A INFLUENCIA DOS ATIVOS INTANGIVEIS NA RENTABILIDAD E DO
PATRIMONIO LIQUIDO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

RESUMO

Apesar de os ativos intangiveis ndo possuirem oeigade eles também devem ser
classificados como ativos. Para serem reconhe@tiss precisam atender a definicdo de
ativos, que é principalmente ter expectativa dagf de beneficios econémicos futuros em
favor da entidade e serem mensurados com confiabiéi Entretanto, muitos dos intangiveis
nao sao passiveis de reconhecimento por ndo ateogletamente a definicdo das normas,
como aqueles ativos gerados internamente pela sepiesse sentido, este estudo tem por
objetivo analisar as expectativas do mercado qoeséa explicadas pelo valor contabil da
empresa, ou seja, pelos ativos intangiveis ndsmhemidos no balanco patrimonial, e se essa
expectativa esta relacionada com a rentabilidadean analisadas as empresas brasileiras
listadas na bolsa de valores de Sao Paulo no ped®@000 a 2010, selecionadas de acordo
com o critério de liquidez dos papeis negociadotlitando 788 observacbes em 180
empresas. O estudo se enquadra na linha de pesgeis®e propde a analisar influéncia dos
ativos intangiveis no mercado financeiro, e serélifeia dos estudos anteriores na medida em
gue aplica uma metodologia de andlise estatistadados para o mercado brasileiro com 0s
dados em painel. Os resultados obtidos sugerenogyau de intangibilidade exerce um
impacto positivo sobre o retorno sobre o patrimdigjoido, e que as empresas classificadas
como intangiveis-intensivas apresentam uma maiaotalbdidade do que as empresas
tangiveis-intensivas.

Palavras-chave:Ativos intangiveis, Valor de mercad@podwill.

1 INTRODUCAO

Tem-se notado um crescimento significante na inApara do tratamento dos ativos
intangiveis em todo o mundo. Os fatores que ma@iagsse crescimento estdo, em resumo,
ligados a globalizagdo. Os problemas da contaléideelacionados aos intangiveis se
destacaram e se tornaram alvos de controvérsias egpblemas ainda ndo foram
solucionados pela teoria contabil nem pela praicaomo resultado temos uma grande
variedade de tratamentos contabeis relacionadtesyaa (RADEBAUGH et al, 2006).

A mais de vinte anos havia um interesse muitodgaro reconhecimento de ativos
relacionados ao mercado e, nos dias de hoje, é&eahlotdcrescimento do interesse em
informacgdes relacionadas aos ativos intangiveid 8®N e STENSON, 2008). Atualmente
as empresas estdo passando por transformacoesieegnamde parte de seus ativos ndo séo
mais tangiveis e sim intangiveis. Os ativos integigi pertencem a uma das areas mais
complexas da teoria contabil devido a dificuldadese defini-los, reconhecé-los e mensura-
los(MARTINS, 1972).

Apesar de os ativos intangiveis ndo possuiremoceigade eles também devem ser
classificados como ativos. De acordo comtarnational Accounting Standar@AS) n° 38 -
Intangible Assetgpara serem reconhecidos eles precisam atenddimécdo de ativos, que é
principalmente ter expectativa de geracdo de baasfieconébmicos futuros em favor da
entidade e ter um custo mensurado com confiabgidadtretanto, muitos dos intangiveis ndo
sdo passiveis de reconhecimento por ndo atendepletamente a definicdo das normas,



como aqueles ativos gerados internamente pela sepre

Os ativos intangiveis estando reconhecidos nasomsnacfes financeiras das
empresas ou ndo, sdo um dos grandes geradoresxded# caixa futuro para as empresas.
Nesse contexto, algumas pesquisas foram realizaalas verificar a influéncia dos ativos
intangiveis no valor de mercado das empresas (SALBM et al, 2010; JOIA 2000; CHOI
et al, 2000; CHAN et al 1999). Outra linha de pésamesta area esta ligada as ferramentas
de mensuracao dos ativos intangiveis (DEMIRAKOR42RODOV e LELIAERT, 2002).
Alguns consideram ainda que o0 ndo reconhecimentiides intangiveis pode estar ligado a
crises financeiras (PETKOV, 2011).

No Brasil, o0 Comité de Pronunciamentos ContabeBQ)Cemitiu 0 pronunciamento
CPC 04 - Ativos intangiveis, que esta correlacionaol IAS 38. Nesse pronunciamento, o
CPC diz que por vezes é dificil avaliar se um igtael que foi gerado internamente se
qualifica para o reconhecimento, pela dificuldade @lentificar se existe um ativo
identificavel que gerara beneficios futuros espesae se o seu custo pode ser mensurado
com confiabilidade. Todavia, estes ativos, mesme n&o identificaveis, produzem uma
expectativa de retorno para a empresa que é rezidahpelo mercado. Tal expectativa é
explicada pela diferenca entre o valor de mercadwm alor contabil de uma empresa
(SALAMUDIN et al, 2010; CHOI et al, 2000; DEMIRAKO& al, 2004; JOIA, 2000).

Ante 0 exposto, surge a seguinte questdo: As eagoEsn maior o valor de mercado
em relagcdo ao valor patrimonial apresentam um meetorno em relacdo ao capital
investido? Com base nesse questionamento, o peesstutdo tem por objetivo analisar as
expectativas do mercado que nao sdo explicadayvalelocontabil da empresa, ou seja, pelos
ativos intangiveis ndao reconhecidos no balancoinpatrial, € se essa expectativa esta
relacionada com a rentabilidade. Para tanto, semabsadas as empresas brasileiras istadas
na bolsa de valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) moiopdo de 2000 a 2010,
selecionadas de acordo com o critério de liquidemercado. O estudo se enquadra na linha
de pesquisa que se propde a analisar influénciatilass intangiveis no mercado financeiro,
e se diferencia dos estudos anteriores na medidauenaplica uma metodologia de analise
estatistica de dados para 0 mercado brasileiroosodados em painel.

Na proxima secdo serdo discutidos alguns aspeetmscds ligados aos ativos
intangiveis, ao goodwill, ao reconhecimento, a meg#o, e ainda sobre os indicadores
retorno sobre o patriménio liquido e grau de inilaiidade. Em seguida, serdo apresentados
os procedimentos metodoldgicos e a andlise dodtades. Por fim, serdo colocadas as
considerac0des finais e sugestdes para pesquisaasiut

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1  Ativos Intangiveis

Um dos problemas dos ativos intangiveis esta naig@&b: entre os principais autores
existem discordancias acerca do assunto (MOST,;19BRDRIKSEN e VAN BREDA,
2007). A situacao se torna evidente na tese deduld de Eliseu Martins (1972), quando no
capitulo em que o autor se propde a definir osoatimtangiveis iniciando com o titulo
“definicdo (ou falta de)”, identificando a falta dena definicdo clara. Conceitos séo idéias
essenciais que permitem a identificacdo e claagéic do fenbmeno ou de outras idéias



(GOMES, 1986), assim, deve-se ter o conceito destintangiveis para distingui-los dos
demais ativos.

O assunto ativos intangiveis foi introduzido pelBBAopinion n® 17 em 1970. No
documento os ativos intangiveis eram restringidsssaus custos, e determinava que fossem
amortizados pelo prazo de vida util, ndo podendie@er quarenta anos. As alteracdes no
prazo de vida util foram colocadas pelo ABginion n°® 20. O FASBstatemenin® 44, em
dezembro de 1980 sugeriu que o AGBnionn® 17 e 20 eram de dificil compreenséao, e por
iss0, ndo estavam sendo seguidos por um numeraeoingel de empresas (MOST, 1982).

A palavra intangivel vem do latinténgere”, ou em portugués, “Tocar” (IUDICIBUS,
2006; HENDRIKSEN e VAN BREDA, 2007). Dessa formatangivel significa que né&o
pode ser tocado, que s&o incorporeos. Considerandefinicdo etimologica do termo
intangivel, ndo é possivel estabelecer uma definpedia a contabilidade. Exemplos disso séo
0s investimentos, depdsitos bancarios e duplicatasceber, que, apesar da inexisténcia
corporea, sao considerados tangiveis (MARTINS, 19¥2sse sentido, os contadores tém
procurado limitar a definicdo de intangiveis regfimdo a ativos permanentes, ou seja, hao
circulantes (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 2007). Alguasitores, como King et al (1997),
consideravam o0s intangiveis como ativos que nasueos existéncia fisica, que nédo sao
considerados ativos correntes ou nas categoriesvestimentos.

Kohler (apud Most, 1982) definiu os ativos intamggvcom um ativo de capital que
ndo tem existéncia fisica, cujo valor é limitadolope direitos e beneficios que
antecipadamente sua posse confere ao proprietdantos et al (2007) contestam esta
definicdo, alegando que ela peca no sentido delefar o termo capital, pois se 0 mesmo se
referir somente a uma das espécies de recurso®remms (capital, terra e trabalho), o
conceito estard incompleto em funcdo de que o ltraba a terra também geram ativos

intangiveis.

O CPC 04 define ativo intangivel como um “ativo méonetéario identificavel sem
substancia fisica”. Subentende-se que, por comfignr como ativos, 0S intangiveis séo
controlados pela entidade e propiciardo benefetosdmicos futuros. Para o documento, um
ativo satisfaz o critério de identificacdo quandmigr ser separado da entidade e vendido,
transferido, alugado ou trocado, individualmentgumio com um contrato, ativo ou passivo
relacionado, independente da intencdo de uso péildade, ou quando resultar de direitos
contratuais ou outros direitos legais.

Outros autores, como Hatfield (apud MARTINS, 19#kferem nao definir ativos
intangiveis, mas explica-los e enumerar os pringipementos que a tradicdo contabil tem
feito para classificar como intangivel. Para o gugrceto pela enumeracao, a separacao entre
ativos intangiveis e tangiveis néo é facil de sgaf

Os ativos intangiveis podem ser classificados emosatidentificaveis e néao
identificaveis. Quando se consegue nomear essegegnalmente indica que ele é identificado
(HENDRIKSEN e VAN BREDA, 2007), como por exemplopme de produto, direitos
autorais, franquias, interesses futuros, licendasjtos de operacdo, patentes, matrizes de
gravacao, processos secretos, marcas de comgroda@os. Ja o ativo ndo identificado tem
como principal exemplo Goodwill.

Alguns autores consideram que uma das principaeciaisticas dos intangiveis é
gue eles ndo podem ser separados da entidade atividisstangiveis, vez que eles sé existem
e possuem valor se combinados com os ativos taagi#DICIBUS, 2006; HENDRIKSEN
e VAN BREDA, 2007). Contudo, tal afirmacédo se tofatha na medida em que ela nao



explica o tipo de ligacdo necessaria, ou qual separdeve ser considerada. Afinal de contas,
uma empresa pode vender uma patente para outreesanpgem que isso lhe altere a
caracteristica. Sendo assim, a caracteristica coaisim para este tipo de ativos esta no grau
de incerteza na avaliagdo dos futuros resultadespgu eles poderdo ser proporcionados
Porém, tal caracteristica ndo é suficiente par&stabelecer uma definicio (MARTINS,
1972).

Outras duas caracteristicas colocadas pela litaragido ligadas aos usos alternativos
e a incerteza. A primeira caracteristica esta plaute premissa de que os ativos intangiveis
representam o desenvolvimento de processos ou tpeodexclusivos, ou ainda a
superioridade em termos de marketing, logo eles pd@em ser transferidos para outra
utilizacdo, ao contrario dos tangiveis, que podernuslizados de outras formas, ou no limite
sendo vendidos ao seu valor de custo. Essa cdsticeendo tem uma boa definicdo por que
0s ativos intangiveis também podem ter usos atieasa como por exemplo, a marca de um
produto pode ser estendida para outros produtedo tassim um uso alternativo. A segunda
caracteristica faz referéncia ao alto grau de iezarno que diz respeito ao valor de
beneficios futuros a serem recebidos. Essa caisttarfaz com que os intangiveis sejam
tratados de uma maneira mais conservadora, entretianndo pode ser aplicada a todos os
intangiveis porque alguns sdo mais faceis de sersimados (HENDRIKSEN e VAN
BREDA, 2007).

Hill (1999, apud Santos et al, 2007) afirma quewacteristica essencial de um bem,
tangivel ou intangivel, é que ele é uma entidatieesa qual os direitos de propriedade podem
ser estabelecidos e dos quais derivam beneficioseas proprietarios. Nesse sentido, paro o
autor os bens intangiveis possuem todas as caséics de um bem tangivel, exceto pela
existéncia material.

Os investimentos em pesquisa e desenvolvimentanganaa vantagem competitiva,
seja por preco ou pela qualidade dos produtos.sEssestimentos ndo sdo apenas em
pesquisa pura, mas no desenvolvimento de procedsgwodutos, e até da marca (KAYO,
2002).

2.2  Goodwill

O goodwill € um item que sempre foi considerado @dntangivel por autores e
profissionais da contabilidade. Trata-se do elemgne originou o assunto. ludicibus (2006)
considera o goodwill o mais intangivel dos intaegivO tema tem sido objeto de debate ha
muitos anos, os primeiros estudos no assunto daab891 quando foi publicado um artigo
na revista the accountaritque sintetizavam alguns pensamentos acerca dotassa época.
Ja em 1897 Lawrence Robert Dicksee publicou ungatiiatando do goodwill, incluindo
conceitos e tratamentos a serem adotados. Em D®Q@#dposta por Henry Rand Hatfield
uma nova maneira de calculo do goodwill. Foi pwnlc em 1914 um dos trabalhos, que, do
ponto de vista cientifico, representava um dos reaiesfor¢cos para a evolucao do goodwill
(MARTINS, 1972).

ludicibus (2006) trata do goodwill sobre uma triperspectiva: A primeira se refere
ao excesso de preco pago pela compra de um empneend ou patriménio sobre o valor de
mercado de seus ativos liquidos. A segunda est&amsdlidacdes, como excesso de valor
pago pela companhia “mae” por sua participacaoesobrativos liquidos da subsidiaria. E a
ultima como o valor permanente dos lucros futurggemdos, descontados seus custos de



oportunidade. Johnson e Petrone (1998) analisabodvgll tanto como um subconjunto de
algo maior, como a soma dos componentes que o faxistir.

A definicdo de goodwill, a sua natureza, a suactaristica de ndo ser separavel do
negoécio como um todo e o seu tratamento contatAbesntre os objetos de estudo mais
dificeis e controvertidos da contabilidade (SANTE&Sal, 2007). Existe ainda a figura do
goodwill negativo, que é definido no IFRS Business Combinatiort®mo qualquer excesso
na data da transacao do valor justo sobre o valgo.p

Quando comprado, o goodwill se torna identificAed seu custo de aquisi¢cdo, ou
valor justo da transacao € um critério de facihtdieacdo para a mensuracao. Ja quando nao
comprado, por muitas vezes a contabilidade tere@esado a aceitar o registro desse tipo de
goodwill, entretanto, existem na literatura, vano&todos para a sua mensuracao.

2.3  Mensuracao dos ativos intangiveis

As diversas interpretacdes na mensuracao de atitargyiveis dependem do contexto
e do seu uso (como apoio a tomada de decisdo)anpmst muitos problemas foram
encontrados na tentativa de atribuir um valor reglmaente objetivo (WILSON e STENSON,
2008). Teodricos de avaliacdo tém estudado as pdgufes tedricas de varias ferramentas de
avaliacdo, e alguns usam essas propriedades tepeca produzir argumentos normativos em
favor de algumas ferramentas (DEMIRAKOS et al, 2004

De uma maneira geral, as demosntracdes finansgmfrequentemente crticadas por
nao refletirem as diferencas entre as incertezaguioros beneficios economicos e 0s custos
associados aos diferentes ativos, em especial aseatefere aos ativos intangiveis (CHOI et
al, 2000). Nesse sentido, inumeras metodologiaavekacdo de empresas foram elaboradas
baseadas principalmente no valor adicionado (B{yAno fluxo de caixa descontado e no
valor residual dos lucros (DEMIRAKQOS et al, 2004%. técnicas elaboradas sdo baseadas na
premissa de que o valor da empresa € resultadonda do valor dos ativos reconhecidos no
balanco com o valor de ativos nao reconhecidosAJZ100).

Muitos dos ativos intangiveis das empresas, apisardo estarem evidenciados no
balanco patrimonial, possibilitam que as empresasutlizem para agregar valor e
rentabilidade. Uma das razdes para a avaliaca@iilass intangiveis estd no potencial de
utilidade para o gerenciamento e maximizagédo dolteeld como um todo (KAYO, 2002).
Devido esse potencial de transformar esses atintangiveis em rentabilidade para a
empresa, 0s investidores ja precificam esses lameffuturos adquirindo acdes dessas
empresas por um valor maior do que seu patrimgudo contabil. Assim, o valor de
mercado de uma empresa ja considera a capacidadatiglos intangiveis da empresa de
gerar valor (CHAN et al, 1999).

Choi et al (2000) analisaram a relacdo entre orvalmnhecido dos ativos intangiveis
e a despesa de amortizacdo associada a estescatimas valor de mercado da empresa. Foi
verificado, com base nos dados de 219 empresagnmdp de 1978 a 1994, que os ativos
intangiveis impactam positivamente o valor de nwwcda empresa e ndo foi possivel
estabelecer uma relacao significante entre a desfgeamortizacdo e o retorno das agdes. Os
resultados obtidos reforcam a corrente que defepge os ativos intangiveis devem ser
reconhecidos no balango patrimonial das empresavezmde serem reconhecidos como
despesas do periodo.



Um dos meios de se identificar o quanto os atintagiveis estdo impactando o valor
de mercado da empresa € através do quociente enaor que mercado e o patriménio
liquido contébil. Tal indicador é conhecido comawgde intangibilidade omarket-to-book
ratio. Diversas pesquisas utilizaram este indicador camwa ferramenta de andlise
(DEMIRAKOS et al, 2004; CHOI et al, 2000; JOIA, ZDOPATROCINIO et al, 2007;
PEREZ e FAMA, 2006; KAYO, 2004). Existem ainda p#sgs, como a de Horton e
Serafein (2010), que utilizam a variavel invertidansiderando como denominador o valor de
mercado, e como numerador o patriménio liquidegdacao 1 ilustra o célculo do indicador
utilizado.

Gr=2 (1)

PL

Em que:

Gl = Grau de intangibilidade

VM = Valor de mercado da empresa
PL = Patriménio liquido da empresa

O Gl identifica o valor adicionado pelo mercadovatbor patrimonial da empresa,
portanto, quanto maior for o Gl, maior sera a pgudicdo relativa dos ativos intangiveis na
estrutura da empresa (PEREZ e FAMA, 2006). Paralculo do valor de mercado das
empresas, utilizar-se-a do valor unitario das apdeferenciais e ordinarias multiplicado pelo
respectivo nimero de ac¢des na data de fechamentedzonstracfes contabeis. No presente
estudo o indicador sera utilizado como uma dasveis do modelo proposto.

2.4  Retorno sobre o Patrimdnio Liquido

Uma das maneiras de se verificar o retorno eng&elao capital investido € através do
indicador de rentabilidade do patriménio liquidoROE Return on equily Pesquisas
utilizam este indicador para verificar o éxito e@omco em relacdo ao capital dos
proprietarios (BRAGA et al, 2004; PEREZ e FAMA, BOCRISOSTOMO e GONZALES,
2006; TAN et al, 2007). A equacdo 2 ilustra a folaradotada para o célculo do indicador:

_u
ROE = — (2)

Em que:

ROE = Retorno sobre o patrimonio liquido
LL = Lucro liquido do periodo

PL = Patriménio liquido

O ROE representa percentualmente o quanto os si@erauferem de lucro para cada
unidade monetaria de recursos proprios investido engpresa. Nesta pesquisa sera
considerado o valor do PL na data de encerrameagadémonstracdes contabeis e o Lucro
liguido do mesmo periodo (apds o imposto de re@&OE € uma funcdo da Rentabilidade
das Vendas (margem liquida) e o Giro do Patrimdiguido e com ele, ndo € possivel
identificar as principais causas que determinararenéabilidade. Entretanto, a analise de
empresas € um processo essencialmente comparatipara se obter um estudo mais
eficiente, é importante que os indicadores sejampemados com indices de empresas do
mesmo ramo e padrdes do setor de atividade e d@me em geral (ASSAF NETO, 2008).



Ante o exposto, o ROE sera utilizado como uma valide um modelo econométrico que
sera explicado na préxima secao.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra

Esse estudo utiliza como amostra as empresas cdes aegociadas na bolsa de
valores de Sao Paulo no periodo entre 2000 e ZDdMo esta pesquisa analisa a influéncia
do indicador grau de intangibilidade no retorno matriménio liquido, sendo que este
indicador tem em seu numerador o valor de mercadoetnpresas, que é formado pela
percepcdo dos investidores sobre a capacidadetos #angiveis e intangiveis gerarem
fluxos de caixa futuros, s6 foram incluidas as agfiee foram negociadas todos os dias de um
mesmo ano no pregao da BM&FBOVESPA, com a intemgige selecionar uma amostra
gque tenham maior poder de representacéo dos idoessisobre o valor de mercado.

Desse modo, foram selecionadas 183 empresaszaoiati 853 observacdes para o
periodo. Dentre os dados selecionados, foram ebadl28 observacdes que possuiam valor
de patrimonio liquido negativo, pois, conforme Nostal (2010), se essas empresas tivessem
auferido prejuizo, apresentariam um ROE positit@palhando a andlise das informacdes. A
amostra também teve 27 outliners retirados, quarfas observacfes que ficaram acima ou
abaixo de dois desvios padrées da média de cadaApne os ajustes efetuados, a amostra
utilizada na pesquisa foi de 180 empresas, totalz&@88 observacdes no periodo.

Os dados utilizados para céalculo do grau de inkdiidade, do retorno sobre o
patrimoénio liquido das empresas e das variaveiscarole, ativo total e grau de
endividamento, foram obtidos por meio do aplicaiiemnomatica.

As empresas selecionadas na amostra estdo segasmptadsetores de acordo com
sua atuacao. Nota-se uma predominancia de empgresagtuam no setor de energia elétrica,
construcéo civil, finangas e seguros e siderurgie®lurgia. A amostra é composta ainda por
empresas que atuam em diversos ramos, como 0 doanmentos e bebidas, transportes e
servicos, veiculos e pecas, telecomunicacdes esoutla tabela 1 pode-se observar esses
segmentos e a quantidade de empresas que os canpdohante o periodo analisado.



Tabela 1: Quantidade de empresas por setor — 2000 a 2010

Setor 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Energia Elétrica 16 14 13 15 11 9 7 6 7 6 7
Construgéo 15 15 13 6 2 0 0 0 0 0 0
Financase Seguros | 13 16 16 5 4 4 3 3 3 2 3
Siderurgia & Metalurgia | 12 11 9 8 7 8 6 6 5 5 5
Comeércio 9 6 6 4 3 1 2 2 1 1 1
Alimentos e Bebidas 8 8 8 4 1 1 1 1 1 1 0
Transporte Servicos 7 8 7 4 4 2 1 0 0 0 0
Veiculos e pecas 6 5 4 3 3 3 3 2 1 1 1
Telecomunicacdes 5 5 6 5 6 7 7 8 8 7 7
Téxtil 5 1 2 4 3 2 1 1 1 0 0
Quimica 4 3 4 3 2 2 2 2 2 2 1
Papel e Celulose 3 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1
Mineracéo 3 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Eletroeletrbnicos 2 3 3 1 0 0 0 0 0 0 0
Petroleo e Gas 2 3 2 2 2 2 2 2 2 1 1
Maquinas Industriais 1 2 2 0 0 0 0 0 0 0 0
Agro e Pesca 1 1 2 2 0 0 0 0 0 0 0
Minerais ndo Metalicos | 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0
Software e Dados 1 1 2 1 0 0 0 0 0 0 0
Outros 36 25 20 17 10 7 5 4 4 4 3

Total 150 132 123 88 62 51 43 39 37 32 31

Fonte: Elaboracédo prépria

3.2 Modelo Estatistico

Esse estudo utiliza o método de pesquisa descatigoantitativo para demonstrar a
relacdo estatistica entre o grau de intangibilidé@mempresa e o retorno sobre o patrimoénio
liquido.

Para testar a primeira hipétese nula, de que xiatealiferenca entre o retorno sobre o
patriménio liquido das empresas tangiveis-intessiantangiveis-intensivas, utilizaremos
analise de variancia por meio do teste t de Stugleatnos possibilita verificar se o retorno

sobre o patriménio liquido das empresas é sigtifimamente diferente para os anos
analisados.

Para o teste da segunda hipotese nula, de quexiste relagcdo entre o grau de
intangibilidade e o retorno sobre o patriménio ildgy sera utilizado o modelo de dados em
painel para verificar a significancia do grau deamgibilidade das empresas no decorrer do
tempo em relac&o ao seu retorno sobre o patrintigpuimo.

O modelo de dados em painel sera utilizado no espa possibilitar analisar
conjuntamente as inter-relacdes das variaveis dstamem dado periodorfss-sectiope a
dindmica temporal dessas variavdimé-series Baltagi (2001) descreve algumas vantagens
desse modelo como a possibilidade de se dar minemacdo aos dados, obter menos
colinearidade entre as variaveis, possibilitar unelhor estudo das dinamicas dos
ajustamentos, identificar e mensurar efeitos quesd® detectados em dadwess-sectiore
time-series entre outros. Nesse estudo o modelo de dadosaeral gerd o desbalanceado,
visto as empresas ndo estarem presentes em todueriodos, como pode-se observar na
tabela 1.

Com o intuito de reduzir o erro estocastico e obtea maior robustez dos resultados,
utilizou-se no modelo de dados em painel as vadade controle total de ativos e grau de



endividamento. O total de ativos representa o tamalta empresa no mercado e espera-se
gue empresas maiores obtenham maiores retornos gdblc. Essa variavel foi utilizada por
meio de seu logaritmo natural no modelo. A variayelu de endividamento também foi
incluida no modelo, visto o endividamento posg#rilbeneficios as empresas, influenciando
o retorno sobre o PL (NOSSA et al, 2010; FAMA & GR% 2000; HARRIS & RAVIV;
1991).

Na literatura os modelos de dados em painel mdigagios sdo os de efeitos fixos e
os de efeitos aleatorios (NOSSA et al, 2010; FUCEB®OMENDONCA, 2007; CRUZ et al,
2003). No modelo de efeitos fixos supdem-se quaterdepto varia de acordo com o
individuo, mas nao varia no tempo. Ja o coeficiamgular ndo varia para os individuos e
nem varia no tempo. Também existe o0 modelo de dadogainelpolled que € menos
utilizado, devido suas caracteristicas de o ingtoce os coeficientes nao variarem para 0s
individuos e nem no tempo. A equacdo do modeldadis em painel com efeitos fixos &
representado pela equacéo 3.

ROE;, = By; + B,Gl, + ByAtivo, + ByEnd;, + &, )
Em que:
ROE; = Retorno sobre patriménio liquido da empresaamomt
Gl = Grau de intangibilidade
Ativoi; = Ln do ativo total
End; = Passivo total / Patrimonio liquido

O modelo de dados em painel com efeitos aleat@amobém supdem que o intercepto
varia de acordo com o individuo, mas ndo no tempoeso coeficiente angular ndo varia
entre os individuos e nem no tempo. A diferencaeenas modelos € que no de efeitos
aleatorios o intercepto é tratado como se fossevamiavel aleatéria sendo o seu valor médio
o intercepto da equacdo. A equacdo do modelo desdach painel com efeitos fixos &
representado pela equacéo 4.

ROE;, = By + B,GL, + Bydtive, + ByEnd;, + w; (4)
Em que:
ROE; = Retorno sobre patriménio liquido da empresaamot
Gl = Grau de intangibilidade
Ativo;; = Ln do ativo total
End; = Passivo total / Patrimonio liquido

Cabe ressaltar que, segundo Guijarati (2006);;: @ \shamado de erro composto, pois
consiste em dois elementos de erro, sendp @ elemento de erro do corte transversal ou
especifico dos individuos e @ a elemento de erro combinado da série temporal eode
transversal.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1  Categoria de Intangibilidade

Para fins de classificagdo das empresas utilizadsse estudo, criamos duas classes
de ativos, sendo as tangiveis-intensivas, as eaguoesn grau de intangibilidade menor que a
mediana da amostra, e as intangiveis-intensivagnggesas maiores que a mediana da
amostra. Essa classificacdo foi realizada para gaddos anos analisados. Outras pesquisas
utilizaram essa métrica para segmentar essas thsaes de empresas (PATROCINIO et al,
2007; PEREZ e FAMA, 2006; KAYO, 2002).

Com base na classificagdo das empresas em taggitenisivas e intangiveis-
intensivas, calculamos o grau de intangibilidaderetorno sobre o patriménio liquido, onde
pode-se observar que as empresas intangiveisiwdasnapresentaram um retorno sobre o
patrimonio liquido maior do que as empresas taiginéensivas, conforme tabela 2.

Tabela 2: Grau de Intangibilidade e Retorno S/ PL por Ano

Tangivel Intangivel

Ano Gl ROE Gl ROE

2010 1,17 10,87% 2,96 20,56%
2009 1,15 5,89% 2,73 17,76%
2008 0,62 6,87% 1,86 21,73%
2007 1,30 12,05% 4,00 24,43%
2006 1,53 15,30% 3,51 24,31%
2005 0,71 8,30% 2,72 27,46%
2004 1,06 13,75% 2,76 23,97%
2003 0,71 5,60% 2,28 25,30%
2002 0,35 -0,31% 1,65 15,92%
2001 0,37 4,11% 1,69 21,49%
2000 0,46 7,31% 1,85 21,73%

Fonte: Elaboracao propria

Para verificar se o retorno sobre o patrimonio itiqué superior das empresas
intangiveis-intensivas é superior ao das tangimgsisivas, ndo pode-se prender apenas a
informacé&o da tabela 2, pois também € necessagice|teste estatisticamente a significancia
entre 0s retornos sobre o patriménio liquido das daipos.

Conforme explicado anteriormente, por meio do téstle Student utilizado para
analise de variancia, pode-se comparar se as mgasasetornos sobre o patriménio liquido
das empresas classificadas como intangiveis-iv@nsie tangiveis-intensivas sao
significativamente diferentes.

4.2 Anélise Estatistica

A analise de variancia foi feita por meio do sumeto analise de dados do aplicativo
Excel, utilizando a funcéo teste-t para amostras cariancia presumidamente diferentes. O
resultado pode ser observado na tabela 3.
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Tabela 3: Teste-t dos ROE das Empresas Intangiveis-IntensiVasgiveis-Intensivas
Testet | 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 220R001 2000
Statt | -2,49 -409 -0,29 -230 -3,69 -3,08 -3,28 -2,75541,-291 -1,16

valorP | 0,01 0,00 0,77 002 0,00 0,00 0,00 0,01 0,13 0,01260
Fonte: Elaboragéo prépria

Como estamos analisando se os retornos do patontignido séo significativamente
diferentes nas duas amostras, utilizou-se o teséddbl. Conforme o resultado do valor p do
teste t deStudent pode-se verificar que a média dos retornos solpatriménio liquido das
empresas intangiveis-intensivas € maior do quemgsesas tangiveis-intensivas, com uma
significancia de 95%, para os anos de 2001, 20280&, 2009 e 2010, rejeitando assim a
hipotese nula de que ndo existe diferenca entretano sobre o patriménio liquido das
empresas tangiveis-intensivas e intangiveis-intaagara esses periodos.

Cabe ressaltar que os anos de 2000, 2002 e 200&h&ueoram significantes
estatisticamente, foram anos em que o mercado cinman obteve alta volatilidade e
desconfianca dos investidores, por causa da ceaseethpresas de tecnologia do mercado
americano em 2000, pela desconfianca do mercadacamrada de um governo de oposicao
no Brasil em 2002 e pela crise financeira mundalano de 2008, sendo esse ano o que
apresentou menor significancia estatistica no gerio

A estimacao do modelo de dados em painel de efixos foi feita com o aplicativo
Gretl v1.9.7, por meio do método dos minimos quémbardinarios. Para o modelo de dados
em painel de efeitos aleatdrios também utilizow-seesmo aplicativo, por meio do método
dos minimos quadrados generalizados, que seguniigB&001) e Gujarati (2006,), € 0
método mais adequado, pois corrigi a correlacdoe ens termos de erro existente nos
periodos analisados.

Para testar a segunda hipoOtese nula, de que néte erlacdo entre o grau de
intangibilidade e o retorno sobre o patrimonio ildgy optou-se por estimar inicialmente o
modelo de dados em painel com efeitos aleatéramenqdo observar o resultado da equagéo 2
na tabela 4.

Tabela 4: Dados em Painel com Efeitos Aleatérios

B1 B2 B3 B4 Blgi;z%h Hausman
Coeficiente  -0,8056 0,01364 0,07036 -0,0647
Stat t -5,933 3,700 7,922 -26,053| <0,00001 <0,00001
Valor p <0,00001 0,00023 <0,00001 <0,00001

Fonte: Elaboracao prépria

Para verificar a adequabilidade do modelo de dadogpainel com efeitos aleatérios,
que pressupfem que os interceptos variam entreddgiduos, ao invés de utilizar-se o
modelo de dados em pairfeboled em que o intercepto € o0 mesmo para toda a amestra
necessario realizar o teste Bieeusch PaganO teste ddreusch Pagariem como hipdtese
nula que a variancia dos termos de erro dos ingbg@ igual a zero. Quando essa estatistica
apresenta um valor p baixo, a hipétese é rejeitattaindo-se que existem efeitos individuais
nos interceptos, ndo sendo adequado a estimagaodklo por meio dos minimos quadrados
com um unico intercepto (SARAFIDIS et al, 2009; CRét al, 2003). A estatistica do teste
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de Breusch Pagarfioi de chi2(1) = 368,109, com Prob > chi2 = 0,00@peitando a hipotese
nula do teste.

Para se constatar qual é a melhor especificacdwodielo de dados em painel para a
amostra, com efeitos aleatdrios ou fixos, deveeaizar o teste de especificacdo de
Hausman que verifica se o0s coeficientes das variaveidizatias no modelo estdo
correlacionados com os efeitos aleatérios. (DUARTEI, 2007; GUJARATI, 2006; CRUZ
et al, 2003; HSIAO et al, 2002). O teste Hausmantem como hipétese nula que as
diferencas nos coeficientes do modelo de efeiteat@lios e no de efeitos fixos ndo sédo
sistematicamente diferentes. Quando essa estatégiresenta um valor p baixo, a hipotese
nula do teste € rejeitada, inferindo-se que agdlif@s nos coeficientes sdo sistematicas,
devendo utilizar o0 modelo de dados em painel cositosf fixos. A estatistica do teste de
Hausmanfoi de chi2(3) = 298,364, com Prob > chi2 = 0,00@feitando a hipétese nula do
teste.

Apds a analise da tabela 4, em que verificou-se gueodelo com melhor
especificacao € o de dados em painel com efekos,fiaplicou-se esse modelo na equacéao 1,
obtendo-se os resultados da tabela 5.

Tabela 5Dados em Painel com Efeitos Fixos
B1 B2 B3 B4 F
Coeficiente -0,7948 0,01255 0,07196 -0,0776
Stat t -3,039 3,125 4,284 -29,618 <0,00001
Valor p 0,00248 0,00186 0,00002 <0,00001
Fonte:: Elaboracédo prépria

Pode-se observar na tabela 5 que o coeficientgralo de intangibilidadef3@) foi
significante a 99%, assim como os coeficientesvdaigiveis de controle utilizadas. Como a
regressao utilizada por meio da equacgao 1 apresankseta significante, demonstrando que o
grau de intangibilidade esta relacionado positivemeom o retorno sobre o patriménio
liquido das empresas, rejeitando a segunda hipdteéaaleste estudo.

Cabe ressaltar que apesar do modelo de dadosieeh gam efeitos fixos representar
uma melhor especificagdo de modelo que o painel efeitos aleatorios, o grau de
intangibilidade foi significante nos dois modelefresentando pequena variagcdo em seus
coeficientes.

O resultado encontrado corrobora com a literaderativos intangiveis, demonstrando
gue para a amostra e o periodo selecionado, aesaspgue tiveram maior valor de ativos
intangiveis mensurados pelos investidores por rdeiseu valor de mercado, conseguiram
gerar mais valor a seus acionistas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve por objetivo analisar as exjpetado mercado que nao séo
explicadas pelo valor contabil da empresa, ou pejas ativos intangiveis ndo reconhecidos
no balango patrimonial, e se essa expectativa reté&ionada com a rentabilidade do
patrimonio liquido. Para tanto, foram elaboradaasduipdteses de pesquisa. A primeira, de
que existe diferenca entre o retorno sobre o pamionliquido das empresas tangiveis-
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intensivas e intangiveis-intensivas, e a segunde;, existe relacdo entre o grau de
intangibilidade e o retorno sobre o patriménio idgu Para testar estas hipdteses foram
analisadas as empresas brasileiras de maior lmuideperiodo de 2000 a 2010. Os dados
foram organizados em um painel para possibilitartitzacdo de testes estatisticos mais
robustos.

Os resultados obtidos suportam as hip6teses elddmre sugerem que, apesar da
contabilidade muitas vezes ndo reconhecer essass atas demonstracdes financeiras das
empresas, 0 mercado se antecipa, precificandawssflde caixa futuros no valor das acgdes.
Dessa forma, foi observado que, no periodo analjsadstiu uma diferenca significante entre
o retorno sobre o patriménio liquido das empresawiveis-intensivas e intangiveis-
intensivas, assim como houve influencia positivagiu de intangibilidade no retorno sobre
o patriménio liquido das empresas.

Esta pesquisa se baseou em dados de mercado&baisnpara buscar as relacoes
entre as variaveis testadas, mas no periodo ahaligade ter ocorrido alguma influéncia
gerada por expectativas que nao estavam necessat@melacionadas aos ativos intangiveis.
Para evitar estes problemas, optou-se pela setez@ina série temporal, compreendendo o
periodo de 2000 a 2010. Foram analisadas empresdisvatsos setores da economia com o
intuito de reduzir problemas gerados por expedatsetoriais, porém, algumas expectativas
sao inerentes ao mercado brasileiro como um temcsdificeis de serem mitigadas. Nesse
sentido, sdo sugeridas pesquisas que levem endeassio outros mercados, e ndo apenas o
mercado brasileiro.

Por fim, observa-se que o tema ativos intangi&ele grande complexidade, tanto em
sua definicdo como em seu reconhecimento e megyrayem sendo discutido por diversos
autores sendo tema de muita pesquisa. Os atiawinkis estdo cada vez mais presentes nas
empresas e com 0 advento da era da informacdos @stsmgiveis deverdo continuar
ganhando importancia tanto para as empresas coma g usuarios das informacdes
financeiras.
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