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RESUMO

Os estudos cientificos sobre ativos intangiveis vém aumentando consideravelmente em
razao da possibilidade de que estes ativos possam estar associados com a composicao do
valor da empresa. A partir disso, a presente pesquisa buscou investigar a relacdo entre o
grau de intangibilidade de companhias brasileiras com o desempenho corporativo,
mensurado pelos indicadores de retorno dos ativos, retorno sobre o patrimoénio liquido e

retorno sobre os investimentos. A amostra foi constituida por empresas que apresentaram
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dados disponiveis para a realizacdo do estudo e que estiveram ativas durante o periodo de
2008 a 2016. A pesquisa classifica-se como sendo descritiva e quantitativa. Para atingir
os objetivos propostos nesta pesquisa foi utilizada a andlise descritiva das variaveis e o
Coeficiente de Spearman, a partir do qual se investigou a existéncia de relagdes entre os
ativos intangiveis das companhias e o desempenho coorporativo. Além disso, as empresas
foram agrupadas em intensamente tangiveis e intangiveis a partir da analise da mediana
do grau de intangibilidade. Os resultados da pesquisa evidenciaram a importancia dos
ativos intangiveis no desempenho financeiro das empresas ¢ que, mesmo nao sendo, em
muitos casos, reconhecidos nas demonstragdes contabeis, estes ativos possuem um
potencial para gerar beneficios econdmicos futuros para as empresas. A andlise de
correlacdo também sugeriu que os ativos intangiveis possuem um potencial de beneficios
econdmicos para as entidades, podendo influenciar no nivel de lucratividade das

organizagoes.

Palavras-chave: Intangibilidade; Desempenho corporativo; Lucratividade.

ABSTRACT

Scientific studies on intangible assets have increased considerably because of the
possibility that these assets may be associated with the composition of the company's
value. From this, the present research sought to investigate the relationship between the
degree of intangibility of Brazilian companies with corporate performance, measured by
the indicators of return of assets, return on shareholders’ equity and return on
investments. The sample consisted of companies that presented data available for the
study and that were active during the period from 2008 to 2016. The research is classified
as being descriptive and quantitative. To reach the objectives proposed in this study, we
used the descriptive analysis of the variables and the Spearman Coefficient, from which
we investigated the existence of relationships between the companies' intangible assets
and the corporate performance. In addition, the companies were grouped in intensely
tangible and intangible from the analysis of the median degree of intangibility. The results
of the survey showed the importance of intangible assets in the financial performance of
companies and that, although not often recognized in the financial statements, these

assets have the potential to generate future economic benefits for companies. The
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correlation analysis also suggested that the intangible assets have a potential of economic

benefits for the entities, and can influence the level of profitability of the organizations.

Keywords: Intangibility;, Corporate performance; Profitability.

1. INTRODUCAO

O valor econdmico de uma empresa ¢ resultado da soma dos seus ativos. Estes refletem
os bens e direitos pertencentes a organizagdes € que representem uma expectativa de
beneficios econdmicos futuros. Quanto a substancia fisica, os ativos das organizagdes se
dividem em tangiveis e intangiveis. A grande valorizacdo de empresas que se utilizam
intensamente dos ativos intangiveis tem mostrado a crescente importancia desses ativos
na manutencdo de suas vantagens competitivas e, consequentemente, dos seus valores
econdmicos (Kayo, Kimura, Martins, & Nakamura, 2006).

Sobre esse grupo, a Lei 11.638/07, aprovada em 28 de dezembro de 2007, veio alterar
alguns artigos da legislagao anterior (Lei 6.404/76), inclusive em relagdao ao registro e
evidenciagdo dos ativos intangiveis. A Lei 6.404/76 ndao dispunha sobre o grupo dos
Ativos Intangiveis. Desse modo, os gastos de implantacdo, os gastos pré-operacionais,
pesquisa e desenvolvimento, desenvolvimento de sofiware, entre outros, eram
classificados no grupo de “Ativo Diferido” e os gastos com direitos de propriedade, de
ativos adquiridos separadamente, contabilizados no grupo do Ativo Imobilizado.
Entretanto, se fizessem parte de uma combinagao de negocios, eram registrados no grupo
de Investimentos (FIPECAFI, 2000, 2009).

Dessa maneira, com o desenvolvimento de um grupo especifico para os Ativos
Intangiveis nos Balangos Patrimoniais das empresas, foi considerado viavel haver a
reclassificacdo de ativos registrados em outros subgrupos para o proprio subgrupo dos
Ativos Intangiveis, reduzindo grupos de contas de “investimentos”, “imobilizado”, e
“diferido”, de modo a identificar, de forma mais precisa, a relevancia da propriedade
intelectual no demonstrativo contabil das entidades.

Sob a édtica financeira, o Ativo Intangivel, de acordo com Lev (2001), pode ser definido
como um direito a beneficios futuros que ndo possui propriedade fisica ou financeira
(agoes ou titulos de divida). Essa definicdo contempla relevantes aspectos econdmicos na

avaliacdo do ativo intangivel. Primeiro, o ativo intangivel ¢ resultado de beneficios
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futuros, isto ¢, da soma de lucros econdmicos projetados e descontados a uma taxa de
risco apropriada. Em segundo lugar, o intangivel ndo possui corpo fisico ou financeiro,
ou seja, do valor total do negocio sdo excluidos os ativos tangiveis (ativo fixo e capital
de giro).

Como base nas defini¢cdes de ativos apresentadas, podem-se inferir os ativos intangiveis
como sendo ativos de natureza permanente, sem existéncia fisica e que, a disposicao e
controlados pela empresa, sejam capazes de produzir beneficios futuros. Sdo exemplos
de alguns ativos intangiveis: patentes, franquias, marcas, goodwill, direitos autorais,
processos secretos, franquias, licencas, softwares desenvolvidos, bancos de dados,
concessodes publicas, direitos de exploracdo e operagdo, uma carteira fiel de clientes, entre
outros (Perez & Fama, 20006).

Os ativos intangiveis sdo fatores de diferenciagdo e contribuem, sobretudo, para a
obten¢do de importantes vantagens competitivas. Isso se deve a singularidade de cada
ativo intangivel, que ¢ Unico e de propriedade de uma sé organizacdo. A partir da
pluralidade de conceitos quanto os intangiveis, considera-se necessaria uma maior
exploragdo do tema, no interesse de sedimentar as assungdes € aumentar a compreensao
sobre o fendomeno (Leite & Santos, 2013).

A presente pesquisa ¢ motivada pelo papel dos ativos intangiveis para as companhias e,
ainda, visando-se o melhor retrato da informacdo contabil divulgada, considerando
aspectos como fidedignidade e relevancia. Dessa forma, procura-se investigar neste
estudo a relacao entre o grau de intangibilidade e o desempenho econdmico-financeiro
das companbhias brasileiras.

A importancia dos ativos intangiveis se justifica por serem vistos como recursos valiosos
capazes de gerar vantagens competitivas, crescimento e valor corporativo,
desempenhando um papel importante para a predicdo do desempenho organizacional e
do valor de mercado das companhias.

Além disso, estudos associados a esta temdtica podem auxiliar pesquisadores,
investidores, acionistas e profissionais, bem como o6rgdos reguladores na busca por
identificar métodos e aprimorar modelos. Espera-se, ainda, que tais modelos sejam
capazes de mensurar este ativo, considerado de diferencial e que tem sido impulsionado

pela economia do conhecimento.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Os ativos englobam os bens e direitos das organizagdes. De acordo com a defini¢do
disposta no Pronunciamento Técnico CPC 00, Estrutura Conceitual para Elaboragdo e
Divulgagao de Relatério Contabil Financeiro, do Comité de Pronunciamentos Contabeis
— CPC (2011) ¢ considerado um ativo o recurso controlado pela entidade como resultado
de eventos passados e do qual se espera que fluam futuros beneficios econdmicos para a
entidade.
Quanto a substancia fisica, os ativos podem ser tangiveis ou intangiveis. Os tangiveis
compreendem ativos que possuem forma fisica. J& o ativo intangivel, de acordo com o
Pronunciamento 04 do CPC (2010), ¢ ndo monetario identificavel sem substincia fisica.
Esta defini¢do ¢ a mesma adotada pelo TASB (International Accounting Standards
Board), através do IAS 38 (International Accounting Standard) na publicagdo de 2004,
que complementa o conceito com a discussdo de trés atributos criticos de um ativo
intangivel: (a) identificabilidade; (b) controle (poder de obter beneficios do ativo); e (c)
beneficios econdmicos futuros (tais como renda ou custos futuros reduzidos).
O Pronunciamento Técnico 04 do CPC (2010) detalha esses elementos:

¢ identificacdo: o Ativo Intangivel satisfard o critério de identificagcdo, quando
for separavel, ou seja, puder ser separado da entidade e vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado, individualmente ou junto com um contrato, ativo ou passivo
relacionado; ou quando resultar de direitos contratuais ou direitos legais,
independentemente de tais direitos serem transferiveis ou separaveis da entidade ou de
outros direitos e obrigacdes;

e controle: a organizac¢do tem controle sobre um ativo quando detém o poder de
obter beneficios econdmicos futuros gerados pelo recurso subjacente e de restringir o
acesso de terceiros a esses beneficios; e

e beneficio economico futuro: estes beneficios gerados pelo Ativo Intangivel
podem ocorrer através de uma receita de venda de produtos ou servigos, reducio de custos
ou outros beneficios resultantes do uso do ativo pela entidade.
Sendo assim, o ativo intangivel, precisa ser separavel e controlado pela organizagao, além
de gerar beneficio economico futuro, sendo esta tltima caracteristica presente ja por estar

na condicdo de ativo. Este tipo de ativo foi incluido como Subgrupo do Balango
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Patrimonial a partir da vigéncia da Lei n° 11.638/2007. Desde entdo, vem sendo objeto
de discussoes académicas acerca de sua definicao e de sua mensuragao.

Embora a literatura apresente a conceituacdo de ativo intangivel e sua forma de
identificacdo, ao inserir este conceito no contexto organizacional, a sua classificagao pode
apresentar dificuldades na identificagao dos itens que compdem o grupo dos ativos e que
contribuem para o real valor da empresa. Nao se encontra na literatura uma classificagao
unanime dos ativos intangiveis, tendo sido evidenciado um grande niimero de elementos
em categorias (grupos) diferentes (Antunes & Leite, 2008).

Conforme a Estrutura Conceitual constante no Pronunciamento Conceitual Bésico do
CPC (2010), para avaliar um ativo a organizac¢ao pode optar pelo método de custo ou pelo
método de reavaliagdo, quando este ndo estiver restrito por uma Lei ou norma legal
estabelecida. A partir da Lei n® 11.638/2007, a reavaliagcdo de bens tangiveis e intangiveis
nao ¢ mais permitida. Sendo assim, a mensuracao deve ser feita pelo método de custo, em
que os ativos sdo registrados ao custo menos eventual amortizagdo acumulada e perdas
de valor recuperaveis acumuladas.

E comum a aceitagio de que os intangiveis venham a proporcionar um maior valor
econOmico as organizagdes. No entanto, ¢ importante ressaltar que estes ativos exercem
papéis diferenciados em cada empresa, dependendo de uma série de fatores, por exemplo,
caracteristicas do setor de atuacgdo e estratégias implantadas (Machado & Fama, 2011).
Considera-se que a competitividade associada as mudangas tecnologicas e econdmicas
tem for¢ado as organizagdes a se diferenciarem de seus concorrentes. Muitos
pesquisadores ponderam que ativos intangiveis, a exemplo de marcas, patentes ou capital
intelectual, sdo ativos particulares, cujas caracteristicas Uinicas podem contribuir para a
aquisicdo de fortes vantagens competitivas e, consequentemente, permitir uma
diferenciagdo entre as empresas.

De acordo com Kayo et al. (2006), o valor econdmico empresarial ¢ resultado da soma
dos seus ativos tangiveis e intangiveis. A intensa valorizagdo de organizacdes que se
utilizam constantemente de ativos intangiveis tem mostrado a crescente relevancia desses
ativos na manutencdo de suas vantagens competitivas e, consequentemente, dos seus
valores econdmicos. Corroborando com o argumento apresentado, Medrado et al. (2016)
defendem que os ativos intangiveis representam elementos associados a investimentos, a
inovacao cientifica e tecnologica e a criagdo de valor. Por essa razdo, ¢ natural se supor

que tenham importancia na formacao do valor econdmico das empresas, sob uma visao
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estratégica de recursos. Os resultados obtidos por esses autores demonstram a relevancia
dos investimentos em ativos intangiveis sobre o valor de mercado das empresas,
reforcando a percep¢do de que o ambiente econdmico das empresas com caracteristicas
baseadas em conhecimento e tecnologias, mantendo suas vantagens competitivas e
aumentando o valor das agoes.

De acordo com Perez e Fama (2015), tem-se observado que as empresas estdo utilizando
combinagdes estratégicas e inovadoras de ativos tangiveis e ativos intangiveis, € que a
geragdo de riqueza nessas organizagdes estd cada vez mais relacionada aos ativos
intangiveis. De um modo geral, o que pode ser observado ¢ que as empresas intangiveis-
intensivas tém agregado ao seu retorno uma forte parcela dos Ativos Intangiveis (Decker,
Ensslin, & Reina, 2013).

Para Carvalho, Kayo e Martin (2009), a medida que as entidades t€ém facil acesso a
aquisicdo de ativos tangiveis, a carteira de intangiveis passa a ser importante fator de
diferenciagdo, contribuindo decididamente para o aumento da cria¢do de valor das firmas.
O potencial dos ativos intangiveis para gerar riquezas para as organizagdes esta
diretamente relacionado a determinados atributos desses ativos. Devido as caracteristicas
e peculiaridades, na maioria dos casos, eles nao sao comercializaveis nos mercados de
fatores e, em muitas situagdes, precisam ser desenvolvidos no interior da empresa.
Conforme Santos, Silva, Gallon e Luca (2012), esse cendrio sugere que as empresas tém
realizado mudancas em sua estrutura, com destaque para a absor¢ao de recursos
intangiveis, para gerar o maximo de beneficios advindos do processo inovador. Nesse
sentido, pode-se inferir que uma das principais motivagdes para o foco na inovagio
tecnologica parte do pressuposto de que organizagdes com forte carater inovador teriam
intensivos investimentos em ativos intangiveis, apresentando vantagens competitivas
capazes de influenciar a geracao de valor para a empresa.

Segundo Vogt, Kreuzberg, Degenhart, Rodrigues Junior e Biavatti (2016), no contexto
atual da economia mundial, o ambiente corporativo ganha aspectos diferenciados do que
até entdo era tradicional. Muitas industrias se apoiam no valor de mercado de sua marca,
ou em sistemas computacionais de alto desempenho e complexidade, ou ainda, em
contratos de servigos como principal patrimonio. Esses chamados de ativos intangiveis
podem, em muitos casos, ser de fundamental importancia para o desempenho da empresa.
De acordo com Carvalho, Kayo e Martin (2010), o desenvolvimento interno nas

organizagdes consiste em tornar os recursos especificos da firma, o que os torna raros e
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de dificil imitagdo, com potencial significativo para a obtencao de desempenho superior
e sustentavel. Esse fendmeno, que devera ser continuo, pode fazer com que o valor de
mercado de uma firma seja significativamente maior que seu valor contdbil, o que
aumenta, entre outros fatores, o nivel de intangibilidade.

Perez e Fama (2006) apresentam que € perceptivel a importancia dos ativos intangiveis
na geracao de valor ao acionista, visto que, a mudancga de énfase do ativo tangivel para o
ativo intangivel ¢ fundamentada pelo potencial do nivel de intangibilidade na criagao de
valor para a empresa. Além disso, conforme os mesmos autores, investimentos em ativos
intangiveis, mesmo que possam afetar negativamente o lucro contabil no curto prazo,
podem, efetivamente, criar valor na empresa, estimulando o crescimento através de novos
investimentos e contribuindo positivamente para o incremento da riqueza dos acionistas.
Conforme pesquisa realizada por Oliveira, Benedicto, Prado e Calegario (2014), ao
avaliar a importancia dos ativos intangiveis em relacdo aos bens tangiveis, no contexto
do mercado acionario brasileiro, identificaram-se diferencas no desempenho econdmico
dos portfolios formados de acordo com o Grau de Intangibilidade (GI) das empresas que
os compdem. Desse modo, de acordo com os mesmos autores, conclui-se que os ativos
intangiveis podem contribuir para a obtencao de vantagens competitivas, uma vez que as
empresas com maior propor¢ao de ativos intangiveis apresentam crescimento mais rapido
de Margem Liquida, Margem Operacional e Liquidez Corrente.

Dallabona, Mazzioni e Klann (2015) encontraram uma relagdo significativa entre o grau
de intangibilidade e o desempenho econdmico de empresas sediadas em Portugal, Irlanda,
Italia, Grécia e Espanha, corroborando com as proposi¢des tedricas que indicam os ativos
intangiveis possuem capacidade de criar valor para as companbhias.

Ao verificar a relacdo causal entre investimentos em Ativos Intangiveis e desempenho
econdmico de empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2010 a
2014, Ritta, Cunha e Klann (2017) demonstraram que os setores com maior
representatividade média de ativos intangiveis foram o de utilidade publica e servigos,
Ainda segundo os autores, os resultados também sugerem que os investimentos em ativos
intangiveis a curto prazo nao causam impacto nos indicadores de desempenho econémico
ROA e ROE.

Em um estudo mais recente, Silva, Peixoto, Sarmento e Leite Filho (2018), ao analisarem
a relagdo entre o nivel de intangibilidade e o valor de mercado das empresas familiares e

nao familiares, listadas na Brasil, Bolsa e Balcdo (B3), encontraram uma relagdo positiva
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e significante entre o valor de mercado e o nivel de intangibilidade para as empresas, o
que pressupde que o mercado precifica os investimentos realizado nos intangiveis, sendo
estes relevantes para a geragao de valor para as organizagoes.

Por outro lado, noutra pesquisa, Oliveira et al. (2018) encontraram evidéncias de que o
nivel de intangibilidade afeta negativamente o desempenho econdmico de empresas
brasileiras de capital aberto do setor industrial, indicando que a intangibilidade dos ativos
contribui negativamente para o desempenho das empresas que atuam neste setor.
Observa-se, diante do exposto, que o primeiro passo em dire¢do a compreensao mais
proxima da relagdo dos ativos intangiveis com o desempenho econdmico-financeiro das
organizagdes consiste no entendimento das distingdes e peculiaridades dos ativos
intangiveis em relag¢@o aos tangiveis. A partir disso, ao investigar o assunto na literatura
especifica, constata-se que a maioria destaca o potencial do intangivel para a criagao de

valor e a sua capacidade de alavancar retornos, conforme apresentado no proximo item.

3. METODOLOGIA

A populagao da pesquisa foi composta por todas as companhias brasileiras de capital
aberto que negociam agdes na Brasil, Bolsa e Balcao (B3). A amostra foi constituida pelas
empresas que apresentaram dados disponiveis para a realiza¢ao do estudo e que estiveram
ativas durante o periodo compreendido para anélise. Apos a exclusao das empresas que
nao tinham dados disponiveis para analise, ao longo de todo o periodo pesquisado, a
amostra final do estudo foi composta por 130 companhias, com dados vaélidos e
disponiveis para o periodo compreendido entre 2008 e 2016, perfazendo o total de 1.170
observacoes.

Para a coleta dos dados, foi utilizada a técnica de analise documental de dados coletados
nos demonstrativos contabeis das empresas, por meio do banco de dados da
Economética®, que apresentou informagdes sobre o assunto.

O periodo escolhido foi a coleta mensal das variaveis dos anos de 2008 a 2016. A escolha
teve como justificativa a atualiza¢do da Lei das Sociedades por Ag¢des, que ocorreu no
ano de 2007, por meio da Lei n° 11.638, a qual introduziu o subgrupo Ativo Intangivel
no grupo Ativo Nao Circulante (Brasil, 2007). A coleta, dentro do periodo exposto, foi

obtida anualmente.
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Para operacionalizacao desta pesquisa foram considerados os seguintes grupos de
variaveis: (1) desempenho econdmico-financeiro e (2) ativos intangiveis. O desempenho
econdmico-financeiro foi representado por indices de lucratividade, a saber: Retorno
sobre os Ativos (ROA), Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) e Retorno sobre o
Capital Investido (ROIC), conforme outras pesquisas envolvendo esse tipo de variavel
(Perez & Fama, 2006; Tan, Plowman, & Hancock, 2007; Criséstomo & Gonzales, 2006;
Braga, Nossa, & Marques, 2004).

O ROA objetiva medir a eficiéncia organizacional, com base nos lucros gerados pela
empresa que financiam seus ativos totais (Kabajeh, Nu’aimat, & Dahmash, 2012). Pode

ser calculado pela seguinte formula:

ROA = LL
AT

Onde:
ROA ¢ o retorno sobre o ativo total;
LL ¢ o lucro liquido do periodo;

AT é o ativo total.

O ROE mede a taxa de retorno dos acionistas com base em seus investimentos na
organizagdo (Kabajeh, Nu’aimat, & Dahmash, 2012). Pode ser calculado com base na

seguinte relagao:

ROE = LL
"~ PL

Onde:

ROE ¢ o retorno sobre o patrimonio liquido;

LL ¢ o lucro liquido;

PL ¢ o patrimoénio liquido.

O ROI mede o retorno gerado pelos investimentos da empresa,
ou seja, avalia o potencial de uma empresa para criar valor
(Perez & Fama, 2002). Pode ser calculado por meio da seguinte

formula:

LO
(CG + Al + Outros)

ROI =

Onde:

ROI ¢ o retorno sobre o capital investido;
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LO ¢ o lucro operacional liquido;
CG ¢ o capital de giro operacional;
Al é o ativo imobilizado;

Outros sdo os outros ativos.

O Valor de Mercado (VM) foi obtido pelo valor de mercado das a¢des das empresas
pesquisadas no periodo investigado (Perez & Fama, 2002). Foi considerado o ultimo dia
de cada més para a composi¢ao da varidvel. O VM ou Valor de Mercado (total) das agdes
¢ calculado pela multiplicagao das cotacdes das acdes, pelas respectivas quantidades de
cada uma das acdes (Perez & Fama, 2002). Assim, a varidvel também foi coletada por
meio do banco de dados Economatica, sendo utilizada na composi¢do do Grau de
Intangibilidade.

Os ativos intangiveis foram representados pelo Grau de Intangibilidade (GI) das empresas
contidas na amostra. O Grau de Intangibilidade foi obtido por meio do modelo utilizado
por varios pesquisadores (Kayo & Fama, 2004; Patrocinio, Kayo, & Kimura, 2007;
Colauto, Nascimento, & Avelino, 2009; Decker, Ensslin, & Reina, 2013; Rojo, Sousa, &
Trento, 2012; Mazzioni, Rigo, Klann, & Silva Jr., 2014; Demirakos, Strong, & Walker,
2004; Choi, Kwon, & Lobo, 2000; Joia, 2000) e ¢ calculado pela seguinte relagdo:

I = VMA
"~ PLC
Onde:

GI ¢ o grau de intangibilidade;
VMA ¢ o valor de mercado das agoes;

PLC ¢ o patrimodnio liquido contébil.

Conforme Perez e Fama (2004), o GI identifica o valor adicionado pelo mercado ao valor
patrimonial da empresa. Dessa maneira, quanto maior for este indice, maior serd a
participagdo dos ativos intangiveis na estrutura da empresa.

No tocante aos procedimentos associados a analise dos dados, inicialmente os dados
foram tabulados a partir de planilha eletronica para o calculo das varidveis investigadas.
Posteriormente, realizou-se uma analise descritiva dos indicadores de desempenho e do
nivel de intangibilidade, buscando obter as seguintes estatisticas: média, desvio-padrao,

minimo e maximo, considerando a amostra de 130 empresas que possuiam os dados
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pesquisados, ao longo de todo periodo em analise (entre 2008 e 2016), isto ¢, a analise
descritiva das 1170 observagdes do periodo.

Além disso, as empresas foram agrupadas em intensamente tangiveis e intangiveis por
meio da analise da mediana do grau de intangibilidade. As firmas que possuem um nivel
de intangibilidade superior a mediana foram classificadas como intensamente intangivel
e inferior como intensamente tangivel, conforme proposto pela literatura (Colauto,
Nascimento, & Avelino, 2009; Decker et al., 2013).

Para analisar a relacdo entre o desempenho econdmico-financeiro e o indice de
intangibilidade, empregou-se uma analise de correlacdao entre as variaveis referentes ao
desempenho econdmico-financeiro e o indice de intangibilidade. A andlise de correlagdo
visa avaliar o nivel de associacdo entre duas varidveis. O coeficiente de correlacdo pode
variar de -1,0 a +1,0, com um indice de +1, indica-se uma correlacao linear perfeita entre
as variaveis (Maroco, 2003).

O teste utilizado para medir o grau de correlagdo entre as variaveis foi o de Spearman,
uma vez que, por meio do teste de normalidade, observou-se que os indicadores
analisados ndo apresentavam distribuicdo normal, sendo o teste mais recomendavel,

conforme Maroco (2003).

4. RESULTADOS DA PESQUISA

Nesta se¢ao apresentam-se algumas estatisticas descritivas do total de observagdes do
periodo dos indicadores de desempenho investigados (ROA, ROE e ROI) e do grau de
intangibilidade das empresas investigadas (GI), a saber: média, desvio-padrao, minimo

€ maximo.

Tabela 1

Estatisticas descritivas dos indicadores de desempenho e de intangibilidade.

Variaveis Observacoes Média  Desvio-padrao  Minimo Maximo
ROA 1170 8,18 9,76 -65,14 80,48
ROE 1170 10,10 27,20 -336,64 584,59
ROI 1170 4,37 7,63 -117,82 34,17
GI 1170 2,26 0,04 0,44 250,66

Fonte: Dados da pesquisa.
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De acordo com os resultados mencionados na Tabela 1, observa-se que no periodo as
empresas analisadas apresentaram um retorno médio dos ativos de cerca de 9%, um
retorno sobre o patrimonio liquido de 10,10% e um retorno sobre o investimento de cerca
de 5%. Esses resultados apontam que em média o desempenho financeiro das firmas ficou
entre 4% e 10%, indicando uma baixa rentabilidade alcancada pelas companhias.

Por outro lado, analisando-se o nivel de rentabilidade das companhias quando as
segregando entre intensamente tangiveis e intangiveis, verifica-se que, em média, as
firmas que apresentam um maior grau de intangibilidade possuem maiores retornos sobre
0s ativos, sobre o patrimonio liquido e sobre os investimentos, conforme exposto na

Tabela 2, a seguir.

Tabela 2

Comparacio da rentabilidade entre as empresas intensamente tangiveis e

intangiveis.
Tangiveis Intangiveis
Variaveis
Média Média
ROA 1,5 7,2
ROE 2,5 17,7
ROI 4,2 12,2

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados expostos na Tabela 2 indicam a importancia dos ativos intangiveis na
geracdo de lucros para as empresas, mesmo que, em muitos casos, ndo sejam
reconhecidos nas demonstragcdes contabeis, estes possuem um potencial para gerar
beneficios econdmicos futuros para as organizacgdes, conforme previsto pela literatura
(Lev, 2001; Kayo ef al., 2006; Miranda, Gallon, & Nogueira, 2011; Oliveira, Schossler,
Campos, & Luce, 2014; Dallabona et al., 2015; Silva et al., 2018).

No entanto, estes resultados se contrapdem aos da pesquisa realizada por Carvalho, Kayo
e Martin (2010), os quais concluiram que os recursos de natureza tangivel contribuem
mais para a geracao de resultados positivos do que os intangiveis.

Ap0s a apresentacdo das estatisticas descritivas das varidveis investigadas, demonstra-se
nesta secdo a analise de correlagdo entre os indicadores de desempenho e o grau de

intangibilidade das organizacdes.
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Tabela 3

Correlacio de Spearman entre as variaveis.

Variaveis [ROA ROE ROI GI
ROA 1,000 0,919 0,836 0,4817
ROE 0,919™ 1,000 0,859 0,565
ROI 0,836 10,859 1,000 0,612™
GI 0,481" 0,565 0,612 1,000

** Correlagdo significante ao nivel de 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme exposto na Tabela 3, observa-se que ha uma correlacdo positiva e significativa
entre o desempenho econdmico das empresas, mensurado pelo retorno dos ativos, retorno
sobre o patrimdnio liquido e sobre os investimentos, ¢ o grau de intangibilidade das
empresas, sendo estes resultados estatisticamente significativos ao nivel de 1%. Tais
resultados indicam que o nivel de intensidade dos ativos intangiveis pode impactar na
lucratividade das organizacdes, ou seja, que dependendo do grau de intangibilidade as
entidades podem apresentar um maior nivel de rentabilidade.

As evidéncias apresentadas na Tabela 3 corroboram com os achados reportados por
Miranda et al. (2011), Decker et al. (2013), Perez e Fama (2015), Dallabona et al. (2015)
e Silva et al. (2018), sugerindo que os ativos intangiveis constituem uma potencial fonte
de beneficios econdmicos para as empresas, podendo influenciar no nivel de lucratividade
das organizagdes. Além disso, os resultados apontam que os ativos intangiveis podem ser
capazes de gerar mais retornos do que os ativos tangiveis, contribuindo para otimizar o

desempenho corporativo.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi investigar a relacdo entre o grau de intangibilidade das
companhias brasileiras listadas no mercado de capitais com o desempenho corporativo,
mensurado pelos indicadores de retorno dos ativos, retorno sobre o patrimonio liquido e
retorno sobre os investimentos.

Nesta direcdo, foram coletadas informacdes sobre o desempenho e do grau de
intangibilidade das empresas brasileiras no periodo de 2008 a 2016 por meio de analise
documental e de coleta de dados no software Economatica.

Os resultados da pesquisa evidenciaram a importancia dos ativos intangiveis na geragao
de lucros para as empresas, mesmo nao sendo, em muitos casos, reconhecidos nas
demonstragdes contabeis possuem um potencial para gerar beneficios econdomicos futuros
para as organizagdes, sugerindo que as empresas que sdo intensamente intangiveis sao
mais lucrativas.

A andlise de correlagdo também sugeriu que os ativos intangiveis possuem um potencial
de beneficios econdmicos para as entidades, podendo influenciar no nivel de lucratividade
das organizagdes. Além disso, os resultados apontam que os ativos intangiveis podem ser
capazes de gerar mais retornos do que os ativos tangiveis, contribuindo para gerar retorno
maior para as firmas que apresentam um maior grau de intangibilidade dos ativos.
Ressalta-se que, apesar da relevancia das evidéncias apontadas, os resultados aqui
expostos devem ser analisados com cautela, visto serem apenas um retrato temporal da
relacdo entre o nivel de intangibilidade e o desempenho corporativo das companhias
brasileiras.

Além disso, futuras pesquisas podem aplicar o escopo deste trabalho, buscando encontrar
outros fatores que mediam tal relacdo, bem como empregar modelos estatisticos mais
robustos para corroborar ou ampliar os achados expostos na literatura.

Por fim, recomendam-se pesquisas a respeito da mensuracdo e evidencia¢do dos ativos
intangiveis nas demonstragdes contabeis, haja vista serem ativos de suma importancia
para o desempenho corporativo, mas que ainda ndo sdo devidamente reconhecidos pelas

organizagoes.
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