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RESUMO

O objetivo deste estudo é analisar a relagdo entre o grau de intangibilidade e a geragdo de valor
adicionado em empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2009-2011. Para tanto,
realizou-se pesquisa descritiva, documental e de carater quantitativo. A amostra investigada é
composta pelas 100 maiores empresas em patriménio liquido que publicaram a demonstragdo do
valor adicionado no periodo analisado e que comercializaram ag¢des no més de dezembro de cada
ano, permitindo efetuar o calculo do valor de mercado. O teste Kruskal-Wallis foi utilizado para verificar
se existem diferengas estatisticamente significativas entre as médias do valor adicionado e do grau de
intangibilidade, considerando o nivel de governanga corporativa e o setor econémico. A analise dos
dados incluiu a regressao linear multivariada, pelo método dos minimos quadrados em painel, com
uso do pacote estatistico EViwes®. Os resultados indicam que o nivel de governanga corporativa serve
como um fator discriminante na geragdo do valor adicionado, mas o grau de intangibilidade ndo. O
grau de intangibilidade apresentou relagao positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1% com
o valor adicionado, indicando que, no conjunto total das empresas, aquelas com maior intangibilidade
geram quantias maiores de valor adicionado.

Palavras-chave: Intangibilidade. Competitividade. Valor adicionado.

The relationship between the degree of intangibility and the value added
generation in brazilian open capital companies

ABSTRACT

The aim of this paper is to analyze the relationship between the degree of intangibility and value-added
generation in Brazilian companies listed on the BM&FBovespa in the period of 2009-2011. A
descriptive, documentary and quantitative research was carried out, based on a sample composed of
the top 100 companies ranked by equity which published the statement of value-added in the referred
period and that sold shares in December of each year, allowing to calculate the market value. The
Kruskal-Wallis test was used to determine if there are statistically meaningful differences between the
means of value-added and degree of intangibility, considering the level of corporate governance and
the economic sector. Data were analyzed by multivariate linear regression, through panel least squares
method, using the statistical package EViwes®. The results indicate that the level of corporate
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governance works as a discriminating factor for the value-added generation, but not for the degree of
intangibility. The degree of intangibility showed positive and statistically meaningful relationship at the
level of 1% with the value-added, indicating that, in whole set of studied companies, those with higher

intangibility generate large amounts of value-added.

Keywords: Intangibility. Competitiveness. Value Added.

1 INTRODUCAO

A discussdo da tematica envolvendo os ativos
intangiveis, embora ndo sendo recente, tem
despertado interesse crescente da comunidade
académica e da area de negdcios (KAYO, 2002;
KAUFMANN; SCHNEIDER, 2004, PEREZ;
FAMA, 2006). Nas ultimas décadas, pode-se
observar uma mudanga marcante na énfase do
ativo tangivel para o intangivel, em que as
organizagcdes buscaram novas formas de
geragdo de valor, procurando a melhor interagéo
entre esses tipos de ativos (PEREZ; FAMA,
2006).

O interesse na investigacdo sobre possiveis
relagdes entre a presenca dos ativos intangiveis
ou o grau de intangibilidade das empresas com o
desempenho econdémico e financeiro é recorrente
nos estudos organizacionais. As pesquisas de
Firer e Wiliams (2003), Antunes e Martins
(2007), Kamath (2008), Ensslin et al. (2009),
Carvalho, Kayo e Martin (2010) e Nascimento et
al. (2012) ndo encontraram evidéncias entre as
variaveis de desempenho organizacional e os
ativos intangiveis. De outra forma, os estudos de
Chen, Cheng e Hwang (2005), Perez e Fama
(2006), Tan, Plowman e Hancock (2007),
Tovstiga e Tulugurova (2007), Cabrita e Bontis
(2008), Tovstiga e Tulugurova (2009), Colauto et
al. (2009), Ritta e Ensslin (2010), Maditinos et al.
(2011) e Alipour (2012) apresentaram evidéncias
empiricas de relagdes estatisticamente
significativas entre variaveis de intangibilidade e
de resultado econdémico e financeiro analisadas.

Contudo, investigacbes relacionando o grau de
intangibilidade com o valor adicionado
evidenciado pela demonstragdgo do valor
adicionado, disciplinada pelo CPC 09, sao raras.
Uma excegao é o estudo de Moura, Mazzioni e
Hein (2012), que por meio da correlacédo de

Pearson encontraram relacdo significativa entre
distribuicdo de valor adicionado e investimento
em ativos intangiveis. Neste contexto, dada a
necessidade de ampliar as investigagbes, o
presente estudo apresenta o seguinte problema
de pesquisa: Qual a relacdo entre o grau de
intangibilidade e a geragédo de valor adicionado
em empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa? O objetivo do estudo é analisar
a relacdo existente entre o grau de
intangibilidade e a geragdo de valor adicionado
em empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa, no periodo de 2009, 2010 e
2011.

Divulgar informacdes referentes ao valor
adicionado contribui no enriquecimento da
informacgao contabil e se torna relevante para
aqueles que se dedicam a analise das
demonstragdes contabeis (TINOCO, 2010), e a
sua omissao pode afetar o processo de tomada
de decisdao, possibilitando a associacdo da
rigueza com o lucro, ao invés de considerar o
total do valor acrescentado resultante das
atividades da entidade (PICUR, 2007).

O reconhecimento dos ativos intangiveis como
fonte de vantagem competitiva e fator de
aumento do valor das empresas, pode ser
constatado em estudos sobre a tematica, como
os de Martins (1972), Monobe (1986), Sveiby
(1998), Stewart (1998), Hendriksen e Van Breda
(1999), Lev (2001) e Kayo (2002).

Este estudo apresenta como  principal
contribuicdo, a analise da relagdo entre a
geracdo de valor adicionado com o grau de
intangibilidade em amostra ampliada de
empresas brasileiras de capital aberto, com
informagées  publicamente  disponibilizadas,
analisando um periodo de trés anos por meio de
analise em painel, considerando ainda variaveis
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explicativas de nivel de governanca e setor
econdmico.

2 REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura apresenta os conceitos
que sustentam o assunto pesquisado e serve de
base para andlise dos dados coletados. A
subsegdo de ativos intangiveis apresenta o
contexto da relevancia desse tipo de ativos para
a competitividade e o] desempenho
organizacional; a subsegdo de valor adicionado
contempla os aspectos de formagdo e
distribuicdo da riqueza criada; finalmente, a
subsecdo de estudos correlatos apresenta
resultados ja obtidos em investigagcdes de
natureza similar.

2.1 OS ATIVOS INTANGIVEIS

A busca por competitividade e diferenciagdo das
atividades entre concorrentes dos diversos
setores impulsionaram o crescimento da
presenca dos ativos intangiveis nas empresas
(GOLDFINGER, 1997; LEV, 2001). O interesse
crescente sobre esse tipo de ativo decorre da
competicdo dos setores de  negdcios,
ocasionados pela globalizagdo do comércio, pela
elevada desregulamentacdo e as mudancgas
tecnolégicas constantes que envolvem o
ambiente competitivo das empresas e estabelece
uma persuasdo para mudar seus modelos
operacionais e estratégicos (LEV, 2001).

A atuagdo das empresas ocorre, basicamente,
com dois tipos de recursos a sua disposigao:
aqueles necessarios para a realizagdo das
operagcbes e outros que sado vitais para a
obtengcdo de vantagens competitivas e forte
desempenho financeiro. Riahi-Belkaoui (2003)
argumenta que 0S recursos operacionais

geralmente sdo tangiveis, tais como a
propriedade, as instalagdes, os equipamentos e
as tecnologias fisicas, comumente colocadas no
mercado, facilmente imitaveis e substituiveis,
podendo ser comprados e vendidos livremente
no mercado. Ja a geracdo de vantagem
competitiva sustentavel e desempenho financeiro
superior, na concepgao de Barney (1991), advém
de recursos com as caracteristicas fundamentais
de serem valiosos, raros, principalmente
inimitaveis e nao substituiveis, constituindo-se
em ativos estratégicos.

Hall (1992) entende que embora muitos tipos de
ativos intangiveis possam ser qualificados como
ativos estratégicos, sdo poucos aqueles que
atendem tais caracteristicas fundamentais. Para
Lev (2001), as inovagdes s&o geradas
primeiramente pelos investimentos realizados em
ativos intangiveis. Quando tais investimentos séo
comercialmente bem sucedidos e protegidos por
patentes ou por vantagens de antecipagdo, sao
transformados em bens tangiveis, criando o
crescimento do valor das empresas.

A intencado de identificar a possivel relagao entre
ativos intangiveis e desempenho organizacional
€ recorrente nos estudos organizacionais. O
Quadro 1 apresenta um rol de estudos que
encontraram relagdes significativas e outros que
nao apresentaram evidéncias de relagbes entre
as variaveis de desempenho com a
intangibilidade das empresas.

Neste estudo, o interesse particular € analisar a
relagéo existente entre o grau de intangibilidade
das empresas, considerando seu valor de
mercado confrontado com seu patriménio liquido
contabil, com a geracdo de valor adicionado aos
seus stakeholders.
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Estudos que néo encontraram relag8es significativas entre a intangibilidade e desempenho organizacional

Autoria

Objetivo

Amostra

Firer e Williams (2003)

Investigar a associacdo entre capital
fisico, capital humano e capital
estrutural com avaliagdo de mercado,
produtividade e rentabilidade.

75 empresas de diversos setores da
Africa do Sul.

Antunes e Martins (2007)

Estudar as relagbes existentes entre
o capital intelectual e o desempenho
das empresas.

30 grandes empresas brasileiras.

Kamath (2008)

Estudar a relagdo entre os
componentes do capital intelectual e
medidas de rentabilidade,
produtividade e avaliagdo de
mercado.

25 maiores empresas do setor
farmacéutico da India.

Ensslin et al. (2009)

Investigar a existéncia de correlagao
entre ativos intangiveis e retorno
sobre investimentos.

45 empresas listadas no indice
Bovespa.

Carvalho, Kayo e Martin (2010)

Analisar o efeito da natureza dos
recursos intangiveis e tangiveis sobre
o desempenho das empresas em
relacdo aos seus concorrentes.

228 empresas brasileiras de diversos
segmentos econdmicos.

Nascimento et al. (2012)

Verificar a correlagdo existente entre
o grau de intangibilidade e o giro do
ativo, margem liquida, retorno sobre
o ativo e retorno sobre o patrimonio
liquido.

08 empresas de TI e 20 de
telecomunicacgdes listadas na
Bovespa.

Estudos que encontraram relac@es significativas entre a intangibilidade e desempenho organizacional

Autoria

Objetivo

Amostra

Chen, Cheng e Hwang (2005)

Investigar o relacionamento entre o
capital intelectual de empresas e as
relagdes de valor contabil e valor de
mercado.

4.254 observagcbes de empresas
listadas na bolsa de Taiwan.

Perez e Fama (2006)

Estudar o impacto dos ativos
intangiveis no desempenho
econdmico, mensurado pela geragédo
de valor aos seus acionistas.

699 empresas nao financeiras com
acdes na NYSE e na NASDAQ.

Tan, Plowman e Hancock (2007)

Investigar a associagdo entre o
capital intelectual (CI) e o
desempenho financeiro.

150 empresas listadas na bolsa de
Cingapura.

Tovstiga e Tulugurova (2007)

Investigar o impacto de praticas de
capital intelectual no desempenho
empresarial em empresas
inovadoras.

20 empresas do setor de alta
tecnologia da Russia.

Cabrita e Bontes (2008)

Analisar as inter-relagdes entre os
componentes do capital intelectual e
desempenho dos negoécios no setor
bancério.

53 organizagbes portuguesas.

Tovstiga e Tulugurova (2009)

Comparar o impacto competitivo de
capital intelectual no desempenho
empresarial em pequenas empresas
inovadoras.

122 empresas da Russia, Alemanha,
Dinamarca e nos Estados Unidos.

Colauto et al. (2009)

Investigar a correlagéo entre ativos

intangiveis  desenvolvidos e o
desempenho econdmico das
empresas.

80 empresas listadas na Bovespa.

Ritta e Ensslin (2010)

Identificar a existéncia de relagdo
entre ativos intangiveis e variaveis
financeiras nas empresas brasileiras.

47 companhias nao financeiras

listadas na BM&FBovespa.

Maditinos et al. (2011)

Analisar o impacto do capital
intelectual sobre o valor das
empresas de mercado e

desempenho financeiro.

96 empresas listadas na bolsa de
Atenas.

Alipour (2012)

Analisar o papel do capital intelectual
e sua relagdo com o desempenho
financeiro

39 companhias de seguros do Ira.

Quadro 1 - Relacdo entre intangibilidade e desempenho.

Fonte: Dados da pesquisa.
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2.2 O VALOR ADICIONADO

A importancia da divulgacdo da demonstracdo do
valor adicionado (DVA), sua relevancia social na
evidenciagdo da riqueza gerada por determinada
entidade em um periodo especifico de tempo e a
distribuicdo entre os diversos agentes que
contribuiram na sua formagéo sdo considerados
em estudos como os de Kroetz (2000), Mazzioni,
Tinoco e Oliveira (2007), Santos (2007) e Luca et
al. (2009), Tinoco (2010).

A evidenciagdo da geracdo e distribuicdo do
valor adicionado se materializa pela publicagédo
da DVA. No Brasil, desde a publicagdo da Norma
Brasileira de Contabilidade NBC T 3.7 em 2005,
revogada e substituida pela NBC TG 09 de 2008,
ambas emitidas pelo Conselho Federal de
Contabilidade, tem-se a previsdo da divulgacao
deste tipo de informagdo. Embora houvesse
iniciativas incentivando a publicagdo voluntaria, a
partir da Lei 11.638/2007, o demonstrativo
tornou-se obrigatério para as companhias
abertas. Usualmente medido pela diferenga entre
o valor das vendas e os insumos adquiridos de
terceiros, o valor adicionado representa a riqueza
criada pela empresa, incluindo aquele produzido
por terceiros e o recebido em transferéncia (NBC
TG 09, 2008).

A riqueza criada pela prépria entidade considera
as receitas, os insumos adquiridos de terceiros, a
perda e recuperagcdo de valores ativos, a
depreciagdo, amortizagdo e exaustao. Ja o valor
adicionado recebido em transferéncia, inclui o
resultado de equivaléncia patrimonial e as
receitas financeiras (CPC 09, 2008).

A DVA apresenta de forma detalhada como a
rigueza obtida pela entidade foi distribuida ao
pessoal, aos impostos, taxas e contribuigbes, na
remuneragao de capitais de terceiros e na
remuneragcdo de capitais proprios (SANTOS,
2007; CPC 09, 2008; IUDICIBUS et al., 2010).

Os indicadores de geracdo de riqueza fornecem
informagdes a respeito da capacidade da
entidade criar riquezas, enquanto os indicadores
de distribuicdo do valor adicionado permite
avaliar como e para quem esta sendo destinada

a riqueza gerada (LUCA et al., 2009).

O valor adicionado enfatiza que a organizagéo
emprega pessoas, contribui para os custos
sociais (por meio do pagamento de impostos),
recompensa os investidores e credores por
arriscar seus valores e que a entidade reservou
fundos para garantir seu funcionamento no futuro
(MOOK, RICHMOND, QUARTER, 2003).

A publicagdo do valor adicionado reveste-se de
importancia ao evidenciar como os beneficios do
esforgo de uma organizagao foram
compartilhados entre as partes interessadas
(BAO; BAO, 1998). A DVA se constitui em uma
forma diferenciada de evidenciagéo (disclosure)
para um conjunto diversificado de usuarios,
possibilitando analises ndo oferecidas por outro
demonstrativo (MAZZIONI, 2005).

A distribuigdo das riquezas criadas pela empresa
€ orientada pelo critério dos seus beneficiarios,
assim entendidos os detentores de capitais,
acionistas e financiadores externos, os
trabalhadores e os impostos destinados ao
governo (SANTOS, 2007).

2.3 ESTUDOS CORRELATOS

Os ativos intangiveis aumentaram sua relevancia
na formagado do valor econdmico das empresas,
podendo-se tomar como evidéncia o crescimento
do indice valor de mercado sobre valor contabil
(KAYO et al.; 2006). A geracao de riqueza nas
empresas tem relagdo direta com os ativos
intangiveis, dado que tais ativos s&o respon-
saveis por desempenhos econémicos superiores
e pela geracao de valor aos acionistas (PEREZ;
FAMA, 2006).

O estudo de Deng et al. (1999) utilizou variaveis
relacionadas as patentes para verificar sua
influéncia sobre o valor das empresas. Os
resultados indicaram uma relagdo positiva e
estatisticamente significativa entre a quantidade
de patentes, impacto da citagéo e ligacdo com a
ciéncia e a criagao de valor.

Outras investigagdes envolvendo quantidade de
patentes e gastos com pesquisa e
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desenvolvimento (MEGNA; KLOCK, 1993),
gastos com propaganda e com pesquisa e
desenvolvimento (CHAUVIN; HIRSCHEY, 1993),
marcas (BARTH et al, 2008) apresentaram
evidéncias empiricas de relagdes significativas
com a geragao de valor.

A investigacdo de Perez e Fama (2006), com
dados de 699 empresas correspondentes aos
periodos de 1997 a 2002, verificou que empresas
com maior parcela de ativos intangiveis geraram
valores maiores para seus acionistas. Os
achados permitiram aos autores concluir que, no
periodo analisado, os ativos tangiveis proveram
apenas lucros normais e que a criagdo de valor
foi proporcionada pelos ativos intangiveis.

A relagédo entre marcas e patentes e o valor de
mercado de 216 empresas brasileiras de capital
aberto, relativos ao ano de 2003, foi investigada
por Teh, Kayo e Kimura (2008). Os resultados
indicaram que as patentes ndo sado significativas
para a criagdo de valor na amostra investigada.
Contudo, a quantidade de marcas e patentes
esta significativa e positivamente relacionada ao
valor de mercado sobre o valor contabil e o Q de
Tobin.

Ritta e Ensslin (2010) investigaram um possivel
relacionamento positivo entre ativos intangiveis e
variaveis financeiras, em uma amostra de 47
companhias ndo financeiras com maior volume
de negociagdo na BM&FBovespa, nos anos de
2007 e 2008. Os resultados apontaram que os
investimentos em intangiveis  propiciaram
aumento de receitas, adicdo de valor ao
patriménio liquido e valorizagdo das agdes.

O estudo de Moura, Mazzioni e Hein (2012),
investigaram 50 empresas listadas na
BMF&Bovespa, considerando as cinco maiores
empresas por ativos totais de cada um dos setores
econdmicos da bolsa de valores. Os resultados
indicaram que, dentre as empresas analisadas,
aquelas que possuiam maiores valores investidos
em ativos intangiveis foram as que distribuiram
maior valor adicionado, no ano de 2011.

Este estudo investiga a relagédo entre o grau de
intangibilidade e a geracdo do valor adicionado
de 100 empresas nacionais, participantes do

mercado acionario doméstico e que publicaram a
DVA nos anos de 2009, 2010 e 2011, por meio
de analise em painel.

3 METODOLOGIA

Considerando as caracteristicas da investigagao,
pode-se caracteriza-la como descritiva, de
procedimento documental e de carater
quantitativo. Descritiva, tendo em vista a
utilizacdo de procedimentos padronizados na
coleta dos dados e na identificagdo das relagbes
existentes entre as variaveis utilizadas (GIL,
2006). Documental, por utilizar-se das
demonstragdes contabeis e informes financeiros
divulgados pelas empresas que fazem parte da
amostra selecionada (RAUPP; BEUREN, 2006).
Quantitativa, pelo uso de métodos e técnicas
estatisticas para “organizar, sumarizar,
categorizar e interpretar os dados numéricos
coletados” (MARTINS; THEOPHILO, 2007, p.
103).

A populacao definida para a pesquisa é formada

pelas companhias abertas listadas na
BM&FBovespa, com registro ativo em
31/12/2011. A amostra ndo probabilistica &

composta pelas empresas, que atenderam a dois
critérios concomitantes: (1) publicaram a
demonstragédo no valor adicionado nos periodos
de 2009, 2010 e 2011, no site da BMF&Bovespa;
(2) comercializaram agdes no més de dezembro
de cada ano, permitindo efetuar o calculo do
respectivo valor de mercado, com as
informagbes disponiveis no banco de dados
Economatica®. Com os procedimentos descritos,
a amostra nao probabilistica levou em
consideracdo as 100 maiores empresas em valor
de patrimbnio liquido que atenderam aos
requisitos descritos. A amostra para os trés
periodos, segregada por setor econdmico, ficou
constituida conforme apresentado no Quadro 2.

O Quadro 2 demonstra que o setor de utilidade
publica possui a maior representatividade (28%)
enquanto o setor de petroleo, gas e
biocombustiveis apresenta a menor participagao
(1%). Outra constatacdo € que o setor de
tecnologia da informagao néo ficou representado
na amostra, pelo critério definido.

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana | v. 33

| n.2 | p.-71-86 maio / agosto 2014




A RELAGAO ENTRE O GRAU DE INTANGIBILIDADE E A GERAGAO DE VALOR ADICIONADO EM EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO 77

Para identificar os fatores que poderiam linear por meio do pacote estatistico EViews®,
explicar o comportamento da geragcao do valor valendo-se das variaveis descritas no
adicionado, utilizou-se a técnica de regressdo  Quadro 3.

Setor econdmico da BM&FBovespa N Frequéncia relativa
Bens industriais 04 04%
Construgao e transporte 14 14%
Consumo ciclico 6 06%
Consumo nao ciclico 12 12%
Financeiros e outros 17 17%
Materiais basicos 13 13%
Petréleo, gas e biocombustiveis 01 01%
Telecomunicagdes 05 05%
Utilidade publica 28 28%
Total 100 100%

Quadro 2 — Amostra da pesquisa.
Fonte: Dados da pesquisa.

Variavel dependente Proxy

1. Valor Adicionado (VA) Logaritmo natural do valor adicionado

Variaveis Independentes Proxy

2. Grau de Intangibilidade (Gl) GI= (VMA= Valor de Mercado Total das Agées)
PL= Patriménio Liquido Contabil

3. Nivel de Governanca Corporativa (NGC) Variaveis dummies conforme Quadro3

4. Setor Econdmico (SE) Variaveis dummies conforme Quadro 4

Quadro 3 - Variaveis de pesquisa.
Fonte: Dados da pesquisa.

Para a melhor adequagdo do modelo, da base Economatica®.

transformou-se a variavel dependente do valor

adicionado (em milhares de reais) em logaritmo  De acordo com Perez e Fama (2006), o Gl é uma
(In). Para a variavel independente (explicativa) medida relativa e considera que quanto maior o
denominada de Grau de Intangibilidade (Gl) das indice do grau de intangibilidade maior é a
empresas, utilizou-se a proposicdo de Kayo participagdo relativa dos ativos intangiveis na
(2002), demonstrado no Quadro 3. O VMA foi  estrutura da empresa. Com base nas variaveis
calculado pela multiplicagdo do valor das descritas no Quadro 3, o modelo econométrico
cotagdes das agdes ordinarias e preferenciais na  que verifica a relagao entre o valor adicionado, o
data do ultimo pregédo do ano (ocorridas no més  grau de intangibilidade, o nivel de governanga
de dezembro), pelas respectivas quantidades de  corporativa e o setor econdmico das companhias
cada uma das agbes emitidas pela companhia. O listadas na BM&FBovespa é demonstrado pela
valor do patriménio liquido contabil foi coletado equagao:

VA,=BO+BLGI+B2G1+p3G2+AG3+B5S1+B6S2+p7 S3+p8S4+9S55+510S6+41157+51258

Onde: NGC = Dummies para cada tipo de nivel de
governanga corporativa (Quadro 4);
Bo = Constante do modelo;
SE = Dummies para cada setor econdmico
B1...812 = Coeficientes estimados no modelo de  (Quadro 5);
cada variavel;
Quanto a governanca corporativa, considerando-
VA _in= Logaritmo natural do montante do valor se a presenga de quatros niveis distintos,

adicionado; utilizou-se de trés varidveis  dummies,
construidas com base em Favero et al. (2009),
Gl = Grau de intangibilidade; conforme demonstrado no Quadro 4.
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NGC Dummies
Gy G Gs
Tradicional 0 0 0
NM 1 0 0
N1 0 1 0
N2 0 0 1
Quadro 4 - Dummies utilizadas para a variavel

NGC.

Fonte: Elaborado com base em Favero et al. (2009).

Com esta medida, as empresas do mercado
tradicional  constituem a categoria de
referéncia (HAIR et al. 2009), escolhida em
razdo de ser a tipologia que representa as
empresas que nao possuem nivel diferenciado
de governanga. A partir dos procedimentos

descritos foram geradas regressdes lineares
multiplas para cada variavel independente,
podendo-se verificar a influéncia de cada nivel
em separado sobre o valor adicionado.
Conforme Hair et al. (2009, p. 33), “[...] o
objetivo da analise de regressdo multipla é
prever as mudangas na variavel dependente
como resposta a mudangas nas variaveis
independentes”.

Considerando-se a presenca de nove setores
econdmicos na amostra investigada, utilizou-se
de oito variaveis dummies, construidas com base
em Favero et al. (2009), conforme demonstrado
no Quadro 5.

=
N

W
~
[($)]
»
J
(o]

Utilidade publica

Financeiros e outros
Construgao e transporte
Materiais basicos

Consumo n&o ciclico

Consumo ciclico
Telecomunicagbes

Bens industriais

Petroleo, gas e biocombustiveis

coocoococo-~0colm

cocoocoococoo-~oln

cocooco-~o0o0ooln
cocoo-~ocoocooln
co-~ococoocooln
o-~o0cococooooln
~o0oocococoocooln

OO O0OO0OO~000Wm

Quadro 5 — Dummbies utilizadas para a variavel de setor econdmico.
Fonte: Elaborado com base em Favero et al. (2009).

Pelo procedimento adotado, o setor de utilidade
publica constitui a categoria de referéncia (HAIR
et al. 2009), escolhida em razdo de ser a
tipologia com o maior numero de empresas na
amostra investigada.

4  ANALISE DOS RESULTADOS E
DISCUSSAO

Inicialmente, considera-se o grau meédio da
intangibilidade das empresas nos trés periodos,
segregados por setor econdémico, conforme
apresentado na Tabela 1. O Gl é obtido pela
soma dos valores de mercado das empresas que
compdem cada setor dividido pela soma dos
valores contabeis do patriménio liquido das
empresas do respectivo setor.

Pode-se constatar pela Tabela 1 que o GI geral
diminui ao longo do periodo, sendo 2,044 em
2009, reduzindo para 1,696 em 2010 e para
1,340 em 2011. Isso demonstra que o valor de
mercado geral das empresas estudadas era
superior a duas vezes o valor contabil do seu

patriménio liquido em 2009, apresentando queda
para pouco mais de um tergo em 2011. Contudo,
os setores de consumo ndo ciclico e de
telecomunicagdes registraram aumento no grau
de intangibilidade, comparando-se o periodo
inicial e final, com oscilagdes em 2010.

Nos periodos investigados, apenas o setor de
petroleo, gas e biocombustiveis no ano de 2011
apresentou indice abaixo de 1, denotando que o
valor de mercado é inferior ao seu patriménio
liquido contabil (numero total de agbes x cotagao
da acdo). Esse resultado €& fruto da
desvalorizagéo sofrida pelas agbes da Petrobras
no periodo analisado.

A Tabela 2 apresenta o valor adicionado nominal
médio, segregado pelos setores econdémicos
utilizados pela BMF&Bovespa, nos anos
investigados.

A Tabela 2 indica que, em valores nominais, o valor
adicionado meédio geral cresceu no periodo em
torno de 39%. Ressalta-se que o setor petroleo, gas
e biocombustiveis possui apenas uma empresa na
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amostra com o valor expressivo de valor
adicionado, mostrando-se muito acima dos demais
setores. De outra parte, o setor de tecnologia da
informagdo ndo apresentou nenhuma empresa
entre as 100 maiores por patriménio liquido.
Observa-se que, nominalmente, todos os setores
econdmicos apresentaram elevagdo no montante
absoluto de valor adicionado, comparando-se 0 ano
de 2009 e 2011.

Para verificar  se existem diferencgas
estatisticamente significativas entre as médias do
valor adicionado e do grau de intangibilidade,
procedeu-se o teste de Kruskal-Wallis
considerando as empresas pelo nivel de
governancga corporativa e pelo setor econdmico.

A partir dos resultados constantes da Tabela 3 é
possivel constatar que as médias de valor
adicionado, segregadas pelos niveis de
governanga corporativa, apesentam diferengas
estatisticamente significativas ao nivel de 1% em
2009 e de 10% para os anos de 2010 e 2011.

As empresas com nivel 1 de governanca e as do
mercado tradicional apresentam as maiores
médias de geracdo de valor adicionado,
enquanto as empresas do nivel 2 e do novo
mercado possuem as menores médias. Os
resultados da Tabela 3 indicam que o nivel de
governanga corporativa serve como um fator
discriminante na geragéo do valor adicionado das
empresas.

Tabela 1 - Grau de intangibilidade médio por setor econdmico nos trés anos investigados.

Setor Econdmico N Gl 2011 Gl 2010 Gl 2009
Bens industriais 04 1,994 2,468 2,350
Construgao e transporte 14 1,758 2,233 2,461
Consumo ciclico 06 1,095 2,453 2,442
Consumo nao ciclico 12 1,565 3,145 2,745
Financeiro e outros 17 1,752 1,810 2,103
Materiais basicos 13 2,397 2,015 2,383
Petrdleo, gas e 01 0,917 1,240 2,177
Telecomunicagdes 05 1,685 1,235 1,613
Utilidade publica 28 1,821 1,060 1,130
Total 100 1,340 1,696 2,044

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 2 - Valor adicionado médio por setor econdmico nos trés anos investigados.

Setor Econémico N VA2011 VA2010 VA2009
Bens industriais 04 1.096.864 1.063.858 1.008.007
Construgéo e transporte 14 847.448 767.979 510.617
Consumo ciclico 06 1.522.239 1.433.546 1.084.369
Consumo n&o ciclico 12 5.763.164 5.035.406 3.927.173
Financeiro e outros 17 6.537.769 6.029.358 5.361.738
Materiais basicos 13 6.969.810 6.011.488 2.566.141
Petroleo, gas e biocombustiveis 01 157.938.118 137.117.465 121.430.632
Telecomunicagdes 05 4.090.882 4.069.382 3.142.293
Utilidade publica 28 2.860.227 2.615.077 2.592.577
Total 100 5.547.716 4.953.682 3.990.566

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 3 — Estatistica do teste Kruskal-Wallis para o valor adicionado por NGC.

NGC N Média2011 Média2010 Média2009
N1 24 59,98 60,00 62,50
N2 09 47,22 42,67 35,11
NM 41 42,32 42,67 41,32

TRAD. 26 55,79 56,79 59,23
Qui-Quadrado 6,803 7,437 13,101
Nivel de significancia ***0,078 **0,059 *0,004

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 4 - Estatistica do teste Kruskal-Wallis para o grau de intangibilidade por NGC.

NGC N Média2011 Média2010 Média2009
N1 24 42,50 43,00 42,85
N2 09 52,89 45,89 44,22
NM 41 50,27 54,59 53,89

TRAD. 26 57,42 52,58 54,38
Qui-Quadrado 3,369 2,778 3,114
Nivel de significancia 0,338 0,427 0,374

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 4 demonstra que as médias do grau de
intangibilidade nos niveis de governancga
corporativa ndo apresentaram diferencas
estatisticamente  significativas. Contudo, as
empresas do mercado tradicional apresentam
maiores médias de intangibilidade
comparativamente aquelas do nivel 1 e 2 e do
novo mercado. Os resultados da Tabela 4
indicam que o nivel de governanga corporativa
ndo se constituiu em fator discriminante para
avaliar o grau de intangibilidade das empresas
da amostra.

A Tabela 5 demonstra que as médias de valor
adicionado gerado por setor econdmico
apresentaram diferencas estatisticamente
significativas a 1% em 2009 e a 5% em 2010 e

industriais, financeiro e outros, e de utilidade
publica apresentaram redugdo nas médias,
comparando-se o ano de 2009 com 2011.

Os resultados da Tabela 5 indicam que o setor
econdmico serve como um fator discriminante na
geracgéao do valor adicionado das empresas.

Os resultados da Tabela 6 demonstram que o
teste de médias do grau de intangibilidade por
setor econbmico apresentou  significancia
estatistica ao nivel de 5% nos anos de 2010 e
2011 (p > 0,5). Contudo, no ano de 2009 as
médias de Gl entre os setores econdémicos nao
se mostraram significativas, ou seja, a relagéo
entre o valor de mercado e o patriménio liquido

2011. Registra-se que os setores de bens se apresentou de modo mais uniforme.
Tabela 5 - Estatistica do teste Kruskal-Wallis para o valor adicionado por setor econémico.
NGC N Média2011 Média2010 Média2009
Bens industriais 04 36,25 35,63 37,75
Construgao e transporte 14 26,79 27,11 22,57
Consumo ciclico 06 48,08 47,00 46,17
Consumo néo ciclico 12 63,58 59,92 59,75
Financeiro e outros 17 49,53 49,62 50,41
Materiais basicos 13 58,31 60,96 56,15
Petréleo, gas e 01 100,00 100,00 100,00
biocombustiveis
Telecomunicagdes 05 52,60 55,40 50,60
Utilidade publica 28 54,13 54,07 58,89
Qui-Quadrado 17,137 16,690 20,849
Nivel de significancia **0,029 **0,034 *0,008

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 6 - Estatistica do teste Kruskal-Wallis para o grau de intangibilidade por setor

econbmico.
NGC N Média2011 Média2010 Média2009
Bens industriais 04 65,75 66,50 52,75
Construgao e transporte 14 50,39 58,32 54,89
Consumo ciclico 06 69,00 76,67 71,17
Consumo n&o ciclico 12 61,92 68,21 65,17
Financeiro e outros 17 46,03 49,53 42,32
Materiais basicos 13 28,46 38,77 50,15
Petréleo, gas e 01 25,00 29,00 67,00
biocombustiveis
Telecomunicagdes 05 34,60 34,00 38,10
Utilidade publica 28 56,21 40,86 44,02
Qui-Quadrado 16,670 18,991 10,444
Nivel de significancia **0,034 **0,015 0,235
Fonte: Dados da pesquisa.
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Os resultados da Tabela 6 indicam que o setor
econdmico serve como um fator discriminante
do grau de intangibilidade das empresas para
os periodos de 2010 e 2011. No intuito de
analisar a relagéo entre a variavel dependente
valor adicionado com as variaveis
independentes de grau de intangibilidade,
niveis de governanga corporativa e setores
econdmicos, procedeu-se com regressao linear
multivariada por meio do uso do software
EViews® pelo método dos minimos quadrados

(least squares). A andlise em painel
considerou 100 empresas e os resultados do
modelo podem ser observados na Tabela 7.

A Tabela 7 indica os resultados das 300
observagdes, com a presenca de relagao
estatisticamente significativa ao nivel de 1% das
variaveis independentes (grau de intangibilidade,
setor econbmico e nivel de governanca
corporativa) com a varidavel independente
utilizada (valor adicionado).

Tabela 7 - Resultados do modelo dos minimos quadrados.

Variavel dependente: Valor adicionado
Estatistica F: 10.65232

Observagdes: 300
Valor p: 0,0000*

Periodo: 2009-2011

Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatistica t Valor-p
C 6.080892 0.082485 73.72140 *0.0000
Gl 0.073072 0.018968 3.852433 *0.0001
G1 -0.081768 0.082052 -0.996543 0.3198

G2 0.188460 0.090085 2.092022 **0.0373
G3 -0.101099 0.114875 -0.880077 0.3796
S1 0.004906 0.087598 0.056002 0.9554
S2 -0.409223 0.100193 -4.084353 *0.0001
S3 0.032715 0.098620 0.331732 0.7403
S4 0.102581 0.107191 0.956993 0.3394
S5 -0.168112 0.125981 -1.334420 0.1831
S6 0.023349 0.139594 0.167266 0.8673
S7 -0.319239 0.150245 -2.124789 **0.0345
S8 1.954340 0.286839 6.813375 *0.0000

R2: 0.308147 (ajustado = 0.279219)

Durbin-Watson: 1.997561

* Estatisticamente significativo a 1%; ** significativo a 5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

O R? ajustado indica o poder explicativo das
variaveis independentes em relagcdo a variavel
dependente (HAIR et al., 2009), ou seja, o grau
de intangibilidade das empresas investigadas, o
setor de atuagao e o nivel de governanga explica
27,92% do valor adicionado gerado, sendo o
restante explicado por outras variaveis. O teste
Durbin-Watson apresentou indice de 1,997561, o
que indica a ndo existéncia de elevada
correlagdo entre as variaveis utilizadas.

Quanto ao grau de intangibilidade, verifica-se a
presenca de relagdo positiva e estatisticamente
significativa ao nivel de 1% com o valor
adicionado, indicando que no conjunto total das
empresas, aquelas com maior intangibilidade
geram quantias maiores de valor adicionado.

Nas relagbes entre os niveis de governancga
corporativa e a geracdo de valor adicionado, os
resultados da Tabela 7 indicam que somente as
empresas do Nivel 1 apresentaram relagdes
estatisticamente significativas, ao nivel de 5%,

positivamente.

Considerando que as empresas do mercado
tradicional constituiram a categoria de referéncia,
pode-se constatar que os niveis N2 e NM
apresentaram coeficientes negativos, indicando
relagbes inferiores com a geracdo do valor
adicionado, comparativamente aquelas do
mercado tradicional.

Em relagéo aos setores econdmicos, utilizaram-
se oito variaveis dummies para representar os
nove setores investigados, em que o setor de
utilidade publica constitui a categoria de
referéncia. Os resultados do modelo indicam que
o setor de construgéo e transporte apresentou
relagdo significante negativamente ao nivel de
1%, sugerindo que quanto maior o Gl menor a
geragdo de valor adicionado neste setor
econdmico. A mesma condigéo verificou-se no
setor de bens industriais, com relagdo negativa
ao nivel de 5%. Ja o setor de petroleo, gas e
biocombustiveis apresentou relagéo
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estatisticamente significativa, de modo positivo,
ao nivel de 1% com a geragdo de valor
adicionado, indicando que quanto maior o GI
maior a geracao de riquezas neste setor.

Partindo da condigdo de que as empresas do
setor de utilidade publica constituiu a categoria
de referéncia, pode-se constatar que os setores
financeiro e outros, materiais basicos, consumo
ndo ciclico, telecomunicagbes e petréleo, gas e
biocombustiveis  apresentaram  coeficientes
positivos, indicando possuir relagdes mais
elevadas com a geragdo do valor adicionado,
comparativamente aquelas do grupo de
referéncia. Em contrapartida, os setores de
construgao e transporte, consumo ciclico e bens
industriais apresentaram coeficientes negativos,
indicando possuir relagdes inferiores com a
geragdo do valor adicionado, comparativamente
aquelas do grupo de referéncia.

Considerando que o setor de petroleo, gas e
biocombustiveis apresenta apenas uma empresa
e com valor adicionado absoluto muito superior a
média dos demais setores (Tabela 2), realizou-se
novamente a aplicagdo do modelo em painel
(ndo evidenciado) com a exclusdo da empresa
Petrobras para identificar possiveis influéncias
sobre os resultados anteriores. Os resultados
das 297 observagdes nao apresentaram
modificagdes significativas em relacdo aqueles
da Tabela 7, sendo que as variaveis
independentes com relagdes significativas com a
variavel dependente mantiveram-se as mesmas,
com o mesmo sinal e o mesmo nivel de
significancia. As demais variaveis explicativas
mantiveram o mesmo sinal e as mesmas
relagbes ndo significativas com a variavel
dependente. Uma possivel justificativa decorre
da normalizagdo dos dados de valor adicionado
com o uso do logaritmo, conforme explicitado no
capitulo de metodologia.

Os resultados da Tabela 7 corroboram as
discussdes tedricas acerca da relevancia dos
ativos intangiveis na criacdo de valor para as
empresas, dada a relagdo verificada entre a
variavel explicativa Gl e variavel dependente.
Contudo, setores como os de construgdo e
transporte e de bens industriais (mais
tradicionais) indicaram relagdes estatisticamente

negativas e  significativas, cujos fatores
explicativos podem estar relacionados com a
maior necessidade de ativos tangiveis, tais como
as propriedades, as instalacbes e o©s
equipamentos, em virtude das caracteristicas
operacionais de produgao.

No setor de petréleo, gas e biocombustiveis,
possiveis fatores da relagdo significativa e
positiva, decorrem do elevado nivel tecnoldgico
das operagbes e da utilizagcdo de recursos
dificeis de imitagdo e ndo substituiveis,
caracterizados pela inovagéo.

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O objetivo do presente estudo foi analisar a
relacéo existente entre o grau de intangibilidade
e a geragdo de valor adicionado em empresas
brasileiras listadas na BM&FBovespa, nos
periodos de 2009, 2010 e 2011. Para a
consecugdo do  objetivo, empreendeu-se
pesquisa descritiva, documental e de carater
quantitativo em uma amostra composta pelas
100 maiores empresas em patrimdnio liquido que
publicaram a demonstragdo do valor adicionado
no periodo analisado e que comercializaram
acdbes no més de dezembro de cada ano,
permitindo efetuar o calculo do valor de mercado.

Constatou-se que no periodo analisado, o Gl do
conjunto geral de empresas diminui. Contudo, os
setores de consumo ndo ciclico e de
telecomunicacgbes registraram aumento no grau
de intangibilidade, comparando-se o periodo
inicial e final. J& o setor de petrdleo, gas e
biocombustiveis no ano de 2011 apresentou
indice abaixo de 1, denotando que o valor de
mercado € inferior ao seu patrimbnio liquido
contabil (nimero total de agdes x cotagdo da
acdo). Entretanto, ressalta-se que neste setor a
amostra possui apenas uma empresa.

O montante absoluto do valor adicionado médio
geral cresceu no periodo investigado, sendo
observado o0 mesmo comportamento em todos os
setores econdmicos, comparando-se o ano de
2009 com 2011. Os resultados dos testes
Kruskal-Wallis indicam que o nivel de
governanga corporativa serve como um fator
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discriminante na geracdo do valor adicionado,
mas o grau de intangibilidade ndo. Ou seja, a
geragdo de valor adicionado se mostra
estatisticamente diferente entre os diversos
niveis de governanca. Porém, a variacdo entre o
valor de mercado e o patriménio liquido contabil
ndo se mostrou significativamente diferente entre
os niveis de governanga. Os setores econémicos
se mostraram fatores discriminantes para a
geragdo de valor adicionado e para o grau de
intangibilidade, excecéo feita ao ano de 2009.

A andlise por meio da regressédo linear
multivariada permitiu concluir que o grau de
intangibilidade possui relagcéo positiva,
estatisticamente significativa, com a geragao do
valor adicionado, indicando que as empresas
mais intangiveis apresentam maior condigdo de
geragédo de riquezas.

Em relagéo aos setores econémicos e aos niveis
de governanga corporativa, os resultados foram
mistos, com relacdes positivas e negativas,
significativas e ndo significativas com a variavel
dependente de valor adicionado.

Os setores com modelos produtivos mais
tradicionais como os de construgdo e transporte
e bens industriais, com maior demanda de ativos
como propriedades, instalagdes e equipamentos,
apresentaram relagbes negativas e significativas
entre intangibilidade e criacdo de valor
adicionado, em virtude das caracteristicas
operacionais de produgdo. Ja no setor de
petrdleo, gas e biocombustiveis, a relacdo
significativa e positiva entre intangibilidade e
criagdo de valor adicionado pode estar
relacionada ao elevado uso de tecnologias,
caracterizadas pela inovagéo, proporcionando
resultados superiores.

Os resultados obtidos nesta investigagao
corroboram outros estudos correlatos, como os
de Perez e Fama (2006) e de Rita e Ensslin
(2010), que encontraram relagdo positiva entre
intangibilidade e variaveis de desempenho. Este
estudo ampliou a investigacdo de Moura,
Mazzioni e Hein (2012), ao considerar uma
analise em painel de trés anos, em que o modelo
dos minimos quadrados confirmou a relagéo
entre intangibilidade e valor adicionado e

identificou variaveis explicativas para a criagdo
de valor pelas empresas.

Observou-se que o setor de tecnologia da
informagdo ndo apresentou nenhuma empresa
entre as 100 maiores e o setor de petrdleo, gas e
biocombustiveis apresentou valores muito acima
da meédia geral em valor adicionado. Desta
forma, pesquisas futuras podem ampliar a
amostra investigada e considerar um grupo mais
homogéneo de empresas, para verificar se os
resultados obtidos no modelo se mantém.
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