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RESUMO

O presente estudo propositou demonstrar um perfi, mesmo que
abrangente, de todos os ativos de natureza intangivel divulgados nos
relatérios contdbeis das maiores companhias de capital aberto brasileiras.
O contorno aludido compreende quatro perspectivas: representatividade
do investimento intangivel, qualificagdo da informacdo, percep¢do do
mercado e relacionamento com desempenho econdmico. O grupo de
analise foi apontado pelo ranking da Revista Exame Melhores e Maiores
(2013). Descritiva, documental, munida de abordagem quali-quantitativa, a
pesquisa recorre a andlise de conteddo das notas explicativas das
empresas, aplicados testes comparativos de médias ndo paramétricos
(Mann-Whitney Test) e analise de correspondéncia (Anacor). A avaliagdo
abarcou 100 observagdes com dados impetrados referentes ao ano-base de
2012. Com as inferéncias obtidas, permitiu-se suportar as seguintes
evidéncias de pesquisa: (i) Os recursos intangiveis consomem
representativa participagdo no patriménio das empresas, com elevada
discrepancia dos niveis de investimento e divulgagao; (ii) Especificos tipos
de ativos intangiveis tém evidenciagdao sobressaida nas empresas e, ao
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mesmo tempo, absorvem elevados montantes de investimento (marcas e
logos, agios/goodwill, carteiras de clientes, fornecedores e distribuicdo,
fidelizagcdo/exclusividade, contratos de concessGes) demonstrando uma
relevancia informacional e patrimonial do grupo; (iii) O valor de mercado
apresenta-se, em média, cerca de quatro vezes do valor contabil, o que
poderia sinalizar reflexos do agrupamento intangivel da percepcao do
investidor; (iv) Estabeleceu-se, além de uma distinta média de desempenho
em relacao a maiores graus de intangibilidade, uma associacdao entre este e
aquele construto, sinalizando-se talvez a reversao dos retornos decorrente
do aporte informacional intangivel, ou o impacto do retorno positivo nas
expectativas do mercado.

Palavras-chave: Intangibilidade. Informagcao Intangivel. Vantagens
Competitivas.

ABSTRACT

The present study aims to demonstrate a profile, even though ample, of all
the assets of intangible nature that are disclosure in standard statement of
large Brazilian public companies. The lineament referents realize four
perspectives: the representativity of intangible investment, qualification of
information, perception of market and relationship with economic
performance. The group of analysis was appointed by ranking of Magazine
Exame Melhores e Maiores (2013). The research is descriptive, documental
with quali-quantitative approach, and appeal to content analysis of notes
related standard statement of the companies, applying comparatives tests
of mean non-parametric (Mann-Whitney Test) and correspondence analysis
(Anacor). The evaluation considers 100 observations with data referents to
year-base 2012. The inferences obtained permitted support the following
evidences of research: (i) The intangible resources consume representative
participation in property of companies, with elevated discrepancy of
investment and disclosure levels; (ii) Specifics types of intangible assets
have high disclosure in the companies and, at the same time, absorb a great
value of investment (brand and logos, agio/goodwiil, client portfolio,
suppliers and distribution, fidelity/exclusivity, contracts of concessions)
demonstrating an informational and patrimonial relevancy of the group; (iii)
The market value presents, in average, about four times of the accounting
value, it could signalize reflexes of grouping intangible of investor
perception; (iv) It was stablished, beyond a distinct mean of performance in
relation the larger degrees of intangibility, an association between this and
that construct, signaling, maybe, a reversion of the returns deriving of the
intangible informational contribution, or the impact of positive return in the
market expectations.

Keywords: Intangibility. Intangible information. Competitive advantages.
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I. INTRODUCAO

Langcando-se um olhar minucioso a conjuntura organizacional moderna, depreende-se que o eixo
econdmico basilar responsdvel pela verticalizacgdo do posicionamento da firma na busca por
desempenho destacado substancia-se no capital com natureza intangivel. Kayo et al. (2006)
alertavam sobre a ruptura introduzida ao conceito de valor das empresas ao destacarem como
ascendente o interesse de investidores nos ativos intangiveis, importantes na construcdo de valor
econdmico. Novas fontes para a criagcdo de valor emergem constantemente, sob taxas de celeridade
cada vez mais elevadas. Assim, nesse contexto econdmico, as vantagens pertencem nao mais aquelas
firmas com parques fabris vultosos, mas aquelas que maximizam a administracdo dos recursos
intangiveis inerentes as organiza¢des (STEWART, 1998; LOW; KALAFUT, 2003). Conforme Barney
(1991), o capital intangivel detém caracteristicas como a raridade, a dificil imitagdo e substituicdo,
qgue definem a vantagem competitiva.

Perez e Fama (2006a) definem os ativos intangiveis como recursos singulares, dotados de
caracteristicas idiossincraticas potencialmente permissivas a diferenciacdo e consecucdo de
vantagens competitivas. Confere-se aos ativos intangiveis, majoritariamente, a riqueza gerada pelas
empresas (desempenhos econdémicos superiores e criacdo de valor para o acionista) e as
discrepancias entre valor de mercado e valor contabil (ativos intangiveis ndo reconhecidos).

Deste modo, concomitantemente, seria um tanto quanto ldogica a previsdao do aparecimento de
demandas informacionais especificas, coerentes com a relevancia econémica atribuida aos ativos
intangiveis. O problema, todavia, reside na compreensdo de que, segundo Lauretti, Kayo e Marcal
(2009), as informag0es contabeis ndo refletem integralmente o valor do intangivel. Como corrobora
Sallaberry (2014, p. 13), mesmo depois de “agregarem valor as empresas [...] a valoracao dos ativos
intangiveis é complexa”.

De maneira colaborativa, Meneses, Ponte e Mapurunga (2013, p. 143) depéem que “a complexidade
da identificacdo e da mensuracdo dos ativos intangiveis culmina na necessidade de evidenciagdo de
informacdes atinentes aos critérios utilizados”. Retornando ao raciocinio exposto por Lauretti, Kayo e
Margal (2009), concluiu-se que o valor das empresas extrapola a parcela tangivel dos recursos,
voltando-se para capacidade de criacdo de valor, a rentabilidade futura e perspectivas de
crescimento, varidveis, por assim dizer, puramente intangiveis.

Ao stakeholder, faz-se indispensavel o relato informacional que ultrapasse o horizonte imposto pela
forma contdbil dos relatérios. O imperativo em questdo reclama informag¢des que propiciem ao
usudrio da informag¢do contdbil conferir valor aos ativos intangiveis, assertam os autores Lauretti,
Kayo e Margal (2009). Ndo a toa que Meneses, Ponte e Mapurunga (2013, p. 145) retornam a essa
reflexdo, porque afirmam que “é indispensavel o reconhecimento, nas demonstragdes contdbeis, de
itens ndo facilmente identificaveis, mas que podem agregar valores maiores quando comparados a
itens fixos (tangiveis)”.

Todavia, ndo se deve desconhecer, ingenuamente, que a influéncia dos ativos intangiveis nas
empresas e, por conseguinte, em seu valor econémico, é relativizada por caracteristicas como o setor
de atividade, ciclo de vida, missdo da firma, concorréncia, entre outros (KAYO et al., 2006). Nesta
razdo, acredita-se, portanto, que os niveis de investimento em ativos intangiveis, evidenciacgdo,
tipologia e intangibilidade das empresas modifiquem-se e sejam distintos.

Em suma, considerando-se os vieses patrimonial (recursos intangiveis e construcdo de vantagens
competitivas e valor) e informacional (demanda por informacgdo que possa trazer os prospectos de
materializa¢do dos retornos das empresas) do capital intangivel, bem como sua potencial capacidade
de incorporar beneficios as organizac¢des, esta pesquisa busca responder a seguinte questdo: De que
forma é caracterizado o perfil dos ativos intangiveis evidenciados pelas maiores empresas brasileiras
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de capital aberto? Define-se, portanto, como objetivo geral apresentar o perfil dos ativos intangiveis
evidenciados nos relatérios das maiores companhias abertas brasileiras considerando-se as
prerrogativas da representatividade do recurso, caracterizacdo qualitativa da informacao, percepcao
de mercado e relagdo com o desempenho.

Foram oportunas metas especificas para se atingir com éxito o objetivo geral e, assim, responder a
questdo levantada. Respectivamente, pretendeu-se (i) descrever o investimento do ativo intangivel e
sua representatividade patrimonial no grupo das empresas consideradas; (ii) qualificar os ativos
intangiveis em relagdo a sua divulgacdo e tipologia; (iii) apontar reflexos do grupo patrimonial dos
ativos intangiveis das empresas na percep¢do do investidor ou grau de intangibilidade; e (iv)
relacionar grau de intangibilidade e desempenho nas empresas.

Penrose (2006, p. 67) destaca que, “em geral, as decisdes financeiras e de investimento das firmas
sdo controladas por um desejo de aumentar os lucros totais a longo prazo”. Logo, a tomada de
decisdo do stakeholder serd subsidiada pela melhor previsdo de sobrevivéncia e de continuidade,
sustentada pela absorcdo de diferenciacdo e vantagens competitivas da firma. E, levando-se em
consideragdo a contribuicdo que possui a informacgdo intangivel, nesse sentido, investigar o perfil
evidenciado do capital ndo tangivel pode ser relevante. Além disso, mostra-se no trabalho de
Mazzioni et al. (2014) que esta discussdo nao interessa apenas a um so grupo informacional, mas a
variados interessados, o que demonstra a relevancia deste debate. E com todas essas ponderagdes o
presente estudo encontra justificativa para sua realizacdo.

2. FUNDAMENTACAQO TEORICA

A discussdo em torno da logica econdmica das firmas regida pela economia dos ativos intangiveis,
bem como seu reflexo na estrutura das organizagGes, possui, genericamente, duas principais
perspectivas: (i) aquela que compreende as potenciais vantagens da absor¢do desse tipo de recurso
pela organizacdo; e (ii) também aquela que se refere ao impacto informacional do reconhecimento
do capital intangivel na empresa. Assim, finca-se nesses dois prismas de discussdo todo o debate que
substancia o questionamento emergente a esta pesquisa.

21 ATIVOS INTANGIVEIS E A BUSCA POR  VANTAGENS
COMPETITIVAS

O patrimonio intangivel adquiriu significativa contribuicdo econémica para as firmas modernas,
porque conhecimento e informagdo ganharam status de essencialidade na posi¢do de ativos das
empresas no desenvolvimento de estratégias que contemplem os horizontes de longo prazo. A
resposta para a importancia atribuida aos ativos intangiveis é simples, porém dotada de conceitos
intrinsecos complexos, como se vé em Kayo et al. (2006, p. 77): “a posse de recursos valiosos, raros,
inimitaveis e insubstituiveis pode levar a geragao de lucros anormais que, em Ultima analise, é
responsavel pela formagao do valor da empresa”.

Como notado pelo exposto, o viés argumentativo sobre a contribuicdo do patriménio intangivel a
organizagao tem regéncia no seguinte entendimento: patentes, marcas, softwares, know-how, entre
outros, agregam valor, pois sdo fontes primarias de vantagem competitiva. A essa razdo, Teh, Kayo e
Kimura (2008) expdem que o gerenciamento adequado do intangivel é substancial a maximizagdo da
riqueza dos acionistas. Acrescenta-se ainda que com obtencdo de vantagens competitivas
sustentaveis, originarias do patrimonio intangivel da empresa, sdo erguidas barreiras contra varias
ameagas competitivas.
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Imediatamente seguinte aos conceitos de gerenciamento do intangivel e construcdo de barreiras
concorrenciais, outro conceito emergente relaciona-se a sinergia deste ativo. Como é empregado por
Kayo et al. (2006) e Colauto et al. (2009), a determinac¢do do valor do capital ndo material perpassa,
necessariamente, pelo contexto estratégico da firma, visto que um ativo de natureza intangivel nao
gera valor em segregado, porque é preciso interacdo com os demais recursos da empresa,
principalmente os intangiveis.

Villalonga (2004) assegura como questdo fundamental as estratégias corporativas a reflexdo em
torno das diferencas de desempenho das organiza¢des. Em seu estudo, viu-se que essas distingdes
podem ser atribuidas, também, a ativos intangiveis, pois eles trazem protecdao contra desvantagens
persistentes no mercado. Convergentemente a Villalonga (2004), Ritta e Ensslin (2010) mostraram
que os ativos intangiveis teriam capacidade de acrescentar receitas, adicionar valor ao patriménio
liguido e propiciar valorizacdao as acdes em grupo composto de 47 companhias com maior volume
financeiro na BM&FBovespa.

No momento em que Machado e Fama (2011, p. 91) defendem que o enfrentamento de ambientes
altamente competitivos “faz com que as companhias dediquem esforcos para gerir da melhor forma
possivel seus ativos intangiveis”, reforcam-se as inferéncias constatadas nas investigacGes de Perez e
Fama (2006a; 2006b), Teh, Kayo e Kimura (2008), Lauretti (2011) e Sallabery (2014) — ativos
intangiveis reconhecidos e ndo reconhecidos, resguardadas todas as especificidades metodoldgicas
das pesquisas, podem explicar o desempenho das empresas. Sem duvidas, compreender a forma
como ativos intangiveis criam valor a empresa permite entender os efeitos deslocados ao
desempenho da firma (LAURETTI, 2011).

Por outro lado, apesar dessas evidéncias favoraveis, Kayo, Patrocinio e Martin (2009, p. 67), mesmo
reforcando que “alguns estudos sugerem que quanto mais intangiveis os recursos adquiridos, maior
o valor criado”, ndo constataram evidéncias acerca do exercicio da intangibilidade como agente
influente da criacdo de valor, em aquisicOes de negdcios.

Verdadeiramente, dispde-se deveras importante aos diversos stakeholders entender de forma
oportuna os fatores criticos que interferem na tomada de decisdo. Mostra-se dbvio que, se a
economia suportada pelo conhecimento evoluiu e os métodos voltados para a criagdo de valor
transferiram-se ao capital intangivel, diferente do capital tangivel, compreender os reflexos dessa
mudanga provoca interesse para discussdo do futuro econémico das firmas (TSAl; LU; YEN, 2012).

Destarte, pOode-se depreender, diante dessa abreviada explanagdo construida, que o imperativo
regido pela constru¢do das vantagens competitivas e de um cendrio organizacional favoravel a
economia do conhecimento, a melhoria do desempenho e do valor da empresa, aqui demonstrado,
habita na percepcdo de que o investimento no ativo intangivel é a fonte do sucesso organizacional,
gracas as suas singularidades, origens da diferenciacdo. Para além do viés patrimonial, existe outra
face da moeda a ser considerada: o aspecto informacional.

Em oposicdo a corrida pelo investimento intangivel, ha uma demanda por informacgdo. Aos
stakeholders, que suportam riscos decorrentes dos investimentos, ndao basta apenas investir, ndo se
pode desvalorizar a informacdo. Além do quanto representam e como corroboram para o
desempenho, espera-se saber quais, quantos e como esses recursos podem ser tao relevantes para a
empresa. Eis que se configura neste ponto, portanto, o viés informacional do intangivel.

2.2 ATIVOS INTANGIVEIS E O VIES INFORMACIONAL

Os recursos intangiveis das organizacGes sado resultado de informacdo e conhecimento incorporado
pelas suas atividades produtivas. Através da experiéncia adquirida e unificada, ao longo do tempo
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em operacao e da estrutura constante a firma, capacidades diversas passam a ser construidas e
acumuladas. Ao processo contdbil recai toda a responsabilidade em torno da evidenciacdo e
avaliacdo de tais capacidades — capital intangivel (COLAUTO et al., 2009).

Lev (2001) é favoravel a concepgdo de que os ativos intangiveis frequentemente estdo associados ao
incremento de retorno das firmas, mas ascende uma discussdao peculiar sobre os recursos em
qguestdo. Segundo ele, evidéncias apontam a criacdo de significativa assimetria de informacao
relacionada ao capital ndao tangivel.

Essa acepg¢do assemelha-se as exposicGes de Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) e Silveira e Barros
(2008), que convergem na ideia de que o capital intangivel possui maior dificuldade de
monitoramento por ser mais facilmente desviado a fins que contrariam os interesses da firma,
dificultando o controle, ao mesmo tempo em que promove o desalinhamento do interesse final
atrelado ao investimento intangivel — melhores desempenho e valor das empresas, atribuidos a
construcdo de vantagens competitivas.

Assim, para se entender sobre a materialidade em potencial intrinseca a informac¢do do capital
intangivel, recorre-se a uma breve reflexdao. Tomando-se como contribuicdo a fala de Lauretti (2011,
p. 30), denomina-se de informacdo tangivel aquela “relacionada com os resultados contdbeis”, e
informacdo intangivel a “associada as perspectivas de desempenho”. Concorda-se que gestores
possuem ampla discricionariedade na construcao da contabilidade e controles. Alias, provoca-se o
reforco de que a decisdo tocante a informacdo evidenciada publicamente é responsabilidade desses
gestores (SUNDER, 2014).

O questionamento iminente que recai considera a evidenciacdo da informacdo interferente na
tomada de decisdo de investidores [efetivos e potenciais]. Além disso, veste-a na condicdo de
impulsionadora da liquidez dos fatores de mercado, favordvel a captar recursos (SUNDER, 2014). Essa
linha de raciocinio conduz uma coerente conclusdo, portanto. Admitindo-se que o capital intangivel
investido propicia maximizacdo do valor da empresa, entdo a cobranca pela divulgacdo deste recurso
demandaria maior reforgo diante de atributos como complexidade da identificacdo dos intangiveis,
adequada valoragao e previsibilidade de ganhos futuros.

Eis aqui uma dualidade condicionada ao ativo intangivel das empresas: investimento financeiro
versus a qualificacdo deste capital, provdvel fator que corrobora o desempenho. A literatura
pertinente, segundo Arrighetti, Landini e Lasagni (2014), relata o impacto, positivo, dos ativos
intangiveis em diversas métricas de desempenho, inferéncia observada no estudo de Basso et al.
(2014). Soma-se a isso o fato do ativo intangivel abranger parcela proeminente dos recursos de um
grande nimero de empresas (KUMAR, 2013).

Quando se discute o contexto corporativo brasileiro, com o processo de harmonizacdo da
contabilidade as normas internacionais (IFRS), as investigacGes apresentam ainda maior necessidade
de reflexdo, pois foram exigidas as empresas multiplas mudangas (CERQUEIRA et al., 2012), inclusive
a incorporacdo, o reconhecimento e a divulgacdo de ativos intangiveis que, até entdo, com processo
iniciado apenas em 2008 e compulséria a adaptacdo no exercicio de 2010, portanto recente, ndo se
tinham informagdes requeridas em relatérios contabeis.

Nesta pesquisa, em meio a relevancia do debate que envolve os ativos intangiveis, sob os aspectos
patrimonial e informacional, principalmente, buscou-se amplificar esse escopo de discussao,
pontualmente em relacdo as empresas brasileiras, visto que ndo se encontraram estudos sobre a
temdtica que compartilhassem de perspectiva de anadlise que absorvesse, ao mesmo tempo, as
concepgles de representatividade financeira do recurso, sua qualificagdo em termos de divulgacdo e
caracterizagdo do tipo de intangivel, as possiveis relagbes deste ativo a perspectiva futura do
mercado e interagdo com o desempenho. Espera-se aqui que, diante dos resultados alcangados,

Revista de Contabilidade e Controladoria, ISSN 1984-6266

Universidade Federal do Parana, Curitiba, v. 7, n.3, p. 85-105, set./dez. 2015. 90



EVIDENCIAS DOS ATIVOS INTANGIVEIS NO CONTEXTO BRASILEIRO: REPRESENTATIVIDADE, CARACTERIZAGAO, PERCEPGAO
DE MERCADO E DESEMPENHO

surjam evidéncias abrangentes da contribuicdo dos ativos intangiveis a estrutura das empresas
brasileiras, inclusive através da sua identificacdo.

3. METODO DA PESQUISA
3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA, AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Por se debrucar a descricdo do perfil dos ativos intangiveis evidenciados pelas maiores companhias
abertas do Brasil, considerando-se sua representatividade patrimonial, tipologia, percep¢do de
mercado e relacionamento com o desempenho, esta pesquisa enquadra-se como descritiva, pois
conforme Collis e Hussey (2005), preocupa-se com a identificacdo e obtencdo de caracteristicas
acerca de determinado problema em um agrupamento especifico. Dentre as fontes de coleta dos
dados demandados, encontram-se as demonstragdes financeiras (Balanco Patrimonial e
Demonstracdo do Resultado do Exercicio) e Notas Explicativas das empresas, além da base
Economatica®, com dados alusivos ao ano-base de 2012. O grupo investigado nesta pesquisa abarcou
todas as 100 maiores empresas brasileiras de capital aberto apontadas pela Revista Exame Melhores
e Maiores, edicdo de 2013.

Quanto a abordagem, para Sampieri, Collado e Lucio (2013), este estudo pode ser denominado
guantitativo, visto que emprega técnicas estatisticas para tratamento e analise dos dados (Testes de
Diferenca de Médias e Analise de Correspondéncia). Ressalta-se, no entanto, o emprego da Analise
de Conteudo, técnica qualitativa, especificamente a etapa de coleta de dados. Recorreu-se a esta
técnica prioritariamente a analise das Notas Explicativas (relatério que viabiliza avaliagdo qualitativa
da informacdo contdbil divulgada nos demonstrativos das empresas) em razdo do detalhamento
ativos de natureza intangivel. A luz de Bardin (1977), na andlise de contetdo, informacdes
suplementares sdo fornecidas ao pesquisador, que percorre as fases denominadas pré-andlise
(selecdo do material), exploracdo do material (documentos), e de tratamento dos resultados
(interpretacdo e inferéncia). Percebeu-se, diante da questdo de pesquisa suscitada, necessidade de
se percorrer extensa anadlise descritivo-qualitativa, anterior ao exame puramente quantitativo das
variaveis estudadas. Deste modo, julga-se oportuna e pertinente a classificacdo do estudo como
quali-quantitativo, por ser notéria a aglutinacdo das duas abordagens de avaliagdo.

3.2 DESCRICAQ DAS DADOS DA PESQUISA

Para consecucdo das metas sugeridas, imp0Os-se a esta pesquisa detalhar o conjunto dos dados
utilizados. Dispde-se, no Quadro 1, evidéncia dessa demanda especifica, constatadas adiante.

Quadro 1 — Dados da pesquisa e fontes de coleta

Dados Descri¢do dos Dados Fontes de Coleta
Investimento Total Valor do Ativo Intangivel Balango Patrimonial
- . . Ativo Intangivel equacionado pelo . .
Representatividade Patrimonial 8 . g P Balango Patrimonial e Notas
Ativo Total L
- - - P = - . Explicativas
Tipologia dos Ativos Intangiveis Descricao dos Ativos Intangiveis
- Valor de Mercado equacionado pelo Economitica® e Balango
Grau de Intangibilidade A q . P . . ¢
Patrimonio Liquido Patrimonial
Return on Equity (ROE) — expressa a Lucro Liquido equacionado pelo
qN A ) p/ . g s q - P Balango Patrimonial e
remunerac¢do do capital préprio Patrimonio Liquido .
— - - Demonstragdo do Resultado
Return on Assets (ROA) — representa a | Lucro Liquido equacionado pelo Ativo .
. . do Exercicio
remunerac¢do dos ativos Total

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Pretendeu-se a identificar os ativos intangiveis por meio da inferéncia acerca do nivel de
investimento neste grupo patrimonial, descrever sua preponderancia na totalidade dos ativos,
categoriza-los por tipo e verificar a participagdo relativa do capital intangivel na estrutura das
organizacOes, definido como grau de intangibilidade, para Kayo (2002), Perez e Fama (2006). Acerca
do desempenho, empregaram-se os retornos dos acionistas e dos ativos, apontado por Assaf Neto
(2010) e empregado nos estudos Decker et al. (2013) e Mazzioni et al. (2014).

33 TRATAMENTO DOS DADOS E CONSECUCAO DOS
RESULTADOS

De posse do balango patrimonial alcangava-se o primeiro dos objetivos especificos, por meio da
descricdo do investimento em ativos intangiveis e do impacto patrimonial que este tinha na
composicdo de bens e direitos das empresas. Ao segundo dos objetivos especificos a andlise de
conteludo foi substancial, porque através das informac¢Ges qualitativas expressas nas notas
explicativas extraia-se a tipologia desses ativos e a evidenciacdo dos mesmos. O terceiro dos
objetivos especificos foi contemplado em dois momentos. De inicio, pela avaliacdo descritiva do grau
de intangibilidade, com a coleta do valor de mercado das empresas (preco de todas as acgGes
negociadas pela empresa multiplicado pela respectiva quantidade dessas acGes, obtido no banco de
dados Economdtica®). Em seguida, pelo comparativo do investimento relativo dos intangiveis em
relacdo ao grau de intangibilidade (Teste de Mann-Whitney). Esse mesmo comparativo foi realizado
com as medidas de desempenho (ROE e ROA) em relagdo ao grau de intangibilidade, desta vez em
atengdo ao ultimo dos objetivos especificos. O Teste de Mann-Whitney (ndo paramétrico) se faz
necessario, conforme Favero et al. (2009), quando se pretende comparar determinada variavel (na
pesquisa: (i) preponderancia do intangivel no patrimdnio; (ii) e desempenho), em grupos distintos,
onde se constata violacdo da hipotese de normalidade das varidveis. Como critério de segregacdo
dos grupos, estabeleceu-se a mediana do grau de intangibilidade, critério de Perez e Fama (2006a).
Nos Grupos “1” estariam as empresas com grau de intangibilidade abaixo da mediana da amostra e
nos Grupos “2” as firmas com valores acima desta mediana. Com expectativas da observancia de
sensibilidade do grau de intangibilidade em relagdo a representatividade do investimento no
intangivel e aos desempenhos das empresas, testaram-se as seguintes hipoéteses:

H1la: Existe diferenca significativa nas médias ndo paramétricas de representatividade do
ativo intangivel sob o critério de segregacdo do grau de intangibilidade.

H1b: Existe diferenca significativa nas médias ndo paramétricas de desempenho sob o
critério de segregacdo do grau de intangibilidade.

O alcance do quarto objetivo especifico seria completo com a anadlise de associacdo entre os dados
do desempenho e do grau de intangibilidade. Nesta etapa procedeu-se com a Analise de
Correspondéncia (Anacor) com vistas a exibicdo da eventual associa¢do entre varidveis ndo métricas
(categédricas) em um mapa percentual demonstrando a existéncia de qualquer padrdo nos dados,
como afirmam Favero et al. (2009). Para tanto, foi imprescindivel, primeiramente, a transformacao
das varidveis do grau de intangibilidade e do desempenho em varidveis ndo métricas, seguindo-se o
critério dos quartis. Foi aplicado o teste Qui-quadrado, responsavel a indicacdo (ou ndo) de
associacao entre as medidas, requisito que viabiliza a Anacor. Deste teste foi formulada a seguinte
hipdtese testada:

H2: Ha associacdo envolvendo o grau de intangibilidade e o desempenho das empresas.
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Empregou-se em todas as analises estatisticas requeridas o suporte do software Statistical Package
for the Social Sciences 21.0 (SPSS), estabelecendo-se nivel critico de significancia (p-value) 0,05 como
aceitavel.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

41 INVESTIMENTO DO  ATIVO  INTANGIVEL E  SUA
REPRESENTATIVIDADE PATRIMONIAL NAS EMPR ESAS

A primeira etapa definida nesta pesquisa como demanda para se responder ao questionamento
proposto consiste na descricdo do investimento em capital intangivel e sua representatividade
patrimonial, primeiro dos objetivos especificos. Para tanto, a Figura 1 traz um panorama sobre os
valores direcionados aos ativos intangiveis das maiores companhias abertas do Brasil.

Figura 1 — Perfil descritivo do investimento no grupo dos ativos intangiveis

Média 2.956.477
Maximo
3° quartil 3.017.135
Mediana 996.851
1°quartil | 109.374
Minimo | 0

32.020.323

m Ativo Intangivel (R$)

Nota: Investimentos em milhares de reais conforme notas explicativas das empresas.
Fonte: Dados oriundos da pesquisa.

Demonstra-se, na Figura 1, elevada variabilidade do investimento em ativos intangiveis. Trés das
empresas analisadas tiveram valor investido nulo, com média geral de RS 2.956.477,00. Vé-se que
metade das empresas emprega, no maximo aproximadamente RS 1mi, com valor maximo
alcancando os RS 32 mi. Essa dispersdo pode ser explicada pelas caracteristicas das empresas, como
setor, porte, estratégia, e outros, como afirmam Kayo et al. (2006). Ressalta-se que as rubricas de
investimento, por si s6, ndo sao suficientes ao entendimento de como os ativos intangiveis impactam
o patrimonio das firmas brasileiras. Destarte, a Figura 2 vem em complemento a essa evidéncia, pois
apresenta a representatividade do investimento intangivel.

Figura 2 — Representatividade patrimonial do ativo intangivel nas empresas

Média
Maximo
3° quartil
Mediana
1° quartil
Minimo

82%

m Representatividade

Fonte: Dados oriundos da pesquisa.

Recorda-se que a representatividade do ativo intangivel fora calculada equacionando-se o seu valor
pelo montante de todos os bens e direitos das empresas (ativo total). Da Figura 2, notou-se que, em
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média, o capital intangivel detém relevancia patrimonial, tomando-se o valor de 19% de
representatividade, chegando a alcancar expressivos 82% em uma das empresas dessa amostra.
Todavia, sinaliza-se uma concentracdo dos maiores vultos despendidos pelas firmas, visto que o
terceiro quartil aponta 26% de representatividade. Em outras palavras, trés de cada quatro empresas
ndo alcangam investimentos relativos superiores a este patamar. Conclui-se que os ativos intangiveis
sdo, na amostra em questdo, representativos, porém hd maior atencdo ao investimento em um
pequeno grupo de firmas.

42 QUALIFICACAO DOS ATIVOS INTANGIVEIS: DIVULGACAO [
TIPOLOGIA

O segundo dos objetivos especificos referia-se a qualificacdo dos ativos intangiveis. Ou seja, seguinte
aos atributos do investimento e da representatividade, buscava-se saber sobre com que frequéncia e
quais os ativos intangiveis relatados em notas explicativas.

Primeiramente, anuncia-se que se identificaram 25 diferentes categorias de ativos intangiveis, pelo
presente estudo, nas notas explicativas das empresas. A Figura 3 aponta, por nimero de empresas, a
estatistica descritiva da divulgacdo dessas categorias.

Figura 3 — Frequéncia da divulga¢ao das categorias de ativos intangiveis

70 ~

35 -

67
28 .
18 = NUmero de Empresas
. |
1
it 2 m W H R

Minimo 1° quartil Mediana 3° quartil M&ximo Média

Fonte: Dados oriundos da pesquisa.

A Figura 3 demonstra como cada tipo de ativo intangivel foi mencionado em relagdao ao total da
amostra. Cada uma das 25 categorias de ativo intangivel poderia ser mencionada por todas as 100
empresas analisadas. Contudo, viu-se que a maior frequéncia de divulgacdo observada pertencente a
categoria agio/desagio/goodwill, com 67 empresas divulgando-a. A ocorréncia de diversas
incorporagdes (fusdes, aquisi¢es, etc.) no contexto brasileiro pode explicar esse resultado. Metade
de todas as categorias de intangiveis foi evidenciada em nota explicativa por até 11 empresas
(mediana), sendo o valor médio de 18 empresas — em geral, cada ativo intangivel foi referido em 18
notas explicativas de empresas diferentes. Duas categorias de recursos intangiveis foram
evidenciados por apenas uma dentre todas as empresas da amostra (instalagdes/benfeitorias em
iméveis de terceiros e sistemas administrativos). Toda essa diversificacdo também fora observada
nos estudos de Colauto et al. (2009) e Santos et al. (2012), em relatérios da administragdo e notas
explicativas, nessa ordem apresentada.

Agora, em relagdo as empresas, a Figura 4 aponta a descricdo dessa divulgacdo, segunda fase da
qualificacdo dos ativos intangiveis em relacdo a divulgacao e tipologia.
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Figura 4 — Frequéncia da divulgac¢ao dos ativos intangiveis por empresa
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Fonte: Dados oriundos da pesquisa.

Diferentemente da discussdo anterior, a Figura 4 expbe o cenario genérico da divulgacdo dos
intangiveis em relagdo as empresas da amostra. Em média, as empresas evidenciaram em suas notas
explicativas até 4 tipos distintos de capital intangivel, sendo o maximo observado de 11 diferentes
recursos empregados nas maiores empresas brasileiras. Tal dispersdo sinaliza uma demanda
heterogénea pelos recursos intangiveis, visto que cada atividade, por exemplo, pode requerer o
investimento em ativos intangiveis especificos. Por exemplo, uma empresa do setor de tecnologia
poderia apresentar prevaléncia do recurso “software”, enquanto que empresas que se dedicam a
participacdo em outras organizacdes poderiam dispor de elevados recursos em “goodwill”. Realizar
agrupamento dos ativos intangiveis em categorias por finalidade ndo foi pretensdo desta pesquisa,
contudo autores como Stewart (1998), Lev (2001) e Kayo (2002) propdem eventuais classifica¢des:
ativos humanos, ativos de mercado, ativos de inovacdo, e ativos de relacionamento, estdo entre as
taxonomias.

A tipologia dos ativos intangiveis evidenciados pelas empresas pode favorecer a compreensao da
utilizacdo desses recursos que sdo cada vez mais proeminentes nas organizagdes e capazes de
favorecer a construcdo de vantagens competitivas (KUMAR, 2013; SLLABERRY, 2014, entre outros).
Os Quadros 3 e 4, respectivamente, buscam a contemplacgdo integral do objetivo especifico que visa
a qualificacdo do ativo intangivel. Nos dois quadros emprega-se o limite superior do quartil para
agrupamento, sendo no Quadro 3 em relacdo as empresas que fizeram divulgacdo da categoria, e no
Quadro 4 os investimentos descritos nas rubricas dos relatdrios.

Quadro 3 — Ativos intangiveis evidenciados em relagdo as empresas
Grupos | Frequéncia Ativos Intangiveis evidenciados em Notas Explicativas
10 13 Instalacbes/benfeitorias em Imédveis de Terceiros; Sistema Administrativo; Banco de
quarti Empresas Dados/Processos; Adiantamento a fornecedores/Despesas de comercializagdo
diferidas; Know-how (Tecnologia); Aquisicdo de folha de pagamento/empregados
Contratos de Programa (Compromisso/Invest./Crédito de carbono); Projeto de
20 4-11 Implementagdo de Sistemas/Processos; Sistema de Informagdo; Gastos com
quartil Empresas Implantagdo de lojas/Infraestrutura; Direito ao uso de Software; Contratos de
Franquias/Associagdo/Acordos de ndo concorréncia
30 1228 Pontos Comerciais/Fundo de Comércio/Redes de polo; Direito de Uso/Exploragdo
. (reserva, minério, dgua); Licenc¢a de uso de Software; Direitos e Licengas de uso
quartil Empresas . . . .o
(diversos); Desenvolvimento de intangiveis/produtos/outros; Patentes
Contratos de Exclusividades/Concessdes; Carteira de
49 29-67 . e C
quartil Empresas CI|entes/Fornecedories/'FldeI!z'agao/Contratos,de': dlStf‘I[?u.l(;aO; Marc'as/Logos;
Software; Ndo identificado (Outros); Agio/Deséagio/Goodwill

Fonte: Dados oriundos da pesquisa.
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De inicio, em relagdo a evidenciacdo por empresa, o Quadro 3 exple os ativos intangiveis, em
totalidade, mencionados pelas empresas em notas explicativas, extraidos mediante analise de
conteudo e leitura, na integra, da nota alusiva ao grupo do ativo intangivel em cada empresa. Por
vezes, a denominacdo da empresa nao era esclarecedora o suficiente ao enquadramento do ativo.
Assim, recorria-se as notas suplementares descritivas que diversas empresas utilizavam como
subsidio informacional. Alguns intangiveis parecem caracteristicos de grupos pontuais de empresas.
A “aquisicdo de folha de pagamento/empregados” fora evidenciada apenas por bancos (BCO Brasil,
BCO Estado do Rio Grande do Sul e Itad Unibanco S. A.), por exemplo. Empresas do segmento
elétrico, por outro lado, destacam-se na posse de concessdes pela sua necessidade de direitos a
exploracdo de recursos publicos. Nota-se que, enquanto algumas das categorias é amplamente
difundida pelas empresas, outras parecem ser mais especificas, e por que ndo, inerentes a
determinados contextos organizacionais. Para conclusdao mais precisa, era preciso um cruzamento da
divulgacdao com os setores e atividades especificas, o que nado foi o foco desta proposta de estudo.

Esta pesquisa provoca ainda reflexdo acerca do prejuizo informacional proporcionado devido ao
reconhecimento da rubrica “outros” por um numero significativo das empresas (quartil 4). A
materialidade da informagdo contabil pode impactar a decisdo do stakeholder. Ndo se sabe
acertadamente a especificacdo exata deste ou destes ativos intangiveis que, para as empresas, nao
necessitam de evidenciacdo com maior grau de detalhamento. Como é notado no Quadro 4, adiante,
que relaciona as categorias aos investimentos, esta rubrica encaixa-se no quartil 3 dos investimentos,
o segundo mais vultoso.

Quadro 4 — Ativos intangiveis evidenciados em relagao ao investimento

Grupos Investimento Ativos Intangiveis evidenciados em Notas Explicativas
Adiantamento a fornecedores/Despesas de comercializacdo diferidas; Projetos
1¢ 24.289,00 a em Desenvolvimento/Concluidos; Sistema Administrativo; Sistema de
quartil 221.428,00 Informacdo; Know-how (Tecnologia); Projeto de Implementacgdo de

Sistemas/Processos; Instalagdes em Iméveis de Terceiros
Licenca de Uso de Software; Contratos de Franquias/Associa¢do/Acordos de
n3o concorréncia; Banco de Dados/Processos; Patentes; Pontos
Comerciais/Fundo de Comércio/Redes de Polos
N3o Identificado (Outros); Gastos com Implantagdo de Lojas/Infraestrutura;
3¢ 2.042.088,01 a Direito ao Uso de Software; Aquisi¢do de folha de pagamento/empregados;
quartil 10.209.498,00 Desenvolvimento de Intangiveis/produtos/outros; Direitos e Licengas de uso
(diversos); Software
Marca/Logos; Direito de Uso/Exploracdo (reserva, minério, agua); Contratos de
49 10.209.498,01 a Programa (Compromisso/Invest./Crédito de carbono); Carteira de
quartil 150.859.825,00 Clientes/Fornecedores/Fidelizagdo/Contratos de distribuicdo; Contratos de
Exclusividades/Concessdes; Agio/Desagio/Goodwill
Nota: Investimentos em milhares de reais conforme notas explicativas das empresas.
Fonte: Dados oriundos da pesquisa.

29 221.428,01a
quartil 2.042.088,00

Mediante o Quadro 4, procura-se explicitar a tipologia dos ativos intangiveis conforme seus
investimentos. A apresentagdo segue rigorosamente a propor¢do do investimento, de modo
semelhante ao Quadro 3 (frequéncia de divulgagcdo). O que se destaca em negrito é que alguns
intangiveis coincidem em grupo de evidenciagdo e investimento. Logo, depreende-se que 0s recursos
intangiveis de maior relevancia para este grupo de firmas (divulgacdo e valor) sdo as marcas/logos,
carteira de clientes ou de fornecedores, fidelizagdo e contratos de distribuicdo, contratos de
exclusividade ou concessdes e o agio ou goodwill. Nota-se que todos eles dizem respeito a ativos
oriundos de relagbes com o mercado, sejam clientes, fornecedores ou partes relacionadas a
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investimentos. O carater sinérgico prdprio dessas transagGes parece originar 0S recursos
idiossincraticos das firmas em questdo. Sobre tal composicao, o estudo de Santos et al. (2012)
encontrou os intangiveis goodwill, software, marcas e patentes, destaque em termos de frequéncia;
e os intangiveis goodwill, concessdes, software e pesquisa e desenvolvimento de produto, no tocante
a proporcdao em relacdo aos totais investidos, guardando assim alguma convergéncia com os
resultados apresentados.

43 REFLEXO DO ATIVO INTANGIVEL NA PERCEPCAO DO
INVESTIDOR

Na teoria, o ativo intangivel pode angariar beneficios a organiza¢do, mas na pratica tal relacdo carece
de discussdo aprofundada, substanciada por evidéncias empiricas. Como tentativa de se amplificar
esse debate, o terceiro objetivo especifico propunha-se a explanar a intangibilidade nas empresas
recorridas a andlise. A métrica empregada para tal fim é o quociente do valor de mercado pelo
patrimonio liquido das empresas ou capital préprio. A luz da pesquisa de Perez e Fama (2006a),
guanto maior essa medida, maior a participacdo relativa dos intangiveis na estrutura da firma, tanto
identificados, como os ndo identificados. A Figura 5 demonstra os resultados inferidos nesta pesquisa
sobre o grau de intangibilidade.

O que faz o grau de intangibilidade demonstrar-se como varidvel pertinente a constatacdo dos
efeitos do ativo intangivel possui laco estreito com a discrepancia entre o valor que o mercado paga
pela acdo e o seu valor nominal (patrimoénio liquido da empresa sobre o niumero total das agdes).
Lauretti, Kayo e Margal (2009) mostram que a variavel da intangibilidade reflete as informacgGes
intangiveis (capacidade para criar valor, crescimento e rentabilidade futuras). Por outro lado, “os
retornos futuros estdo positivamente relacionados com varidveis contabil-financeiras de
desempenho escaladas ao preco de mercado”, sendo a principal delas o grau de intangibilidade
(LAURETTI; KAYO; MARCAL, 2009, p. 216). Conforme demonstrado pela Figura 5, esse resultados,
especificos do contexto brasileiro averiguado, guardam consonancia com as consideracdes presentes
na literatura.

Figura 5 — Relagdo entre o valor de mercado e o patriménio liquido das empresas
60,00 - 51,79

30,00 - m Grau de Intangibilidade

0,00 -

Minimo 1°quartil Mediana 3°quartil Maximo Média

Fonte: Dados oriundos da pesquisa.

Observa-se que, com base na média, o mercado dispde-se a desembolsar prémio equivalente a
quase trés vezes o valor contabil das a¢des dessas empresas. Provavelmente o mercado possui
informagdes [ou acredita possuir] que subsidiam essa supervalorizagdo as ac¢des (perspectivas
econOmico-financeiras futuras positivas, por exemplo). Se “o mercado sobrerreage ao retorno
oferecido pelas agdes aos investidores, independente do seu desempenho contdbil”, segundo
Lauretti, Kayo e Margal (2009, p. 233), entdo a presuncdo informacional também pode afetar o valor
das empresas. Apenas 11% da amostra teve grau de intangibilidade menor que 1,00, ou seja, uma

Revista de Contabilidade e Controladoria, ISSN 1984-6266

Universidade Federal do Parana, Curitiba, v. 7, n.3, p. 85-105, set./dez. 2015. 97



SANTOS, José Glauber Cavalcante dos

perspectiva de mercado abaixo do valor contdbil da firma; sdo 34% as empresas com grau de
intangibilidade maior que 1,00 e menor que 2,00; 26% as empresas com valor da medida de mercado
entre 2,00 e 3,00; 23% tinham entre 3,00 e 10,00; e 6% as empresas com valor de mercado mais de
10 vezes o seu valor contdbil, chegando o maximo observado aos expressivos 51,8, maior quociente.
As Ultimas empresas sdo: “CCR S.A.”, “Cielo”, “Natura”, “Souza Cruz”, “Lojas Americanas” e a
“Multiplus”, respectivamente.

A fim de demonstrar se os ativos intangiveis poderiam guardar alguma relacdo com o grau de
intangibilidade ou percepcdo do mercado, realizou-se o teste para comparacdo de médias nao
paramétrico de Mann-Whitney. A proxy aplicada na mediacdo é a representatividade do grupo de
ativos intangiveis. Estabeleceu-se a mediana o critério para confronto dos dados. No Grupo 1 tinham-
se empresas com intangibilidade inferior a mediana (2,14) e o Grupo 2, logicamente, empresas
dotadas da relacdo “valor de mercado/patrimonio liquido” maior que a mediana da amostra (Tabela
1). O mesmo critério fora empregado na pesquisa de Perez e Fama (2006a).

Tabela 1 - Desempenho e representatividade do intangivel versus a intangibilidade

Varidvel de Comparagdo ao Grau Média | Soma Mann- | Wilcoxon A§ymp.
de Intangibilidade E[EEED do dos Whitne W z Sig. (2-
& Rank | Ranks Y tailed)
Representatividade do | Grupo 1 50 42,9 2146,0
71 214 261 .
Intangivel Grupo 2 50 58,1 2904,0 871,00 6,00 ,613 | 0,009

Nota. *** Significante a 0,01.
Fonte: Dados oriundos da pesquisa.

Constata-se pelos dados da Tabela 1, que empresas possuidoras de maior participacdo relativa de
recursos intangiveis em sua estrutura organizacional tém média de representatividade dos ativos
intangiveis superior, considerando-se o nivel de confianga observavel de 99% (ou Sig. < 1%), ao de
empresas com menor participacdo relativa do capital intangivel. Essa inferéncia reforca a tese de que
os ativos intangiveis sdo construtores de potencial vantagem competitiva e que, o investidor escolhe
pagar valores acima do valor contabil pelas acGes dessas empresas. Tomadas todas as especificidades
metodolégicas consideradas, ndo se observou evidéncia que suportasse a rejeicdo da hipdtese Hla.

Neste caso, a informacdo que indica a preponderancia do capital intangivel reconhecido pelas firmas
brasileiras e divulgado nas notas explicativas do periodo pode interferir diretamente na percepcao
do mercado (investidores efetivos e potenciais) que opta pelo desembolso a maior pelos papéis em
negociagdo da empresa com valorizagao dos ativos intangiveis. Ressalta-se que o efeito percebido
aqui, portanto, possui referéncia pontual ao acréscimo do valor de mercado. Ensejava-se, em meio as
inferéncias demonstradas, verificar se as evidéncias se estendiam também sobre os desempenhos
medidos pelo retorno do capital préprio e do ativo. Os estudos de Villalonga (2004) e Ritta e Ensslin
(2010) encontraram reflexos do intangivel no valor das empresas e no seu desempenho, o que
reforga a construgdo apresentada. Kayo et al. (2006), além de Teh, Kayo e Kimura (2008), e outros,
também defendem o pensamento de que ativos intangiveis sdo fonte contempordnea da
diferenciagdao entre as empresas modernas.

44  DESCREVENDO A INTERACAO ENTRE GRAU DE
INTANGIBILIDADE E O DESEMPENHO

A Ultima das etapas tomadas por esta pesquisa pertinentes a apresenta¢do do perfil dos ativos
intangiveis divulgados em relatdrios das maiores companhias abertas brasileiras consistia em
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relacionar grau de intangibilidade e desempenho, este ultimo medido aqui pelos retornos dos
acionistas (ou ROE) e dos ativos (ou ROA). Esse relacionamento entre a intangibilidade, os ativos
intangiveis ou informagdo do capital intangivel a medidas de desempenho é explorada em alguns
estudos (VILLALONGA; 2004; PEREZ; FAMA, 2006; TEH; KAYO; KIMURA, 2008; LAURETTI; KAYO;
MARCAL, 2009; LAURETTI, 2011; MENEZES; PONTE; MAPURUNGA, 2013; SALLABERRY, 2014), o que
fundamenta a dtica defendida por esta pesquisa. No entanto, anterior a relacao sugerida, precisava-
se caracterizar o desempenho das empresas e isso é consolidado através da Figura 5, onde se traca
um contorno dos parametros ROA e ROE, especificamente.

Figura 5 — Analise descritiva do desempenho das empresas: ROE e ROA

150 | 1,50
0,50 - 0,06 002 014005 020009 IO'27 0,14 0,06
T T — T — T .ROE
-0,50 -0,17
ROA
-1,50 -
-2,50 - -2,06
Minimo  1°quartii  Mediana  3°quartii  Maximo Média

Fonte: Dados oriundos da pesquisa.

As médias de desempenho das empresas em relacdo a capital préprio e total de recursos aplicados
sdo de 14% e 6%, respectivamente. Na verdade, metade de todas as empresas tém, no maximo esses
resultados (medianas de 14% e 5%). No periodo abarcado pela pesquisa, 12% da amostra obteve
resultado no periodo negativo (prejuizo) e assim tiveram seus retornos também negativos.
Observou-se que em apenas duas empresas houve um resultado superior a totalidade de seu capital
préprio, resultado em valores de ROE em 102% e 150%. O ROA de melhor desempenho alcangou
lucro relativo de 27% em relagdo aos ativos totais da empresa.

Em sequéncia, com o desempenho tragado, a semelhanca da manobra tomada na apresentacdo da
Tabela 1, procurou-se comparar as médias de desempenho em confronto com o grau de
intangibilidade. Separaram-se os grupos pela mediana (Grupo 1: abaixo; Grupo 2: acima). Por meio
da Tabela 2 os resultados dessa andlise sdo apresentados.

Tabela 2 - Desempenho e representatividade do intangivel versus a intangibilidade

Variaveis de Comparagao ao Média | Soma Mann- | Wilcoxon A:symp.
Grau de Intangibilidade Empresas do dos Whitne W z Sig. (2-
g Rank Ranks ¥ tailed)
Grupo 1 50 36,5 1825,0
ROE ’ ’ 550,00 1825,00 | -4,286 | 0,000***
Grupo 2 50 64,5 3225,0 ’ ’ ’ ’
Grupo 1 50 35,6 1780,0
ROA 505,00 1780,00 | -5,136 | 0,000***
0 Grupo 2 50 65,4 3270,0 ’ ’ ’ ’

Nota. *** Significante a 0,01.
Fonte: Dados oriundos da pesquisa.

Da analise preconizada pela Tabela 2 revela-se que o desempenho, medido nas perspectivas do ROE
e do ROA, possui média superior, com significancia < 0,01, em empresas com seu grau de
intangibilidade acima da mediana do grupo. Essa evidéncia corrobora as sinaliza¢Ges da literatura de
que os intangiveis (reconhecidos e ndo reconhecidos) guardam relagdo com o retorno das empresas.
Com o teste de médias, porém, ndo se pode esclarecer se o desempenho proporciona melhoria da
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percepcdo do mercado, ou se a varidvel intangibilidade em si é um fator construtor do desempenho
das firmas. As duas perspectivas tém defesa, visto que, pela primeira légica, existe uma reacdo do
mercado em alusdo a informacdo disponibilizada pela empresa em seus relatdrios contabeis. Em
suma, também ndo se constata evidéncia a suportar a rejeicdo da hipdtese H1lb, se resguardadas as
consideragcdes do método aplicado.

Por fim, para investigar a associacdao que envolvia o grau de intangibilidade e o desempenho das
empresas, procedeu-se com a técnica Anacor. Antes essas medidas foram segmentadas por grupo e
transformadas em elementos ndo métricos (método que viabiliza a Anacor). A separacdo se deu
pelos quartis: a) alto: valor maior que o 32 quartil; b) médio-alto: valor entre a mediana e o 3¢
quartil; c) médio-baixo: valor maior que o 12 quartil e menor que a mediana; e d) baixo: valor inferior
ao 12 quartil. Depois de categorizadas, efetuou-se o teste de Qui-quadrado que apontaria ou nao
existéncia de dependéncia entre (i) grau de intangibilidade e ROE e (ii) grau de intangibilidade e ROA.

Tabela 3 — Teste Qui-quadrado

Associagoes N p-value

(i) Grau de Intangibilidade x ROE 100 | 0,000%**

(i) Grau de Intangibilidade x ROA 100 | 0,000%***

Nota: *** AssociagBes com niveis de significancia menor que 0,01.
Fonte: Dados oriundos da pesquisa.

O teste demonstrado na Tabela 3 revelou a dependéncia entre as varidveis do estudo, com uma
significancia dentro do limite aceitavel (ou < 0,05), sugerindo-se ser viavel a construcdo do mapa
associativo das medidas. Ordenadamente, a Figura 6 permite compreender como que grau de
intangibilidade e ROE estdo dispostos em termos de associacdo. Depois vem a Figura 7 com o mapa
associativo do grau de intangibilidade frente ao ROA. Todos os outputs foram devidamente gerados
pelo software estatistico SPSS 21.0.

Figura 6 — Mapa perceptual de correspondéncia: Grau de Intangibilidade x ROE
1.5
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Baixo
-
o™ 05—
=
L
wy
5 Ao
-
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-0.57 IMédio baixo
Médio baixo
-
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-1,0 -0.5 0,0 a5 1,0 1.5

Dimension 1
Fonte: Dados oriundos da pesquisa.

O mapa associativo representado na Figura 6 sugere uma dependéncia positiva entre todas as
categorias delimitadas. Verifica-se que altos graus de intangibilidade estdo mais associados a um ROE
também alto. A correspondéncia, como observado, é semelhante em todas as demais categorias
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delimitadas: médio-alto, médio-baixo e baixo. Com esses resultados, evidencia-se a dependéncia
entre a intangibilidade (percepcdo do mercado) e o retorno relativo ao capital que é préprio da
empresa (ativos liquidos).

Figura 7 — Mapa perceptual de correspondéncia: Grau de Intangibilidade x ROA
1.5
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Dimension 1
Fonte: Dados oriundos da pesquisa.

De maneira semelhante ao ocorrido na Figura 6, a Figura 7 também sinaliza essa associagdo positiva
entre o grau de intangibilidade e o ROA das empresas. Destarte, deve-se concluir que em empresas
com destacada participacdo relativa do capital intangivel em seu patriménio hd, possivelmente, um
retorno dos ativos superior. Com as inferéncias, também nao se encontra evidéncia para rejeicao da
hipétese H2 levantada. Pensa-se que os ativos intangiveis podem estar corroborando o valor de
mercado das firmas brasileiras e, em ultima instancia, por que nao, ajudando na consolida¢do de
melhores indices de desempenho (neste caso ROE e ROA). Esses resultados reforcam a ldgica de que
o ativo intangivel e a informacao intangivel podem sim ajudar na agregacao, tanto de diferencia¢do e
competitividade, demonstrada pela literatura pertinente sobre essa discussao.

5. CONSIDER ACOES FINAIS

O presente estudo algou como seu objetivo detalhar o perfil dos ativos intangiveis divulgados nos
relatérios das maiores companhias abertas brasileiras, considerando-se as prerrogativas da
preponderancia do recurso no patrimonio da empresa, da identificagcdao das categorias desses ativos,
das potenciais relagdes do investimento aplicado ao capital intangivel na valoragado da firma atribuida
pelo mercado e de sua sensibilidade em relagdo ao desempenho da empresa.

Esta pesquisa tomou como fundamento de sua realizagao as diversas sinalizagdes da literatura sobre
uma nova conjuntura corporativa que privilegia o capital idiossincratico das firmas, que é
potencialmente capaz de angariar diferentes vantagens competitivas. As empresas modernas tém se
tornado investidoras denominadas “intangivel-intensivas”, porque perceberam que o eixo
econdmico contemporaneo da criacdo de valor baseia-se na economia dos intangiveis, e é regida
pela aquisicdo de conhecimento e informacdo. O contexto brasileiro tende a seguir essa tendéncia do
mercado globalizado, por assim dizer, principalmente apds o movimento em prol da convergéncia as
praticas contabeis internacionais, que dentre outras demandas, exigia das empresas a identificagao,
mensuracdo, reconhecimento e divulgacdo dos ativos intangiveis.
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Considerando-se a reducdo da assimetria informacional como benéfica a liquidez do mercado
financeiro, entende-se que a pratica contabil da evidenciacdo do capital intangivel favorece a tomada
de decisdo dos stakeholders, especialmente quando hd discrepantes diferencas entre o valor de
mercado das firmas e os seus ativos liquidos, sendo essa variacdo atribuida a todos os intangiveis,
identificados e ndo identificados pela empresa.

O que se observou dentre as evidéncias, inicialmente, foi o consumo de representativa parcela do
conjunto de bens e direitos das empresas pelo capital de natureza intangivel, considerando-se a
generalidade da média dos investimentos, no grupo avaliado. Esse fato pode demonstrar como as
firmas brasileiras tém evidenciado a percepcdo de valorizacdao do ativo intangivel, e por outro lado,
as distorcdes informacionais decorrentes do ndo reconhecimento destes ativos ou até o seu
reconhecimento equivocado em outros grupos patrimoniais. Admitindo-se ser a identificacdo de
todos os intangiveis da empresa, devido as caracteristicas de idiossincrasia e sinergia dos recursos,
pouco provavel, a maximizacao dessa divulgacdao possui contribuicdo significativa na tomada de
decisdo do usuario da informacdo contabil, ndo se esquecendo da materialidade da informacdo
intangivel negligenciada.

Acerca do arranjo de ativos intangiveis, constatou-se ampla diversificacdo desses recursos em termos
de tipologia. Além do valor investido, o tomador de decisdo enxerga a necessidade de conhecer onde
os recursos da empresa sdo direcionados. Essa divulgacdo corroboraria com o monitoramento dos
ativos intangiveis especificos das empresas que aglutinariam as estruturas melhores retornos, por
exemplo. Dentro desse escopo, concluiu-se que alguns dos ativos intangiveis possuem
representatividade, tratando-se da utilidade as firmas e de investimento alocado. Esses recursos
estdo, em geral, associados a inter-relacdo da empresa junto a seus multiplos agentes econémicos
com qguem transaciona (clientes, fornecedores, financiadores, e outros). Ressalta-se que o ativo
identificado pela aquisicdo de investimento a maior pelas firmas, em virtude das expectativas de
materializacdo de beneficios econémicos futuros, apresentou maior frequéncia em relacdao aos dois
guesitos. Ademais, concluiu-se que algumas caracteristicas das empresas podem sinalizar presenca
ou utilizacdo de intangiveis na estrutura da firma, conforme prevé a literatura. Alguns ativos
intangiveis foram demonstrados apenas em firmas com certa atividade econémica, caso dos bancos
analisados.

Os resultados da pesquisa sugerem também que o investimento representativo dos intangiveis
reconhecidos pode interferir na percep¢ao do mercado, causando reflexos no valor das firmas. Os
investidores compreenderiam que nas organizagdes com propor¢do patrimonial intangivel
majoritaria hd maior chance de concretizacdo de desempenhos anormais devido as chances de se
conseguir vantagens sustentaveis oriundas do capital ndo tangivel. Essa reflexdo conclusiva parece
ser suportada pelos resultados de diferencas significativas de retorno das empresas em virtude do
seu grau de intangibilidade e também pela andlise que conclui existir dependéncia envolvendo as
categorias de desempenho e de intangibilidade. Os retornos, do capital préprio e dos ativos das
empresas sdo maiores quanto maior for a diferenca entre o valor de mercado e o ativo total liquido.
Em suma, nas empresas brasileiras analisadas, os resultados sugerem que os ativos intangiveis
podem sim provocar diferencas entre as empresas em questdo de retorno, podendo ser essa uma
consequéncia derivada de vantagens competitivas presentes nas firmas consideradas como
intangivel-intensivas.

Do ponto de vista gerencial, esta pesquisa pode promover estratégias que concentrem esforgos das
empresas na busca pelo capital intangivel capaz de promover a diferenciacdo e melhores ganhos as
firmas, pois sdo identificados tipos especificos de ativos intangiveis. Por outro lado, ascende no
stakeholder a demanda pelo subsidio decisério dotado de valor, oportuno, material e tempestivo — o
perfil dos recursos estratégicos da organizacdo. Do prisma tedrico, o estudo avangou no debate
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centrado em vantagens competitivas advindas de intangiveis, reconhecidos e ndo reconhecidos
contabilmente, demonstrando que o capital identificado pode impactar os intangiveis nao facilmente
identificados, depois afetando o desempenho das empresas. Além disso, sugeriu-se uma abordagem
amplificada do perfil dos intangiveis, contemplando-se, ao mesmo tempo, quatro diferentes
perspectivas do capital intangivel das firmas analisadas.

Esta investigacdo dispde de inUmeras limitagdes inerentes ao seu método de pesquisa. Assim, as
generalizagdes de resultados futuros devem levar em conta as especificidades deste estudo, tais
como a restricdo ao contexto corporativo brasileiro, a ndo consideracao das exigéncias de divulgacao
contdbil sobre o intangivel, a extensdo da amostra, bem como o periodo avaliado com secgao
temporal Unica. Sugere-se assim, a priori, a continuidade do estudo em horizonte longitudinal, com a
insercao da varidvel disclosure contdbil normativo. Questiona-se também o emprego de demais
medidas de desempenho, tais como a criacdo ou destruicdo de valor e a oportunidade de
crescimento, a fim de se constatarem (ou ndo) as relacdes favordveis do capital intangivel em outras
searas do desempenho corporativo.
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