel de significancia do Qui-quadrado
(x*) seja inferior ao definido como regra de deciséo
rejeita-se a hipotese nula H,. Nesse sentido o
resultado obtido no teste de homogeneidade é
demonstrado na tabela 5. Observa-se que a
hipétese nula H, deve ser aceita considerando um
nivel de significancia de 95%, ou seja:

a > 0,05 Aceita-se Hy

a < 0,05 Rejeita-se Hq

4.2 TESTES DE HOMOGENEIDADE DOS
INDICADORES (WILCOXON)

O teste Wilcoxon, como mencionado na segéo
anterior é outro tipo de estatistica nao
paramétrica, também utilizada para andlise de
homogeneidade entre estratos amostrais
diferenciados. A regra de decis@do deste teste
também considera o nivel de significAncia
estabelecido pelos pesquisadores e desse modo:

a > 0,05 Aceita-se Ho

a < 0,05 Rejeita-se Ho

No presente trabalho definiu-se entre os dois
segmentos, telecomunicacbes e tecnologia da
informacé&o dois subestratos definidos a partir da
média obtida entre ambos os segmentos do Grau
de Intangibilidade (Gl). Os estratos foram
definidos em acima da média e abaixo da média.

A partir da analise do nivel de significancia (a)
obtido no teste Wilcoxon e apresentado na
Tabela 6, observa-se que no setor de tecnologia
da informagao ndo pode rejeitar a hipétese nula
Ho, para todos os indicadores exceto para o Giro
do Ativo (GA) nao podendo afirmar que existem
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diferencas estatisticamente. Por outro lado entre
as empresas de telecomunicagOes, verifica-se
conforme a Tabela 6, que existe diferenca

estatisticamente significativa para os indicadores
Gl, GA e ML e deste modo para estes
indicadores deve-se rejeitar Ho.

Tabela 6 - Nivel de significancia dos indicadores

Setor Indicador o Significativo
Grau de Intangibilidade 0,893 Sim
Giro do Ativo 0,043 Né&o
Tecnologia da Informagé&o Margem Liquida 0,138 Sim
Retorno sobre o Ativo 0,225 Sim
Retorno sobre o Patrimdnio 0,080 Sim
Grau de Intangibilidade 0,005 Né&o
Giro do Ativo 0,002 Né&o
Telecomunicagdes Margem Liquida 0,041 Né&o
Retorno sobre o Ativo 0,084 Sim
Retorno sobre o Patrimdnio 0,136 Sim

Fonte: Dados da pesquisa.

4.3 ANALISE DE CORRELACAO

A analise de correlacéo consiste na verificagdo do
nivel de influéncia de uma variavel em outra
(FIELD, 2009). Bruni (2009) define a andlise de
correlagdo como uma medida do grau de relac&o
entre pares de variaveis. Dado o objetivo do artigo,
a andlise do coeficiente de correlagdo nos
possibilitara verificar se existe uma relagio entre o
Grau de Intangibilidade e os demais indicadores,
guais seja: Giro do Ativo (GA), Margem Liquida
(ML), ROA (Retorno sobre os Ativos) e ROE
(Retorno sobre o Patrimdnio).

Observa-se a partir da Tabela 7 que a correlagéo

analisando ambos os setores. Isso indica que o
Grau de intangibilidade ndo tem um efeito
relevante nos demais indices apresentados. De
forma a verificar se esse indicio permanece
guando analisados individualmente cada setor,
efetuou-se a andlise de cada um conforme as
Tabelas 8 e 9.

Verifica-se na tabela 8 que o Grau de
Intangibilidade possui um efeito baixo e negativo
nos demais indicadores de desempenho. Este
resultado diverge dos os achados apresentados
por Fama e Perez (2006) que concluiram que o
investimento em ativos intangiveis influenciam
positivamente nos indicadores de desempenho.

entre os indicadores mencionados foi baixa
Tabela 7 - Matriz de Correlacdo dos indicadores de ambos os setores
Gl GA ML ROA ROE

Gl 1,0000000

GA -0,2109494 1,0000000

ML 0,0928605 -0,0816111 1,0000000

ROA  0,1109866 0,1444064 0,8835132 1,0000000

ROE  0,0574315 0,2483008 0,6918920 0,7112899 1,0000000

Fonte: Dados da Pesquisa.

Tabela 8 - Matriz de Correlacao dos indicadores do setor de Tecnologia da Informacgéao

Gl GA ML ROA ROE
Gl 1,0000000
GA -0,4230268 1,0000000
ML -0,0489656 -0,7920192 1,0000000
ROA -0,1753953 -0,4764117 0,8108326 1,0000000
ROE -0,0605929 -0,3528076 0,5937765 0,9387109 1,0000000

Fonte: Dados da Pesquisa.

Tabela 9 - Matriz de Correlacdo dos indicadores do setor de Telecomunicacdes

Gl GA ML ROA ROE

Gl 1,0000000

GA 03258814  1,0000000

ML 01823228 04595407  1,0000000

ROA 03325138  0,6633273  0,9393709  1,0000000

ROE  0,1042664  0,6531973  0,7651630  0,7616130  1,0000000

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Na analise do setor de Telecomunicagdes
(Tabela 9) verificou-se uma baixa correlagéo,
entretanto com efeito positivo e nesse sentido,
pode-se afirmar que o grau de intangibilidade
possui uma influencia positiva baixa sobre os
indicadores de desempenho, na pesquisa de
Fama e Perez (2006) foi verificado que as
empresas com maior grau de intangibilidade
apresentaram melhor desempenho econdmico,
indicando uma correlacdo entre os indicadores.

Dada a diferenca entre o nivel de correlagdo e o
efeito da Gl nos indicadores estudados, pode-se
afirmar que na amostra analisada, o grau de
intangibilidade n&o apresentou uma influéncia
significativa nos indicadores de desempenho do
setor de Tecnologia da Informagdo e uma
influéncia  positiva baixa no setor de
Telecomunicagdes.

5 CONCLUSOES

As empresas buscam sempre se destacarem de
seus concorrentes, desejando obter maior
rentabilidade e lucratividade. O estudo sobre ativos
intangiveis vem se destacando, principalmente, por
causa das crescentes valorizages de empresas no
mercado. Contudo, os ativos intangiveis exercem
papéis diferenciados em cada empresa,
dependendo de uma série de fatores, entre os
quais seu setor de atuacdo, 0 posicionamento
estratégico e a eficicia de sua estratégia.

O objetivo do trabalho foi verificar a correlagédo
existente entre o Grau de Intangibilidade (GA) e
os indicadores de desempenho das empresas
dos setores de tecnologia da informagdo e de
telecomunicacgdes.

Verificou-se que a andlise do coeficiente de
correlacd@o por setores (Tabela 8 e 9), apesar de
apresentar uma baixa correlacdo, o efeito foi
diferente em cada. Enquanto para o setor de
tecnologia da informacdo o Gl apresentou-se
com baixa correlagdo, mas no sentido negativo,
para o setor de telecomunicacdes o efeito foi de
baixa correla¢éo, porém positivo.

No setor de telecomunicacdes a média do grau
de intangibilidade ficou em 2,08 sendo que das

12 empresas analisadas, apenas 4 apresentaram
um GI superior a média. Contudo, dentre estas
uma apresentou 3 indicadores de desempenho
negativos, 2 tiveram seu giro do ativo menor que
outras empresas que ndo tiveram seu Gl acima
da média, e por fim uma foi superada na margem
liguida por outra que ficou também abaixo da
média do GI. Notou-se que 3 empresas que
possuiam um Gl aquém da média do segmento,
seus indicadores de desempenho mostraram-se
acima da média.

Outra andlise realizada constitui-se da
homogeneidade entre os setores, e dentre o0s
setores. Analisando os setores em conjunto n&do
rejeita-se a hipotese de que existem diferencas
estatisticamente significativas entre 0s
indicadores de intangibilidade e desempenho das
empresas. Porém, analisando o0s setores
individualmente o setor de telecomunicacdes
apresentou-se como 0 que possui diferenca
estatistica entre as empresas que possuiam o Gl
acima da média desse setor e as que estavam
abaixo da média.

Dessa forma, nota-se tanto pela analise
descritiva quanto estatistica que o setor de
tecnologia da informagdo as empresas
possuirem um Gl acima da média setorial ndo
implica em maiores ganhos financeiros ou
econdmicos. Ja no setor de telecomunicages foi
percebido uma influéncia positiva (apesar de
estatisticamente fraca).

O referencial teérico utilizado indicava que
guanto maior o grau de intangibilidade, maior
seria a lucratividade e rentabilidade da empresa
(LEV, 2001; PEREZ; FAMA, 2006; COLAUTO et
al., 2009). Todavia a amostra analisada n&o
permite fazer a referida concluséo. Dessa forma
os resultados encontrados corroboram com os
estudos de Cannoly e Hirshey (1984), Bontis,
Keow e Richardson (2000), Zéghal e Maaloul
(2010). Conforme os trabalhos citados um alto
grau de intagibilidade nas empresas resultam em
ganhos acima da média dos setores que atuam
guando elas estdo competindo em setores onde
a concorréncia é acirrada. Considerando que no
setor de tecnologia da informagdo existiam 08
empresas e no de telecomunicagbes 20
esperava-se que neste segundo a diferenca
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criada pelos ativos intangiveis provocariam maior
competitividade entre as empresas.

O estudo apresenta limitages em virtude da
segmentacdo da amostra, que por um lado permite
comparagdo entre setores, mas que impossibilita
generalizacbes. Recomenda-se a ampliacdo dos
estudos sobre ativos intangiveis € a aplicacdo do
mesmo foco de analise (lucratividade e
rentabilidade), todavia em segmentos diferentes ou
ainda utilizando amostras probabilisticas.

Também hé possibilidade de verificar a questéo
da influéncia do ativo, utilizando-se outros
indicadores ou técnica de tratamento de dados
para que haja a constatacdo ou refutacdo dos
achados no presente trabalho, ou mesmo a de
outros indicadores.
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