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RESUMO

Este estudo teve como objetivo principal avaliar a evolugdo do grau de
intangibilidade das companhias de capital aberto no Brasil. Também foi objeto de anélise
observar a possivel existéncia de uma relacdo entre o grau de intangibilidade e o
desempenho econdémico-financeiro. De forma a atingir tais objetivos, a pesquisa fez uso
de dados econémico-financeiros obtidos por meio do software Economatica. A amostra
de empresas deste trabalho teve como base todas as empresas listadas na B3 no periodo
2010-2020, divididas em 3 setores diferentes: industria, comércio e servi¢o. Os resultados
obtidos ndo indicam uma concluséo definitiva sobre a evolucao do grau de intangibilidade
ao longo do tempo ou da relagdo entre as varidveis intangibilidade e rentabilidade das

empresas da amostra.

Palavras-chave: Ativos intangiveis, grau de intangibilidade, rentabilidade



ABSTRACT

This work aimed to evaluate the evolution of the degree of intangibility of publicly
traded companies in Brazil. It was also object of analysis to observe the possible existence
of a relationship between the degree of intangibility and economic-financial performance.
To achieve these objectives, the research made use of economic-financial data obtained
through the Economatica software. The sample of companies in this study was based on
all companies listed on B3 in the period 2010-2020, divided into three different sectors:
industry, commerce and services. The results obtained do not indicate a definitive
conclusion about the evolution of the degree of intangibility over time or the relationship

between the variables intangibility and profitability of the companies in the sample.

Keywords: Intangible assets, degree of intangibility, profitability
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INTRODUCAO

Diante de um quadro de crescente globalizacdo comercial e financeira, o0 ambiente
econémico mundial das ultimas décadas tem sido caracterizado por um aumento do acirramento
da competividade entre as companhias em diferentes mercados. Com o objetivo de obter
diferenciacdo e explorar nichos especificos de mercado, as empresas tém buscado novas
maneiras de obter vantagens competitivas. Os ativos intangiveis se inserem neste contexto ao
se constatar que negocios baseados em conhecimento e tecnologia tém sido considerados como
0s principais propulsores do ambiente econémico atual, capazes de contribuir, de forma
significativa, a agregacéo de valor as companhias (RITTA; ENSSLIN, 2010; MEDRADO et
al., 2016).

Conforme mencionado por Kayo et al. (2006), o valor econémico de uma companhia
pode ser obtido pela soma de seus ativos tangiveis e intangiveis. Em linhas gerais, a valorizacao
atual das companhias tem sido atrelada a presenca de ativos intangiveis em sua estrutura. Ao se
analisar o ativo intangivel, deve-se levar em conta a sua singularidade. Esta é a caracteristica
que garante diferenciacdo e consequente vantagem competitiva a companhia (KAYO et al.,
2006). Diferente dos ativos tangiveis, como maquinas e equipamentos, 0s bens e direitos
intangiveis sdo Unicos e variam de acordo com a empresa. Para Lev (2001), os ativos intangiveis
séo separados em trés tipos: inovagao, estrutura organizacional exclusiva e recursos humanos.
Em complemento, Kayo (2002) classifica os ativos intangiveis em quatro grupos: ativos
humanos (tais como talento, capacidade e experiéncia dos funcionarios), ativos de inovacao
(P&D, patentes e know-how), ativos estruturais (softwares e bancos de dados) e ativos de

relacionamento (como marcas, logos e trademarks).

A mensuracao dos ativos intangiveis se constitui em algo desafiador, visto que existem
divergéncias sobre sua defini¢cdo no ambiente contabil. De acordo com Hendriksen e VVan Breda
(1999), os intangiveis formam uma das areas mais complexas e desafiadoras da contabilidade
e, provavelmente, também das financas empresariais. Uma das maneiras de calcula-lo é a partir
da diferenciacdo entre o valor de mercado de uma empresa e 0 seu patrimonio liquido. Outro
método de determinacdo faz uso do EVA (Economic Value Added ou Valor Econémico
Adicionado), sugerido por Stewart Il (1999), que leva em consideracdo para o calculo a
projecdo dos resultados econdmico-financeiros (diferenca entre os lucros obtidos com as

operacdes e 0 custo pelo uso do capital).



Em relacdo ao valor econdmico de uma empresa, é importante salientar dois aspectos:
seu valor intrinseco e valor de mercado. O valor intrinseco é baseado no fluxo de caixa que um
investidor espera receber no futuro (SHARPE et al., 1995). O valor de mercado, por outro lado,
depende do valor das aces da empresa que sao negociadas na bolsa de valores. De acordo com
Stewart (2001), a maior parte do valor de mercado de uma empresa é formada pelo valor dos
seus ativos intangiveis. Ademais, é essencial para a geragdo de valor o bom gerenciamento do

valor intrinseco, que esta diretamente relacionado aos intangiveis.

A partir das questdes acima mencionadas, levanta-se o seguinte apontamento: como o
grau de intangibilidade das companhias brasileiras se comportou ao longo da década de 2010?
Adicionalmente, é possivel verificar a existéncia de uma relacdo entre as varidveis grau de
intangibilidade das empresas e desempenho econémico-financeiro? Em geral, a valorizacao
atual das companhias tem sido atrelada a presenca de ativos intangiveis em sua estrutura.
Devido a sua singularidade, argumenta-se que 0s ativos intangiveis sdo capazes de oferecer
vantagens competitivas as empresas. Por outro lado, este grau de influéncia pode variar
conforme, por exemplo, o setor da atividade econdmica considerado e o ciclo de vida do
produto. Assim, estudos que avaliem o impacto dos ativos intangiveis sobre o desempenho
econémico-financeiro das corporagdes contribuem para o processo de tomada de decisdo

empresarial, especialmente relacionada as decisdes de investimento.

Uma série de estudos nacionais analisou o ponto levantado acima. Perez e Fama (2015),
por exemplo, conduziram um estudo utilizando uma amostra de companhias norte-americanas.
Os resultados mostraram que as empresas intangivel-intensivas tiveram um desempenho
econdmico-financeiro superior frente as demais. Resultados similares foram observados por
Oliveira et al. (2014) que analisaram dois portfolios distintos: um formado por empresas
intensivas em ativos tangiveis e outro de empresas intensivas em ativos intangiveis. Ja Rita et
al. (2017) analisaram que 0s setores mais intensivos em intangiveis sdo de Utilidade Publicas e
Servicos. Por fim, Muller et al. (2019) e Lopes e Carvalho (2020) conduziram estudos focados
no mercado latino-americano, e de modo geral, também observaram uma correlacdo positiva

entre o grau de intangibilidade das empresas e seu desempenho econdmico.

Desse modo, 0 presente estudo tem o objetivo de avaliar a evolucéo temporal do grau
de intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto entre 2010 e 2020, observando as
diferengas entre os setores da atividade econdmica. Busca-se ainda dimensionar a relagdo entre
grau de intangibilidade e desempenho econémico-financeiro de tais companhias no periodo

citado.



Para atingir tal meta, o trabalho se encontra estruturado em dois capitulos. No primeiro
capitulo foi apresentado os principais conceitos e caracteristicas dos ativos intangiveis e
realizado uma ampla revisdo de literatura, explorando a relacdo desses ativos com a
performance econémica das empresas. No segundo capitulo sera apresentado a metodologia do

trabalho e serdo analisados os resultados obtidos.



CAPITULO 1-0S ATIVOS INTANGIVEIS

Conforme levantado na introducdo deste trabalho, os ativos intangiveis se mostram
como uma das areas de maior complexidade dentro do estudo da contabilidade. Este capitulo
tem o objetivo de introduzir os ativos intangiveis, visando auxiliar na melhor compreenséo de
seus impactos sobre o desempenho econdmico-financeiro das companhias abertas, que serdo
apresentados no proximo capitulo.

Para tanto, o capitulo esta dividido em quatro secdes. Na primeira secdo, sao
apresentadas as principais caracteristicas e classificacdes dos ativos intangiveis. Na segunda
secdo, diferentes maneiras de se classificar esses ativos e maneiras que eles tém gerado valor
as empresas, respectivamente. Na secdo seguinte, serd mostrado as diversas formas de se
mensurar o valor dos intangiveis. Por fim, na ultima secéo, é elencado uma série de estudos,
nacionais e internacionais, que analisa a relacao entre o grau de intangibilidade das empresas e

seu desempenho.

1.1 Conceitos e caracteristicas

Os ativos constituem como um dos topicos mais importante da teoria contabil, sendo
objeto de diversos estudos ao longo dos anos. Do ponto de vista da contabilidade, os ativos
formam uma das trés grandes partes de um balanco patrimonial, sendo as outras duas 0s
passivos e o patrimdnio liquido. Conforme Assaf Neto (2019), os ativos compdem todos 0s
recursos sob a posse de uma empresa, enquanto 0s passivos representam as obrigacdes
adquiridas ao longo do tempo, de maneira que seu impacto pode ser observado nos ativos. Um
exemplo é a captacdo de divida, que se configura como um passivo, para a construcao de uma
nova fabrica, um tipo de ativo. Por Gltimo, tem-se o patriménio liquido, que é a soma do capital
investido pelos acionistas com os lucros retidos pela companhia. Essas trés partes se encontram
em equilibrio, de modo que o patriménio liquido deve ser igual a diferenca entre os ativos e 0s

passivos (ASSAF NETO, 2019), como é indicado pela formula abaixo:

Ativo — Passivo = PatrimoOnio liquido Q)

Estudando os ativos sob a 6tica econdmica e financeira é possivel analisar seus impactos
e beneficios as empresas. Para Martins (1972, p.30): “Ativo ¢ o futuro resultado econdmico que
se espera obter de um agente”. Na visdo do autor, essa defini¢ao destaca o resultado econdmico
gerado pelos ativos, e ndo o0 agente gerador desse beneficio econémico. J& Hendriksen e Van

Breda (1999, p.286) apontam que os ativos sdo “potenciais de fluxo de servigo ou direitos a



beneficios futuros sob controle de uma organizagao”. Na mesma linha, paraa ONU (1989) apud
Almeida (1997), os ativos sdo recursos oriundos de transagdes passadas em que se espera gerar
beneficios econdémicos futuros. Por fim, Peréz e Fama (2006) argumentam que 0s ativos sdo
qualquer tipo de recursos, fisico e ndo-fisico, que sob a posse de uma entidade gere retornos
econdmicos futuros, sendo seus custos o0s gastos incorridos ao longo desse processo.

Dentro dos ativos, existe uma classe que tem ganho cada vez mais relevancia: 0s
intangiveis. Perez e Fama (2015) destacam que 0s ativos intangiveis passaram a ganhar maior
importancia a partir do final da década de 1980, periodo em que empresas internacionais com
posicdes de destaque em seus respectivos setores ja apresentavam intangiveis significativos. Os
autores elencam o caso da Coca- Cola e Sony como algumas das empresas que ja possuiam em
sua marca um fator de diferenciacdo, e empresas farmacéuticas a exemplo da Merck e Pfizer
que ja haviam registrado diversas patentes registradas para seus medicamentos.

Lev (2001) observa que esse fendmeno € resultado de dois fatores. O primeiro deles se
refere a0 aumento da competicdo entre as empresas, fruto de um ambiente mais globalizado e
setores fundamentais da economia se tornando menos regulamentados. O segundo fator é o
avanco da tecnologia da informacdo e da internet, que facilitaram e intensificaram a
comunicacdo entre pessoas e instituicdes. O autor complementa que esses processos tém
alterado a estrutura e estratégia das empresas, elevando os ativos intangiveis a um papel de
principal agregador de valor nas empresas.

Os ativos intangiveis sdo um grupo mais recentes de ativos, e conforme observado por
Assaf Neto (2019), foi apenas apds a nova legislacdo societaria que ele passou a fazer parte do
balango patrimonial das companhias. Também conhecido como ativos invisiveis, seu nome
pode sugerir que sua principal caracteristica é a auséncia de forma. Contudo, Martins (1972)
observa que isso ndo € o principal fator de diferenciacdo entre um ativo ser tangivel ou
intangivel, uma vez que as duplicatas a receber, por exemplo, ndo possuem uma forma bem
definida e ainda assim séo consideradas como um ativo tangivel. Além disso, por mais que elas
tenham uma grande importancia as empresas por representarem um direito futuro que sera
convertido em caixa, elas estdo presentes na maioria das instituicbes e ndo possuem nenhuma
caracteristica que as diferencie. Outros exemplos de ativos tangiveis, mas que dessa vez
possuem uma forma bem definida, sdo as maquinas, equipamentos ou fabricas, que de modo
geral podem ser adquiridos pela maioria das companhias desde que possua o capital financeiro
para essas aquisi¢cdes, ndo possuindo o fator de diferenciagéo que ajuda a definir um ativo

intangivel.



Observado tal fato, quais seriam as principais caracteristicas que levam um ativo a ser
considerado como intangivel? Segundo Lev (2001), os ativos intangiveis devem gerar
beneficios econdémicos futuros e ndo possuir uma forma fisica especifica. Além disso, ele
complementa gque os intangiveis ao interagirem com o0s ativos tangiveis resultam na geracéo de
valor e crescimento econémico as empresas. Kayo (2002, p.14) define os ativos intangiveis
como: “Conjunto estruturado de conhecimentos, praticas e atitudes da empresa” e também
destaca a relacdo com os ativos tangiveis na composicdo do valor total das institui¢ces. Para
Upton (2001), os intangiveis também devem ser geradores de beneficios econdmicos, e
complementa que tais beneficios devem ser oriundos de uma troca ou resultado de processos
internos das empresas gerados a partir de custos identificaveis.

Uma outra discussdo acerca dos ativos intangiveis é referente a sua separabilidade.
Alguns autores argumentam que os ativos intangiveis ndo podem ser separados do restante dos
ativos tangiveis de uma empresa. Chambers (1966), por exemplo, defendia que uma vez que 0s
intangiveis ndo podiam ser separados da empresa, eles ndo poderiam ser considerados ativos,
e, portanto, ndo deveriam aparecer nas demonstracdes financeiras.

Por outro lado, autores como Martins (1972) questionam essa teoria, observando que
alguns ativos intangiveis, como as patentes, podem ser separados do restante das empresas. Em
complemento, menciona 0s contratos assinados pelas empresas e os direitos autorais, como
intangiveis cujos valores podem ser observados isoladamente do valor das companhias.

Buscando entender os principais drivers de valor dos intangiveis, Kayo (2002) observa
que essa classe de ativos € geradora de lucros acima do normal as empresas, sendo importante
amaximizacao das vendas. Para que isso ocorra, 0 autor menciona os direcionadores de compra,
fatores que levam os clientes a comprarem um determinado produto ou servico. Citando o
exemplo da marca de carros Mercedes, o autor elenca fatores tangiveis (conforto e estabilidade)
e intangiveis (status e tradi¢do da marca) que influenciam na decisdo de compra do veiculo.

J& a Visdo Baseada em Recursos (Resource-based View), uma das areas que mais tem
estudado os intangiveis, argumenta que esses ativos podem resultar em lucros acima da média
para as empresas, fruto de fatores de diferenciagdo de sobre outros competidores. Em
complemento, Barney (1991) afirma que para essas vantagens serem sustentadas ao longo do
tempo esse tipo de recursos precisa ser escasso, dificil de ser replicado e bastante valioso a
quem a detém.

Assim, se observa que os ativos intangiveis podem resultar em diversos fatores de

diferenciacdo as empresas, criando por exemplo novas barreiras de entrada, dificultando a



entrada de novos concorrentes, ou tendo papel fundamental na manutencdo ou até expansao do

mercado enderecavel de uma companhia.

1.2 Formas de classificacéo e geracao de valor

Os ativos intangiveis se mostram um objeto de anélise bastante complexo, de modo que
diferentes maneiras de os classificar sdo propostos por pesquisas e estudos. Teh at al. (2008)
propGem separa-los em duas categorias: ativos de inovacdo e ativos de relacionamento. O
primeiro grupo é resultado de um intenso processo de pesquisa e desenvolvimento, que podem
gerar diversas patentes, marcas, conhecimentos técnicos especificos e novos processos de
inovacao.

A inovacdo € chave para o sucesso prolongado de uma empresa, ao permitir que ela se
reinvente e se adapte as novas tendéncias (ROOS et al., 1997). As patentes também possuem
um papel de grande importancia para as institui¢des, garantindo o uso exclusivo de um produto
ou processo, por um tempo determinado, a quem a detém (TEH at al., 2008). Em complemento,
Porter (1986) observa gque as patentes garantem uma série de vantagens sobre seus concorrentes.
A primeira delas é a vantagem de custos, e uma vez que a tecnologia nao pode ser replicada, 0s
custos ndo podem ser igualados. A segunda vantagem é justamente a impossibilidade de se
copiar o produto. Contudo, o autor ressalta que como as patentes possuem validade, é essencial
que as companhias foquem em processos de inovagao.

O segundo grupo, referente aos ativos de relacionamento, engloba a capacidade das
empresas de criar e manter relacdes com seus principais stakeholders, como clientes,
fornecedores e acionistas. Focando no relacionamento da empresa com seus clientes, Low e
Kalafut (2003) entendem que essa relacdo considera uma série de fatores, entre eles, o
gerenciamento da marca e os servi¢cos oferecidos, sendo todos dependentes um do outro. A
relacdo com o cliente é de suma importancia, pois em muitos casos eles representam uma fonte
significativa de receitas as companhias. Além de uma importante fonte de recursos financeiros,
eles também podem gerar vantagens competitivas nos custos. Galbreath (2002) analisa que 0s
custos de se obter novos clientes podem ser até sete vezes maiores que 0s custos de manutencao
dos clientes ja existentes, de maneira que um aumento de 2% na retengdo de clientes pode
equivaler a uma reducédo de 10% nas despesas operacionais.

Lev (2001) separa os intangiveis em trés categorias: inovacéo, estrutura organizacional
exclusiva e recursos humanos. Porém, ndo sdo raras as vezes que 0s intangiveis resultam desses
trés aspectos em conjunto, sendo seus resultados perceptiveis em um ativo tangivel. Como

exemplo, coloca-se 0 caso de um medicamento (ativo tangivel), que passou por uma etapa de
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Pesquisa & Desenvolvimento (P&D) (inovacdo) e posterior fabricagdo em laboratorio
(estrutura organizacional), em que se fez presente uma equipe de pesquisadores capacitados e
com o know-how necessario (recursos humanos) para executar a tarefa proposta.

Kayo (2002), classifica os ativos intangiveis em quatro grupos: ativos humanos, ativos

de inovag&o, ativos estruturais e ativos de relacionamento — Tabela 1.

Tabela 1 — Classificacdo dos ativos intangiveis

Familia Exemplos de ativos intangiveis

Ativos Humanos e Conhecimento, talento, capacidade, habilidade
e experiéncia dos empregados;

e  Administracdo superior ou empregados-chave;

e Treinamento e desenvolvimento;

o  Entre outros.

Ativos de Inovagédo e  Pesquisa e Desenvolvimento (P&D);

e  Patentes;

e  Formulas secretas;

e  Know-How tecnoldgico;

e Entre outros.

Ativos Estruturais e  Processos;

Softwares proprietarios;

Bancos de dados;

Sistemas de informacao;

Sistemas administrativos;

Inteligéncia de mercado;

Canais de mercado;

Entre outros.

Marcas;

Logos;

Trademarks;

Direitos autorais (de obras literérias, de

softwares,etc.);

Contratos com clientes, fornecedores, etc.;

Contratos de licenciamento, franquias, etc.;

Direitos de exploragdo mineral, de &gua, etc.;

Entre outros.

Ativos de Relacionamento (com publicos estratégicos)

Fonte: Kayo (2002, p.19)

Para Hendriksen e Van Breda (1999), os ativos intangiveis podem ser separados em
identificaveis e ndo-identificaveis. Quando se € possivel nomear o ativo em questdo, como é o
caso de uma patente, ele é classificado como identificavel; caso isso ndo seja possivel ele é
considerado ndo-classificavel. O exemplo mais comum é o Goodwill.

Tema recorrente de pesquisas, seja por sua relevancia nos balancos das empresas ou
pela sua complexidade, o Goodwill, assim como o0s intangiveis de modo geral, passou a ter

maior relevancia a partir dos anos de 1980. Marion (2007) afirma que foi nessa época que 0s
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processos de fusbes e aquisicOes passaram a apresentar com maior frequéncia uma diferenga
consideravel entre o valor pago e o valor contabil da empresa, exemplificado pela venda da
Kibom, cujo patrimonio liquido representava menos de 30% do valor final da transacao.

Edvinsson e Malone (1998) analisam que ao final dos anos de 1990 o indice mundial
elaborado pelo Morgan Stanley indicava que as bolsas de valores ao redor do mundo tinham
empresas com seu valor médio de mercado duas vezes maiores que seus valores contabeis,
enguanto nas bolsas americanas esse valor chegava a ser até nove vezes superior.

Tanto na literatura académica quanto no ambiente empresarial, esse valor adicional ou
prémio pago pela aquisicdo das empresas é conhecido como Goodwill. ludicibus e Marion
(2000) o definem como a diferenga entre o valor de mercado da empresa e o valor contabil de
seu patriménio liquido, que contabilmente representa o valor do ativo total mais o valor do
passivo total. ludicibus (2006) complementa que ele é o valor adicional pago pela aquisicdo de
uma empresa, considerando sua geracgéo futura de lucro em excesso aos custos de oportunidade,
de maneira que o verdadeiro Goodwill surgira quando os ativos e passivos das entidades
envolvidas na transacdo forem reavaliadas pelo mercado (IUDICIBUS, 2006).

Martins (2001, p. 124) observa que: “o Goodwill pode ser considerado como residuo
existente entre a soma dos itens patrimoniais mensurados individualmente e o valor global da
empresa”. Desse modo, diferentemente de outros ativos intangiveis, o autor analisa que a
prépria existéncia do Goodwill esta vinculada a existéncia da empresa, ndo podendo ser vendido
separadamente.

Analisando o Goodwill sob uma oOtica mais macro, Johnson e Petrone (1998)
argumentam que ele pode ser observado de duas maneiras: uma analise top-down que considera
0 Goodwill como o componente mais significativo de um conjunto de intangiveis adquiridos,
ou uma analise bottom-up que o enxerga como a soma dos ativos que o formam, ressaltando
que ambas podem ser utilizadas no contexto de um processo de fusdo e aquisicdo (M&A).

Partindo das proposic¢des de Johnson e Petrone (1998), Giuliani e Brannstrom (2011)
conduziram um estudo sobre como as empresas listadas em bolsa apresentavam o Goodwill em
seus balancos apds um processo de M&A. Analisando diversas companhias das bolsas de
valores italianas e suecas, 0s autores concluiram que a maior parte das empresas se utiliza do
método top-down, o que indica que a maior parte das instituicdes enxerga o Goodwill como um
residuo.

Indo além do contexto de combinagdo de negdcios, Glautier e Underdown (2001, p.

167) observam que:
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Goodwill pode ser descrito como a soma de todos os atributos intangiveis
que contribuiram para o sucesso de um negdcio, como localizagdo favoravel, boa
reputacdo, capacidades e habilidades de seus funcionarios e administradores, e

relagdes duradouras com credores, fornecedores e clientes!

J& Almeida (1997, p. 10) apud Martins (1994), o separa em quatro categorias:

Goodwill Comercial: surge em funcéo dos servi¢os de apoio, da qualidade do produto
em relag8o ao prego e do reconhecimento da demanda em relagdo ao nome da empresa
ou marca do produto decorrente da propaganda;

Goodwill Industrial: surge em funcéo dos beneficios e oportunidades profissionais
criados aos funcionarios da empresa. Como exemplo, cita-se 0s planos de salde,
participacdo dos funcionarios no lucro, ascensao hierarquica, etc;

Goodwill Financeiro: Surge em fungdo da atitude de investidores, financiadores e
credores. A manutenc¢do da imagem favoravel da empresa cria condicdes de captacao
de recursos e resultados favoraveis;

Goodwill Politico: obtido em funcéo das relagdes positivas com o Governo. Tem-se,
como exemplo, as empresas do setor de construcao civil que mantém fortes relacGes
com o Governo a fim de manter as perspectivas de crescimento e até mesmo de
continuidade.

Glautier e Underdown (2001) também observam que o conceito de Goodwill pode ser
mais facilmente definido do que mensurado, devido a sua natureza vaga e dificuldade de se
obter um valor verificavel. Essa é a principal razdo do Goodwill ser contabilizado apenas apds
uma aquisicéo.

Um outro conceito bastante estudado no meio académico e que se relaciona com o
Goodwill é o Capital Intelectual. Como observa Marion (2007), quando o Capital Intelectual
comecou a ser estudado, ele era bastante relacionado a capacidade intelectual das pessoas.
Atualmente, sua analise abrange diversas outras esferas, como por exemplo o conhecimento
técnico dentro das empresas, 0 reconhecimento da marca ou a fidelidade de seus clientes. Para
Rodrigues et al. (2009), o Capital Intelectual é a capacidade se transformar o conhecimento e
ativos intangiveis em recursos que gerem riqueza, de modo que a gestdo do Capital Intelectual
é essencial para maximizar seu valor.

A gestdo eficiente do Capital Intelectual estéd relacionada a gestdo do conhecimento.
Diversas instituicdes tém desenvolvido seus proprios sistemas internos de capacitacdo e
treinamento, conhecidas como “universidades empresariais internas”, de modo a desenvolver
dentro da empresa suas proprias estratégias e culturas empresariais, visando a melhora do
desempenho institucional (FRANCINI, 2002).

! No original: “Goodwill may be described as the sumo of those intangible attributes of a business
which contribute to its success, such as favourable location, a good reputation, the ability, and skill of its
employees and management, and its long-standing relationships with creditors, suppliers and customers”
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Na mesma linha da observacdo acima, Quinn (1992), menciona que quase todas as
empresas publicas e privadas de destaque se tornaram “companhias baseadas no conhecimento
ou inteligentes”, uma vez que o intelecto de seus funciondrios tem resultado em maior
agregacao de valor aos produtos e servigos oferecidos. Em complemento, Francini (2002, p.5)
analisa: “A capacidade de gerenciar o intelecto humano — e de transformar output intelectual
em um servico ou grupo de servi¢cos embutidos em um produto — esté rapidamente se tornando
a habilidade executiva critica desta era”.

Uma classificacdo do Capital Intelectual é proposta por Brooking, citada por Antunes
(1999), separando-0 em quatro grupos: Ativos de Mercado, Ativos Humanos, Ativos de
Propriedade Intelectual e Ativos de Infraestrutura. Os ativos de mercado representam o
potencial da empresa relacionado aos intangiveis relacionados ao mercado, como marca e
relacionamento com os clientes. O segundo grupo, dos ativos humanos é composto pelos
beneficios gerados pelas pessoas que fazem parte das institui¢Ges, resultado dos conhecimentos
especificos. Ja os ativos de Propriedade Intelectual compreendem uma série de ativos
intangiveis que necessitam de um amparo legal, como as patentes e os copyrights. Por ultimo,
os ativos de Infraestrutura englobam todas as tecnologias de uma instituicdo, assim como 0s
processos culturais.

Hoss et al. (2009) observam que o Capital Intelectual é a soma de todos o0s
conhecimentos de uma companhia, destacando os seus elementos em trés grupos: Capital

Humano, Capital Estrutural e Capital Relacional (Figura 1).

Figura 1 — Relagdes de causa e efeito entre os elementos do capital intelectual e os

resultados empresariais

/ Capital Estrutural \
Desempenho
Capital Humano /
\ Capital de '
Relacionamento !
E D nh
Capital Intelectual :> SSEmPERio

Fonte: Hoss et al. (2009, p.53)
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Na visdo de Stewart (1997), o Capital Intelectual é a capacidade de uma organizacao de
atender as exigéncias feitas pelo mercado, sendo o capital humano a principal fonte de inovagéo
das instituicOes, o capital estrutural a parte referente a estratégia e o capital de relacionamento,
chamado por ele de capital do cliente, mede o valor do relacionamento da empresa com seus
clientes. Em conjunto, eles exercem um papel fundamental no desempenho econémico da uma
instituicao.

Rodrigues et al. (2009) separam o capital humano em trés frentes: combinacdo de
competéncias que se expressam na forma de diferentes conhecimentos, capacidades e talentos;
atitude dentro da empresa, que reflete na conduta, motivacao e ética das pessoas; agilidade
intelectual, que contribua a geracdo de valor conforme as ideias sdo transformadas em novos
produtos e servigos.

Um outro ponto de vista é apresentado por Edvinsson e Malone (1998), que a partir de
uma metafora esclarecem o papel do Capital Intelectual dentro das organiza¢Ges. Comparando-
as a uma arvore, eles observam que toda a parte visivel da arvore, formado pelo seu tronco,
galhos e folhas equivalem as demonstracdes financeiras da empresa. Porém, a melhor maneira
de analisar a saude de uma arvore ao longo dos proximos anos € por meio de suas raizes, que
n&o sio visiveis. E o estudo dos fatores ocultos de uma empresa que de fato levara a um melhor
desempenho econdmico no futuro, exemplificando a importancia do Capital Intelectual.
Também se utilizando da metafora da Arvore, Marion (2007, p.3) complementa que “As raizes
podem, com muitos nutrientes, melhorar a produtividade da arvore... o Capital Intelectual hoje

de uma empresa vai definir o futuro da mesma” (Figura 2).

Figura 2 — Metéfora da arvore

Troncos, galhos, folhas e frutos
Parte (parte visivel)

faciimente
relatada pela
contabilidade

Evidéncias sobre a saude da arvore.
(normalmente aparece no Balango
Patrimenial)

Raizes (que poderdo modificar a
satide da arvore em anos futuros)
(normalmente n3o aparece no
Balango Patrimonial)

(Parasitas e outros
problemas que podem

atacar as raizes ou

nutrientes, umidades, etc /\

que fortalecerao a arvore e

seus produtos) Parte oculta, nem sempre

relatada pela Contabilidade

Fonte: Edvinsson e Malone (1998, p.28)
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Retomando a relacdo entre Goodwill e Capital Intelectual, Marion (2007) apud
Edvinsson e Malone (1998), destaca que ambos podem representar o mesmo valor por um certo
periodo. Porém, do ponto de vista contabil, o Capital Intelectual estd constantemente se
renovando, enquanto o Goodwill € temporal e limitado.

No caso do Goodwill, a geragdo de valor a empresa é limitada a um certo periodo, de
modo que o agio pago vai se transformando em despesas/amortiza¢fes até 0 momento que 0s
beneficios gerados pelos intangiveis adquiridos ndao existam mais. Por outro lado, a visao acerca
do Capital Intelectual observa que os elementos que o compBem, como a posse de
conhecimento, as tecnologias organizacionais, o relacionamento com os clientes, fornecedores
e outros stakeholders, que geram vantagens competitivas as empresas e um maior valor as
empresas sdo continuas.

Conforme apresentado anteriormente, existem uma serie de taxonomias a respeito dos
ativos intangiveis. Isso deriva em grande parte de sua subjetividade. Dito isso, quais seriam 0s
principais fatores estratégicos dos ativos intangiveis que permitem as empresas se
diferenciarem uma das outras? Perez e Fama (2015), argumentam que uma de suas principais
caracteristicas estratégicas € a sua singularidade, tornando-os ativos distintos, de dificil
aquisicdo e desenvolvimento. Em complemento, para Kayo et al. (2006), a singularidade dos
ativos intangiveis é a caracteristica que garante diferenciacdo e consequente vantagem
competitiva a uma companhia. Esse é o caso da Coca-Cola, que, segundo o autor, possui em
sua marca uma propriedade Unica. O mesmo nao pode ser dito em relacdo aos ativos tangiveis;
como exemplo, as maquinas de refrigerante sdo ativos tangiveis e tem um papel de destaque na
geracgdo de receita da Coca-Cola, contudo, elas podem ser facilmente substituidas por alguma
outra maquina, pois ndo possuem um fator de diferenciacéo.

Para Lev (2001), existem dois outros fatores diferenciadores dos intangiveis: a nao-
rivalidade e sua capacidade de escala. Perez e Fama (2015) explicam que a ndo-rivalidade
permite aos ativos intangiveis serem usufruidos de diversas formas e ao mesmo tempo pelas
companhias, resultando em fatores de diferenciacdo. Um exemplo consiste nas locadoras de
veiculos. Os carros (ativo tangivel) que formam a frota de veiculos ndo podem ser alugados por
mais de um cliente a0 mesmo tempo, de modo que o beneficio econémico gerado por eles é
limitado. Em contrapartida, nessas mesmas companhias, existe um software (ativo intangivel)
que permite a inumeros clientes alugarem os carros a qualquer momento, tambem sendo
responsavel pelo gerenciamento de toda a frota. O outro fator de diferenciagdo, capacidade de
escala, fica perceptivel conforme as empresas buscam aumentar sua capacidade produtiva

(PEREZ E FAMA, 2015). Utilizando novamente o exemplo da Coca-Cola, caso a empresa nio
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possua uma capacidade ociosa, sera preciso que ela invista em novos equipamentos ou na
construcdo de uma nova féabrica para aumentar sua producdo. Contudo, ela pode se utilizar de
sua marca quantas vezes achar necessario, de maneira que quanto maior uso da marca, mais
conhecida ela ficara e maior sera o seu beneficio econémico.

O limite de escala ndo fica restrito a marca, sendo caracteristica de outros ativos
intangiveis, como o know-how ou as patentes. 1sso proporciona as empresas intensivas em
ativos intangiveis uma grande vantagem sobre suas concorrentes que nao compartilham da
mesma caracteristica. As vantagens ficam ainda mais evidentes se comparando empresas
multinacionais, que possuem operac6es em diferentes paises, conforme observam Perez e Faméa
(2015, p. 116):

Uma indistria automotiva, por exemplo, ao analisar alternativas de investimentos em
outros paises, pode considerar apenas 0s gastos em ativos fisicos como as maquinas
e as instalacgdes fisicas, pois seus ativos intangiveis como a marca, seus processos
internos de fabricagdo (know-how), os softwares de gerenciamento de produgéo, o
design de seus produtos, entre outros, so ativos intangiveis, cujo custo marginal de
investimento é minimo.

Por outro lado, os ativos tangiveis possuem um limite em relacdo ao quanto podem ser
explorados pelas empresas para usufruirem dos beneficios da escala. Esse limite pode ocorrer
por dois motivos: limite de producdo ou restricdo de uso do produto (LEV, 2001).

Em suma, pode-se concluir que os ativos intangiveis possuem uma série de caracteristica
estratégicas que os diferenciam dos demais ativos e geram diversos beneficios as empresas.
Porém, é de suma importancia a correta avaliacéo e gestdo dos intangiveis. Combinados, esses
fatores sdo responsaveis por grandes impactos nas receitas, custos e consequentemente na
geracdo de caixa das empresas (KAYO, 2002).

Por fim, deve-se ainda ressaltar que existem certos limites em relacdo aos investimentos
em ativos intangiveis. Para Lev (2001), a primeira restricdo esta no gerenciamento desses
ativos, uma vez que sua administracdo é mais dificil que dos ativos tangiveis. Aliada a isso,
existe a dificuldade de identificacdo e mensuracdo dessa classe de ativos e a falta de
informac0es precisas dentro das instituicdes para medir sua performance.

Uma outra limitagdo aos ativos intangiveis esta no risco atrelado a eles. Perez e Fama
(2015) ressaltam que o risco possui um papel importante nas decisfes de investimentos das
empresas, uma vez que o desenvolvimento dos intangiveis € um processo bastante arriscado e
com altos custos de obtencdo. Os autores destacam ainda que a necessidade de inovagdo se
caracteriza como um dos riscos dos ativos intangiveis; por mais que no presente elas
representem uma vantagem competitiva as empresas, ndo existe nenhuma garantia de que 0s

concorrentes ndo irdo criar tecnologias que tornardo as inovagdes anteriores obsoletas. Um dos
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exemplos recentes mais famosos é o iPhone. Anunciado no inicio de 2007 pela Apple, sua
chegada revolucionou o mercado de telefones, criando o conceito de smartphones, e tornando
os demais modelos de celulares da época ultrapassados.

Lev (2000) elenca alguns outros riscos, como os direitos de propriedade. Por mais que
as empresas buscam se proteger do risco de serem copiadas, por meio das patentes, diversas
delas tém sofrido com a cdpia de seus produtos e tecnologias, o0 que é demonstrado pelos
diversos processos judiciais ainda vigentes a respeito desse tema.

Existe também o risco referente ao capital humano. Esse tipo de risco € ainda maior que
os demais (PEREZ E FAMA, 2015). Pense por exemplo no caso de uma empresa que acabou
de perder seu CEO para a concorrente. Além da perda de todos os conhecimentos técnicos e de
sua gestdo de pessoas, esses recursos estariam sendo alocados para uma outra empresa. Um
outro caso sdo as empresas que investem fortemente na formacdo profissional de seus
funcionérios, seja por meio de treinamentos especificos ou tempo gasto com eles
rotineiramente. Se muitos desses funcionarios optassem por sair da empresa, aconteceria uma

situacdo semelhante a do CEO.

1.3 Formas de mensuracao

A mensuracao dos ativos intangiveis se constitui em algo desafiador, visto a existéncia
de divergéncias sobre sua definicdo no ambiente contabil. De acordo com Hendriksen e Van
Breda (1999), os intangiveis formam uma das areas mais complexas e desafiadoras da
contabilidade e, provavelmente, também das financas empresariais. Além disso, conforme
observa Kayo (2002, p.2), “E extremamente dificil dissociar o ativo tangivel do intangivel. A

combinagao dos dois € que define o valor efetivo de uma empresa”.

1.3.1 Economic value added (EVA)

Mesmo apresentando diversas limitaces, a mensuracdo dos ativos intangiveis tem sido
objeto de estudo de varias pesquisas. Um dos métodos de determinacgdo propostos faz uso do
EVA (Economic Value Added ou Valor Econdmico Adicionado). E a partir dele que Kayo
(2006) argumenta que existem trés fatores fundamentais para a mensuracdo dos ativos
intangiveis, sendo o primeiro deles a projecdo dos resultados econdmico-financeiros, seguido
pela diferenciagdo entre os ativos tangiveis e intangiveis e, por fim, o custo de capital referente
a cada um desses ativos. O Valor Econdmico Adicionado de uma empresa foi proposto por

Stewart (1999), sendo calculado como:
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EVA = NOPAT — (Custo de capital = Capital Investido) 2

O NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) é o lucro operacional descontado os
impostos pagos que incidem sobre esse mesmo valor. O custo de capital mais utilizado € o
WACC (Weighted Average Cost of Capital) ou Custo Médio Ponderado de Capital, que
considera o custo médio ponderado de financiamento de uma empresa, seja por meio de capital
proprio (Equity) ou capital de terceiros, referente ao custo da divida (divida onerosa). Ja o
capital investido, pode ser calculado pela soma dos passivos onerosos com o patriménio liquido.

O préximo passo é diferenciar os ativos tangiveis dos intangiveis, e conforme Kayo
(2006), isso ocorre no momento que se subtrai o custo da utilizacdo do capital investido, uma
vez que ele faz referéncia aos ativos tangiveis de uma companhia. Apos trazer todos os valores
projetados a valor presente pelo custo de capital, chega-se ao MVA (Market Value Added ou

Valor de Mercado Adicinado), como mostra a Figura 3.

Figura 3 — Relacdo entre valor de mercado, EVA e MVA
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Fonte: Stewart (1999, p.154)

O valor de mercado de uma empresa é um dos aspectos que devem ser levados em
consideracdo ao se analisar o seu valor econdmico, sendo 0 outro o seu valor intrinseco. Ao
longo dos anos diversos modelos, foram apresentados como alternativas para se chegar no real
valor de uma companhia, sendo a metodologia do fluxo de caixa descontado uma das mais
utilizadas ate hoje. O valor intrinseco de uma companhia é resultado dos seus fluxos de caixa
futuros, que incluem seus ativos e o crescimento futuro, trazidos a valor presente por uma taxa
de desconto (DAMODARAN, 1997).
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E quais fatores interferem na geracdo de valor? Para Damodaran (1997), valores
adicionais podem ser gerados pelo aumento dos fluxos de caixa dos investimentos atuais,
aumento do lucro esperado atrelado a manutencdo de retornos excedentes, maiores periodos
com altos retornos e reducdo do custo de capital. Porém, nenhum desses fatores é facilmente
obtido, estando por diversas ocasifes atrelados a fatores qualitativos, como os ativos
intangiveis.

Por outro lado, o valor de mercado depende do valor das acfes das empresas que Sao
negociadas na bolsa de valores. De acordo com Stewart (2001), a maior parte do valor de
mercado de uma empresa é formada pelo valor dos seus ativos intangiveis. Ademais, é essencial
para a geracdo de valor o bom gerenciamento do valor intrinseco, que esta diretamente

relacionado aos intangiveis.

1.3.2 Market-to-book value

Uma metodologia bastante destacada por autores e utilizada em vérias pesquisas é a
diferenca entre o valor de mercado e o valor contabil de uma empresa — Figura 4. Conforme
apresentado anteriormente, o valor de mercado é a soma de todos os ativos tangiveis e
intangiveis de uma companhia (STEWART, 2001). Enquanto a parte tangivel pode se referir
aos ativos imobilizados e capital de giro, a parte intangivel é soma do Capital Humano,
Estrutural e do Cliente:

Figura 4 — Modelo do capital intelectual

Ativos tangiveis

- Capital Humano
+ A5 habilidades e
conhacimentos das pessoas

Valortotal de mercado

Ativas intangiveis
Capital Estrutural
- *  Patentes, processos, dados,

redas @ el

Capital do Cliente
Relacionamento com clientes
e fornacedoras

Fonte: Stewart (2001, p.13)



20

Partindo desse pressuposto, Stewart (1997) argumenta que a soma de todos esses
capitais pode ser mensurada pela diferenca entre o valor de mercado e o valor contabil, que se

refere ao patrimonio liquido, de uma empresa.

Market — to — book value = Valor de mercado — Valor contabil  (3)

Uma métrica alternativa de se mensurar o grau de intangibilidade de uma empresa é a

razao entre o valor de mercado e o valor contabil (LUTHY, 1998).

. . Valor de mercado
Grau de intangibilidade (GI) = Valor contibil 4)

Luthy (1998), porém, analisa que esses méetodos possuem certas limitagdes, por dois motivos.
O primeiro esta relacionado ao valor de mercado. Ele € o resultado do numero de a¢des de uma
companhia multiplicado pelo preco por acdo, variavel que pode ser influenciada por fatores
além do tangivel ou intangivel, como os fatores econdémicos. O segundo motivo é referente ao
valor contébil, que em muitos casos pode ndo representar a real receita que pode ser gerada

pelos ativos tangiveis.

1.3.3 Goodwill

Uma outra maneira de se calcular os ativos intangiveis € por meio do Goodwill.

Martins (1972), apud Schmidt e Santos (2009), sugerem sua analise a partir do Método
do excesso de valor econémico sobre o valor corrente. Esse método considera o Goodwill como
a diferenca entre o valor econémico e o valor corrente de um ativo. A grande dificuldade dessa
forma de calcula-lo estd na obtencdo do valor econdmico do ativo e no custo de oportunidade.

EVE = Vt N = Rt — Acc 5)
L NCEL

Em que:

EVE = excesso do valor econdmico sobre o valor corrente;
Acc = ativo avaliado a custo corrente;

Vt = valor residual do ativo;

J = custo de oportunidade de um empreendimento de igual risco;
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Rt = resultado econdmico produzido pelo ativo;
n = horizonte do tempo.

Para se mensuracdo o Capital Intelectual, uma das possibilidades ¢ o Value Added
Intellectual Coefficient (VAIC) ou Coeficiente de Valor Intelectual Agregado. Proposto por
Pulic (1997), se parte da premissa que as empresas possuem habilidades e conhecimentos
especificos, sendo o VAIC um indicador da eficdcia com que uma companhia cria valor ou
capacidade intelectual, de maneira que quanto maior for o seu coeficiente, melhor é a gestéo e
potencial de criagdo de valor de uma empresa. Assim, é possivel quantificar a eficiéncia do

Capital Intelectual para a geracdo de valor adicional as instituicdes (ROCHA, 2012).
VAIC = ICE + CEE (6)
Em complemento, Aguiar, Basso e Kimura (2009) adicionaram duas variaveis

independentes ao VAIC: eficiéncia do Capital Intelectual (Intellectual Capital Efficiency - ICE)
e eficiéncia do Capital Estrutural (Structural Capital Efficiency - CEE) — Figura 5.

VA
EE = — 7

C 5 (7)

VA
_ /4 8
HCE T (8)
VA — HC

_/a—4as 9

SCE 7 9)

ICE = HCE + SCE (10)

Em que:

HCE = Eficiéncia do Capital Humano (Human Capital Efficiency)

SCE = Eficiéncia do Capital Estrutural (Structural Capital Efficiency)

VA = Valor Adicionado (Value Added) = Receitas operacionais — Despesas operacionais
HC = Capital Humano (Human Capital) = Custos com funcionarios

SC = Capital Estrutural (Structural Capital) = Valor adicionado — Capital Humano

CE = Capital Empregado (Capital Employed) = Capital Fisico + Capital Financeiro
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Figura 5 — Adaptacdo do Modelo VAIC
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Fonte: Aguiar, Basso e Kimura (2009). Elaboracéo propria.

A partir das questdes acima mencionadas, levanta-se o seguinte apontamento: existe
relacdo entre as varidveis grau de intangibilidade das empresas e seu desempenho econémico-
financeiro (e em que medida)? Em geral, a valorizacdo atual das companhias tem sido atrelada
a presenca de ativos intangiveis em sua estrutura e sido um componente importante de suas
estratégias de crescimento. Devido a sua singularidade, ndo-rivalidade e capacidade de escala,
argumenta-se que 0s ativos intangiveis sdo capazes de oferecer vantagens competitivas as
empresas.

Por outro lado, este grau de influéncia pode variar conforme, por exemplo, o setor da
atividade econémica considerado e o ciclo de vida do produto. Assim, estudos que avaliem o
impacto dos ativos intangiveis sobre o desempenho econdmico-financeiro das corporagdes
contribuem para o processo de tomada de decisdo empresarial, especialmente relacionada as

decisdes de investimento.

1.4 Relagdo entre ativos intangiveis e desempenho econdmico-financeiro

Diferentes estudos nacionais buscaram responder a questdo elencada acima. Perez e
Fama (2015) conduziram um estudo com 699 empresas nao financeiras listadas nas duas
principais bolsas de a¢es norte-americanas (NYSE e NASDAQ), analisando o periodo entre
1997-2002, com o objetivo de verificar se existe alguma correlacdo entre o grau de
intangibilidade e desempenho econémico dessas companhias. Por meio de uma variavel
SPREAD, obtida pela diferenca entre o retorno sobre o capital investido (ROI) e 0o WACC, eles

mediram o grau de rentabilidade dessas empresas. Os resultados obtidos foram relevantes e
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corroboram com a tese de que os ativos intangiveis tém papel fundamental no desempenho
econdmico das empresas, uma vez as empresas com maior grau de intangibilidade apresentaram
maiores rentabilidades.

Obtendo resultados que seguem a mesma linha, Oliveira et al. (2014) compararam o
desempenho econdmico de dois portfolios formados por empresas com caracteristicas distintas:
intensivas em ativos tangiveis e intensivas em ativos intangiveis. A partir de seu grau de
intangibilidade (Gl), 178 empresas tiveram seus resultados entre 2003 e 2007 analisados. As
empresas que nesse periodo sempre se mantiveram como intensiva-tangivel ou intensiva-
intangivel foram selecionadas para fazerem parte de um dos portfélios. Ao todo 14 empresas
compuseram o portfolio de empresas Sempre Intangivel-Intensivas (SII) e 13 formaram o
portfélio de empresas Sempre Tangivel-Intensivas (STI). Os resultados obtidos demonstram
que o portfolio SII demonstraram um crescimento mais acelerado na Margem Liquida, Margem
Operacional e Liquidez Corrente.

Com foco no mercado brasileiro, Rita et al. (2017), apresentaram um estudo
comparando o grau de intangibilidade e o desempenho econémico de 177 empresas, de diversos
setores, presentes no Ibovespa no periodo entre 2010 e 2014. A partir da Representatividade
dos Ativos Intangiveis (RAI) dentro das companhias, analisou dois dos principais indicadores
de rentabilidade: retorno sobre o ativo (ROA) e retorno sobre o patriménio liquido (ROE). Os
resultados obtidos indicaram que os setores mais intensivos em intangiveis sdo Utilidades
Publicas e Servicos, cujas atividades estdo diretamente atreladas a utilizacdo de softwares para
gestdo dos produtos ou programas de fidelizacdo dos clientes, para citar alguns. Porém, de modo
geral conclui-se que ndo existe uma relagdo entre o desempenho econémico e o grau de
intangibilidade das empresas.

Analisando a América Latina, dois estudos recentes trataram deste tema de pesquisa.
Muller et al. (2019) analisaram 543 empresas da Argentina, Brasil, Chile e México, entre 2010
e 2014. Os resultados obtidos foram diferentes para cada pais. No caso da Argentina, Chile e
México se observou uma correlagédo positiva entre o grau de intangibilidade e o desempenho
econbmico das companhias, medidos por meio do ROE e ROA. Por outro lado, no Brasil, a
correlacdo foi negativa, de maneira que as empresas com mais ativos intangiveis tiveram piores
resultados econémicos. Lopes e Carvalho (2020) realizaram um estudo que abrangeu 1.236
companbhias abertas de 6 paises: Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru, entre 2011
e 2017. Ao final, os autores observaram a existéncia de uma correlacdo positiva relevante entre
os resultados econémicos e o grau de intangibilidade dessas empresas, reiterando a hipotese de

que investimentos em intangiveis trazem beneficios econdmicos as companhias.
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CAPITULO 2 - METODOLOGIA E ANALISE DOS RESULTADOS

O objetivo desse segundo capitulo é apresentar 0 método de estudo escolhido para
analisar a evolucdo do grau de intangibilidade das empresas brasileiras listadas ao longo dos
anos. Para tal, o capitulo esta dividido em duas se¢des. Na primeira parte do capitulo, é descrita
a amostra selecionada, com a apresentacdo de suas caracteristicas, assim como a metodologia

utilizada para avaliacdo dos dados. Na segunda parte do capitulo, os resultados serdo
apresentados e avaliados.

2.1 Metodologia
2.1.1 Amostra do estudo

Para fins da presente pesquisa, foi selecionada uma amostra composta de todas as
empresas de capital aberto, com a¢6es negociadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcédo), no periodo
entre 2010 e 2020, e com informacg6es disponiveis no Software Economaética — Tabela 2. Para
evitar que uma mesma empresa fosse contabilizada mais de uma vez, o estudo considerou
apenas as acdes de classe ordinaria (ON)?, além de desconsiderar as holdings financeiras. A
partir da primeira amostra foram separadas as empresas de industria, comércio e prestacdo de
servigos, que formam uma segunda base amostral a ser analisada. A escolha por esses trés

setores para analisar a evolucdo do grau de intangibilidade das empresas foi devido ao fato de
apresentarem caracteristicas distintas entre si.

Tabela 2 — Quantidade de empresas listadas na B3 e em cada um dos setores analisados

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B3 156 164 167 170 169 167 170 194 197 209 238
Indnstria 53 36 55 54 55 49 50 58 35 60 59
Comeércio 10 10 11 11 10 13 14 15 15 19 26
Servigos 21 24 28 31 32 32 32 37 41 42 50

Fonte: Economaética. Elaboraco Propria.

2 Algumas empresas em negociagdo possuem mais de uma classe de agdo, como as acOes ordinérias, preferenciais

Ou units, que representam o patrimdnio liquido da mesma empresa, diferenciando-se apenas em seus direitos
estatutarios.
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2.1.2 Método de anélise

O objetivo do presente estudo é analisar a evolugdo da participacdo dos ativos
intangiveis nas empresas brasileiras de capital aberto entre os anos de 2010 e 2020. Com base
em estatistica descritiva, sera analisado se na década de 2010 houve um aumento da
participacao dos intangiveis no universo de todas as empresas listadas analisadas, diferenciando
tal analise por segmento de atividade econémica - industria, comércio e servigos.

Para mensurar a intangibilidade dos ativos, sera utilizado o indicador grau de
intangibilidade (GI). Joia (2001) e Lauretti (2011) argumentam que a melhor maneira de
mensurar o grau de intangibilidade seria por meio da razdo do valor de mercado e valor contabil,
que pode ser utilizada como uma proxy para o capital intelectual da uma empresa.

Conforme mencionado no referencial teorico, o valor de mercado de uma companhia é
0 preco por acdo multiplicado pelo nimero de a¢des dela, enquanto o valor contabil é o valor

do seu patriménio liquido, encontrado em seu Balanco Patrimonial.

CI = Valor de mercado  Prego por agdo x n® agdes

(7)

Valor contabil Patrimoénio liquido
Com o intuito de mensurar o desempenho econémico-financeiro das empresas, sera
analisado o ROE (Return on Equity ou Retorno sobre o Capital Proprio). Conforme Damodaran

(1997), esse indicador mede a lucratividade de uma companhia sob a 6tica do investidor.

Lucro liquido

Return on Equity (ROE) = (8)

Patrimodnio liquido

2.2 Analise do grau de intangibilidade
Nessa secdo, serdo apresentadas as estatisticas descritivas referentes ao grau de
intangibilidade da totalidade de empresas listadas, avaliando-se ainda por segmento de

atividade economica.

2.2.1 Todas as empresas listadas

A Figura 6 mostra a evolucédo do grau de intangibilidade no periodo, a partir da mediana
das empresas analisadas. Os resultados apresentam dois comportamentos distintos ao longo da
série. Entre os anos 2010-2015 existe uma tendéncia de queda do grau de intangibilidade, que

passa de 1,7 em 2010 para 0,9 em 2015, o menor valor de toda a série. Por mais que exista uma
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recuperacdo em 2016, o valor de 1,1 se configura como o segundo menor de todo o periodo.
Nesses mesmos anos (2015 e 2016), a economia brasileira apresentou as piores variagdes do
Produto Interno Bruto (PIB) da década (excluindo o ano de 2020), fruto de uma grande crise
econbmica, sendo possivelmente um dos fatores que influenciaram na queda do grau de
intangibilidade. Em um segundo momento, entre os anos de 2016-2019, existe uma tendéncia
de aumento do GI, que em 2019 atinge o maior valor de toda a série (2,2). Contudo, avaliando
o0 periodo em sua totalidade, os resultados sugerem uma tendéncia de queda na primeira metade
da década analisada, com posterior melhora. Cabe ressaltar, porém, que o ano de 2020

interrompe este crescimento, possivelmente impactado pela crise sanitaria mundial.

Figura 6 — Evolucdo do grau de intangibilidade (mediana) das empresas listadas na B3
no periodo (2010-2020)
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Fonte: Economaética. Elaboragdo Propria.

A Tabela 3 mostra as principais estatisticas descritivas a respeito do grau de
intangibilidade da amostra total de empresas de capital aberto (Anexo 1) no periodo analisado
(2010-2020). Os resultados mostram que em todos os anos a média foi superior a mediana,
devido ao elevado Desvio Padrdo da amostra, principalmente nos anos de 2011, 2014, 2017 e
2020. Por esse motivo, se optou por analisar a evolucéo do grau de intangibilidade a partir da

mediana ao invés da média.
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Tabela 3 — Média, Mediana, M&ximo, Minimo e Desvio Padrdo do grau de intensidade

de todas as empresas listadas na B3

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Media 27 51 27 22 28 1.3 21 3.6 31 3.7 33
Mediana 1.7 14 1.5 1.6 12 0.9 1.1 1.5 1.5 22 21
Mazximo 20,0 153.9 311 15,5 140.5 16,1 18.6 1486 1172 432 2790
Minimo 0.2 0.3 0,1 0.1 0,1 0.0 0,1 02 0.1 0.3 0.3
Desvio-Padrio 3.0 12.1 3,1 23 10.9 2.3 2.5 12,0 5.6 4% 209

Quantidade de

. 156.0 164.0 167.0 170.0 169.0 167.0 1700 194.0 197.0 2020 2380
Observacdes

Fonte: Economaética. Elaborag&o Propria.

2.2.2 Industria

Os resultados referentes as empresas com foco na atividade industrial sdo apresentados
na Figura 7. Assim como os resultados da amostra anterior, na primeira metade do periodo
analisado (2010-2015), existe uma tendéncia de queda do indicador conforme se aproxima do
ano de 2015. A principal diferenca esta no ano de 2013, cujo valor de 1,6 foi o maior do periodo.
Nesse mesmo ano, a Pesquisa Industrial Anual (PIA) de 2013, realizada pelo IBGE (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica), indicou que houve expansdo da producdo industrial
nacional de 1,2% em relagdo ao ano anterior, com 11 dos 14 locais analisados® sinalizando
resultados positivos. Assim como ocorreu na amostra anterior, 0s anos de 2015 e 2016 foram
responsaveis pelos menores valores de todo o periodo, com 0,9 e 1,0, respectivamente.

A partir de 2016 o grau de intangibilidade sugere um aumento da participacdo dos
intangiveis nas empresas analisadas, com o ano de 2019 sendo responsavel pelo maior valor de
toda a série, com o valor de mercado sendo 1,9 vezes maior que o patriménio liquido dessas
empresas. O ano de 2020 se configura como o segundo maior valor de todo o periodo, mas

também se encontra abaixo de 2019, possivelmente por causa da pandemia do COVID-109.

3 Rio Grande do Sul, Parana, Goias, Bahia, Ceara, Santa Catarina, Regido Nordeste, Pernambuco, Sdo
Paulo, Amazonas e Rio de Janeiro apresentaram resultados positivos. Espirito Santos, Para e Minas Gerais
assinalaram resultados negativos.
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Figura 7 — Evolucdo do grau de intangibilidade (mediana) das empresas do setor
industrial no periodo (2010-2020)
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Fonte: Economaética. Elaboracdo Propria.

A Tabela 4 mostra as principais estatisticas descritivas a respeito do grau de
intangibilidade da amostra de empresas industriais de capital aberto (anexo 2) no periodo
analisado (2010-2020). Assim como na amostra que continha todas as empresas, 0 Desvio
Padréo continua bastante elevado, especialmente no ano de 2011. Por esse motivo, Se optou por
analisar a evolucédo do grau de intangibilidade a partir da mediana ao inves da média.

Tabela 4 — Média, Mediana, Maximo, Minimo e Desvio Padrdo do grau de intensidade

das empresas do setor industrial listadas na B3

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Mhedia 19 446 3.0 20 13 1.8 19 24 21 23 31
Mediana 1.3 12 14 1.6 13 0e Lo 1.3 14 19 17
Mhaximo 33 1539 311 3.3 6.0 9.6 8.7 331 1.0 113 334
Minimo 02 0.3 02 0.1 0.1 0.1 0.1 02 02 0.3 03
Desvio-Padrdo 1.3 204 1.7 17 14 21 20 14 1.7 22 43
Quantidade de 33.0 36.0 33,0 34.0 35.0 480 50.0 38.0 35,0 60,0 39.0

Observacdes

Fonte: Economatica. Elaboracdo Propria.
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2.2.3 Comércio

A evolucdo do grau de intangibilidade das empresas de comércio € apresentada na
Figura 8. De maneira semelhante as duas amostras anteriores, tem-se uma tendéncia de queda
até 2015, seguido por um aumento do grau de intangibilidade a partir de 2016 indo até 2019.
Diferentemente da amostra geral e da indUstria, o ano de 2010 representa 0 maior valor de toda
a série (6,2), seguido pelo ano de 2019. Novamente, os anos de 2015 e 2016, que foram o &pice
da crise econémica da Gltima década, sdo responsaveis pelos menores valores do periodo. No
caso de 2020, se observa uma queda acentuada no grau de intangibilidade das empresas, indo
de 5,7 para 3,3. Uma possivel explicacdo seria 0 maior impacto da pandemia nesse setor, uma
vez que diversos estabelecimentos comerciais ficaram totalmente fechados por varios meses
em 2020.

Figura 8 — Evolucéo do grau de intangibilidade (mediana) das empresas do setor de

comércio no periodo (2010-2020)
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Fonte: Economatica. Elaboracdo Propria.

As principais estatisticas descritivas das empresas cujo principal foco € a atividade
comercial (anexo 3) sdo apresentadas na tabela 5. Assim como as amostras anteriores, a analise
possui um elevado Desvio Padréo, principalmente no ano de 2018. Por esse motivo, se optou

por analisar a evolucdo do grau de intangibilidade a partir da mediana ao invés da média.
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Tabela 5 — Média, Mediana, Maximo, Minimo e Desvio Padrdo do grau de intensidade

das empresas do setor de comércio listadas na B3

2000 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Média 8.1 43 64 44 39 248 16 41 117 62 16
Mediana 62 2.7 3.7 29 21 09 14 3.3 3.0 3.7 33
Mésximo 200 138 208 155 122 98 0.9 04 1172 251 220
Minimo 1.0 0.7 0.8 1,0 0.3 03 04 0.7 0.5 0.8 0.7
DesvioPadrio 7.0 47 71 16 30 33 13 30 204 57 16
Quantidadede .5 100 110 110 100 120 140 150 150 190 260

Observacdes

Fonte: Economaética. Elaborag&o Propria.

2.2.4 Servicos

A evolucdo do grau de intangibilidade das empresas prestadoras de servigcos pode ser

encontrada na Figura 9. De modo semelhante as atividades industriais e comerciais, a

porcentagem de ativos intangiveis no capital das empresas de servigos diminui nos seis
primeiros anos (2010-2015) da série, aumentado de 2016 a 2019, e voltando a cair em 2020. A

maior participacdo dos intangiveis continua sendo nos anos de 2010 e 2019, e a menor

participacdo em relacéo ao patriménio liquido das empresas permanece sendo os anos de 2015

e 2016.

Figura 9 — Evolucdo do grau de intangibilidade (mediana) das empresas do setor de

servigos no periodo (2010-2020)
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Fonte: Economatica. Elaboracdo Propria.

A Tabela 6 mostra as principais estatisticas descritivas das empresas focadas na
prestacdo de servicos (anexo 4). Da mesma maneira que foi feito nas andlises anteriores, foi
observado a mediana dos resultados devido ao elevado Desvio Padrdo da amostra nos anos de
2014, 2017 e 2020.

Tabela 6 — Média, Mediana, Maximo, Minimo e Desvio Padrdo do grau de intensidade
das empresas do setor de servigos listadas na B3

2010 a0 2012 2013 2014 20135 2016 2017 2018 2010 2020

hiadia 41 33 33 33 1.6 23 3.0 13 34 5.7 151
Mediana 32 21 24 23 20 14 1.7 26 22 41 28

Maximo 15,5 18.6 16,4 13,3 1405 10.3 109 1496 141 364 2790
Minima 0.3 0.7 1.0 0.3 0.4 0.1 02 0.3 0.1 0.3 0.5

Desvio-Padrio 3,7 ERY 34 32 245 2.7 29 242 29 6.3 442
Quantidade de

N 210 240 280 310 320 320 320 370 410 420 30,0
Observacdes

Fonte: Economética. Elaboragéo Prdpria.

2.2.5 Comparagcéo dos resultados

A Figura 10 compara os resultados de todos as amostras: B3, industria, comércio e
servicos. Eles sugerem que as empresas focadas no comércio sdo as que possuem mais ativos
intangiveis sob sua posse, seguidos pelas empresas prestadoras de servigos, todas as empresas
listadas na bolsa brasileira e por Gltimo as empresas industriais. O ano de 2010 representa o
maior valor de todo o periodo para o comércio, e 0 segundo maior para as demais amostras.

No caso do comércio, a razdo valor de mercado sobre valor contabil é quase duas vezes
maior que servigos, e mais de quatro vezes maior que a mediana de todas as empresas da bolsa
e empresas industriais. Analisando o ano de 2011, todas apresentaram uma queda em relagéo
ao ano anterior, sendo a maiores significativa do comércio, indo de 6,2 vezes para 2,7 vezes. A
respeito das empresas de prestacdo de servicos, a queda foi um pouco superior a 1,0 vez,
enquanto as demais amostras tiveram uma diminui¢do minima no grau de intangibilidade.

Em todos os casos 0s anos de 2015 e 2016 apresentaram o menor Gl de toda a série. Em
ambos os anos de maior dificuldade econdmica o setor de servicos teve maior grau de

intangibilidade que os demais setores. Em 2020, ano que também foi bastante impactado
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negativamente pela crise do Coronavirus, o setor de servigos apresentou o segundo maior grau
de intangibilidade entre as amostras, ficando atras apenas do comércio. Contudo, vale ressaltar
que a queda em relacdo ao ano anterior, foi menor nas prestadoras de servico se comparado

com a participacdo dos ativos intangiveis nas empresas focadas no comércio.

Figura 10 — Comparativo da evolugdo do grau de intangibilidade (mediana) de todas as

empresas, industria, comércio e servicos no periodo (2010-2020)
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Fonte: Economaética. Elaboragdo Propria.

2.3 Andlise do desempenho econémico-financeiro

O objetivo dessa secdo é explorar a relacdo entre o grau de intangibilidade e a
rentabilidade das empresas listadas. Para tanto, as empresas foram separadas em 4 grupos
distintos de acordo com seu grau de intangibilidade, de modo que o grupo 1 representa 0s 25%
maiores valores da amostra e 0 grupo 4 representa 0s 25% menores valores da amostra,
conforme indicado na Tabela 7. Se utilizando das mesmas empresas que compdem cada grupo
se calculou o ROE médio correspondente a cada grupo, que sera utilizado como indicador de
rentabilidade. Para ambos os indicadores, Gl e ROE, o resultado obtido em cada agrupamento

representa a mediana dos valores.
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Tabela 7 — Classificagdo por grupo

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4

25% 26% - 50% 51% - 75% T6% - 100%

2.3.1 Todas as empresas listadas

A Tabela 8 mostra a evolucdo do grau de intangibilidade e rentabilidade por grupo de
todas as empresas da amostra no periodo 2010-2020. Os resultados indicam que as empresas
do grupo 1, que possuem o maior grau de intangibilidade, sdo as que retornam maior valor aos
seus acionistas (ROE médio do periodo = 18,0%), seguido pelas empresas do grupo 2 (ROE
médio do periodo = 11,8%), grupo 3 (8,7%) e grupo 4 (3,4%).

Tabela 8 — Analise por grupo: grau de intangibilidade e rentabilidade de todas as

empresas listadas na B3

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Media

GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE ROE

Grupe 1 45 22.6% 3.7 21.7% 4.1 18.0% 41 195% 39 192% 40 182% 3.8 17.9% 353 17.0% 52 168% 6.5 153% 63 11.3% 18.0%
Grupe2 22 140% 1.8 149%% 2.0 105% 20 11.8% 17 105% 12 11.0% 1.7 89% 20 128% 22 137% 28 11.8% 2.6 9.7% 11.8%
Grupe 3 14 12.1% 11 101% 1.1 97% 11 61% 09 80% 06 57% 0% 353% 12 6.6% 12 116% 18 112% 1.6 92% 87%

Grupe4 08 7.0% 0.7 44% 06 43% 06 21% 04 13% 03 05% 04 -07% 06 1.8% 06 73% 10 44% 09 41% 34%

Fonte: Economaética. Elaboragdo Prdpria.

A Figura 11 mostra a evolucdo apenas do grupo 1, no qual o ROE apresenta uma
tendéncia de queda ao longo do periodo, caindo de 22,6% em 2010 para 11,5% em 2020. Isso
ocorreu inclusive entre os anos 2016-2019, periodo em que o Gl das empresas se recuperou,
indo de 3,8 para 6,3, respectivamente.

No caso dos demais grupos, em linhas gerais 0 ROE apresentou uma tendéncia mais
semelhante ao GI, com queda até o ano de 2016, e aumento da rentabilidade entre 2017 até
2019, tendéncia de alta interrompida em 2020, possivelmente afetado pela COVID-19,

conforme indicado pelas figuras 12, 13 e 14.
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Figura 11 — Andlise do grupo 1: grau de intangibilidade e rentabilidade de todas as

empresas listadas na B3
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Fonte: Economaética. Elaboragéo Propria.

Figura 12 — Andlise do grupo 2: grau de intangibilidade e rentabilidade de todas as

empresas listadas na B3
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Fonte: Economética. Elaboragdo Prépria.

Figura 13 — Analise do grupo 3: grau de intangibilidade e rentabilidade de todas as

empresas listadas na B3
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Fonte: Economatica. Elaboracdo Prépria.



35

Figura 14 — Andlise do grupo 4: grau de intangibilidade e rentabilidade de todas as
empresas listadas na B3
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Fonte: Economaética. Elaboragéo Propria.

2.3.2 Industria

Na tabela 9 abaixo estdo presentes os resultados das empresas focadas na atividade
industrial. Comparando os resultados por grupo, se obtém uma tendéncia semelhante a amostra
anterior: as empresas do 1° grupo apresentam 0s maiores retornos sobre o patriménio liquido,
seguido pelas empresas do 2°, 3° e por fim do 4° grupo. O ROE médio do grupo 1 no periodo
foi de 18,4%, seguido por pelo grupo 2 com 11,2%, grupo 3 com 5,0% e grupo 4 com -1,1%.

Tabela 9 — Andlise por grupo: grau de intangibilidade e rentabilidade das empresas do
setor industrial listadas na B3

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Média

GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE ROE

Grupo 1 32 231% 32 223% 41 16%% 39 186% 3.7 189% 41 190% 40 181% 35 17.0% 40 139% 48 189% 354 157% 184%

Grupo 2 17 114% 15 17.0% 2.0 B8.6% 19 119% 1.6 135% 13 1135% 13 8.6% 16 58% L3 162% 23 112% 2.0 80% 11.2%

Grupo 3 12 113% 09 3.7% 10 -08% 10 47% 11 B4% 06 53% 08 -06% 10 22% 11 60% 135 84% 15 64% 30%

Grupo 4 05 335% 0.6 05% 05 46% 04 -33% 03 18% 02 -139% 04 -39% 05 2.6% 04 63% 05 49 07 -53% -L1%

Fonte: Economaética. Elaboragéo Prépria.

No caso da industria, presente na figura 15, o grupo 1 apresentou diferentes tendéncias
de rentabilidade ao longo dos anos. Nos trés primeiros anos se observou uma acentuada queda
no indicador, que reduziu mais de 7,0%. Por outro lado, nesse mesmo periodo o grau de
intangibilidade passou de 3,2 para 4,1. Nos quatro anos seguintes a rentabilidade se manteve
em niveis constantes, assim como o Gl, apesar da complicada situacdo econémica do pais. Nos

ultimos trés anos a rentabilidade voltou a alternar momentos de maior e menor valor, enquanto



36

a intangibilidade das empresas cresceu em todos os anos, apesar de 2020 ter sido um ano
complicado.

Nos demais grupos, assim como o primeiro, ndo existe um padrdo bem definido para a
evolucdo da rentabilidade. De modo geral o aumento no grau de intangibilidade de um ano para
0 outro resultou no aumento da rentabilidade das empresas, mas houve casos em que 0
movimento foi contrario. Um exemplo é o periodo 2012-2014 do grupo 2 apresentado na figura
16, de maneira que o Gl caiu de 2,0 para 1,3 e 0 ROE passou de 8,6% para 13,5%. Na figura

18, onde se encontram os resultados do grupo 4, o contrario ocorreu em 2020.

Figura 15 — Anélise do grupo 1: grau de intangibilidade e rentabilidade das empresas

do setor industrial listadas na B3
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Fonte: Economética. Elaboragdo Prépria.

Figura 16 — Analise do grupo 2: grau de intangibilidade e rentabilidade das empresas

do setor industrial listadas na B3
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Fonte: Economaética. Elaboragéo Prépria.
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Figura 17 — Anélise do grupo 3: grau de intangibilidade e rentabilidade das empresas

do setor industrial listadas na B3
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Fonte: Economética. Elaboragéo Prdpria.
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Figura 18 — Analise do grupo 4: grau de intangibilidade e rentabilidade das empresas

do setor industrial listadas na B3
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Fonte: Economaética. Elaboragdo Prépria.
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Os resultados a respeito das empresas focadas na atividade comercial sdo apresentados

na tabela 10. Assim como ocorre com as duas amostras anteriores, os resultados mostram que

as empresas com maior grau de intangibilidade, na média, geram possuem maior rentabilidade.

No caso do comércio, 0 ROE médio do periodo das empresas do 1° grupo é mais de duas vezes

superior que as empresas do 2° grupo (19,9% vs 8,9%), enquanto aquelas presente no 3° grupo

tiveram um retorno médio de 4,1% e as do ultimo grupo um pouco abaixo, em 4,0%.
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Tabela 10 — Anélise por grupo: grau de intangibilidade e rentabilidade das empresas do

setor de comércio listadas na B3

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Média

GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE ROE

Grupo 1 163 149% 124 292% 134 247% 8.1 273% 92 254% 6.6 144% 85 146% 7.8 173% 7.7 23.6% 97 157% 6.5 11.9% 19.9%
Grupo 2 6.8 254% 29 188% 37 -L1% 29 7.7% 23 44% 14 -32% 26 53% 42 66% 49 12.7% 62 146% 41 7.0% 89%
Grupe3 25 77% 16 -22% 15 114% 15 100% L8 185% 05 09% 08 -74% 15 -63% 11 08% 23 74% 23 49%% 41%

Grupo4 1.1 93% 08 B86% 08 7.1% 10 %1% 07 36% 03 -32% 05 -43% 08 -1.8% 05 41% L1 63% 11 50% 40%

Fonte: Economaética. Elaboragdo Prdpria.

Na figura 19, tem-se os resultados do grupo 1, que assim como no caso da industria
revelou diversas tendéncias de rentabilidade no periodo. Entre 2011 e 2015 se teve uma
diminuigédo do indicador, com uma reducdo de mais de metade do valor (29,2% vs 14,4%).
Movimento semelhante foi encontrado no Gl, que passou de 12,4 em 2011 para 6,6 em 2015.
Entre 2016-2018 se observou uma recuperacdo consideravel da rentabilidade e uma leva queda
no grau de intangibilidade. Os dois ultimos anos mostraram queda de ambos os indicadores.

As figuras 20, 21 e 22 sdo responsaveis por apresentar os resultados dos grupos 2,3 e 4
respectivamente do setor de comércio. Os grupos 2 e 4 indicam padrbes semelhantes no retorno
aos acionistas: tendéncia de queda até o meio do periodo, seguido por uma recuperacao até
2019, voltando a cair em 2020. Movimento semelhante foi observado no grau de intangibilidade
de ambos o0s casos. O grupo 3 apresentou movimento contrario entre 2010-2014: se por um lado
0 ROE aumentou (de 7,7% para 18,5%), por outro o Gl reduziu (de 2,5 para 1,8).

Figura 19 — Analise do grupo 1: grau de intangibilidade e rentabilidade das empresas

do setor de comércio listadas na B3

20,0 40,0%
15,0 30,0%
10,0 20,0%
5,0 10,0%
0,0 0,0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Gl ROE

Fonte: Economatica. Elaboragdo Prdpria.
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Figura 20 — Anélise do grupo 2: grau de intangibilidade e rentabilidade das empresas
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Figura 21 — Analise do grupo 3: grau de intangibilidade e rentabilidade das empresas
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Figura 22 — Analise do grupo 4: grau de intangibilidade e rentabilidade das empresas
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2.3.4 Servicos

Na tabela 11 se encontram os resultados referentes as empresas focadas na prestacéo de
servigcos. De modo semelhante as outras amostras do presente estudo, as empresas com maior
participacdo dos intangiveis em seus balancos obtiveram maior rentabilidade no periodo. No
caso do 1° grupo, o ROE médio foi de 22,3%, seguido pelo 2° grupo com rentabilidade média
de 13,6%, 3° grupo com 9,2% e o Gltimo grupo com 8,1%.

Tabela 11 — Analise por grupo: grau de intangibilidade e rentabilidade das empresas do

setor de servigos listadas na B3

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Meédia

GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE GI ROE ROE

Grupo 1 75 216% 64 241% 356 189% 65 278% 80 303% 61 240% 70 216% 26 132% 71 223% 52 256% 114 16,0% 223%

Grupo 2 3.8 203% 24 146% 2% 82% 32 113% 3.2 133% 1.6 107% 22 165% 3.2 153% 28 144% 49 153% 35 92% 13.6%

Grupo 3 2.1 20.6% L6 11.1% 16 62% 15 53% 14 105% 1.0 39% 13 112% 20 6.8% 19 103% 25 104% 23 46% 92%

Grupo 4 1.0 159% L1 98% 12 100% 09 40% 08 63% 07 54% 07 51% 12 90% 11 110% 13 71% 12 52% 8.1%

Fonte: Economética. Elaboragao Prdpria.

A andlise da evolucdo do grupo 1 é exposta na figura 23. De modo geral a rentabilidade
e 0 grau de intangibilidade das empresas demonstraram movimentos semelhantes: o periodo
2010-2012 se caracterizou pela queda de ambos os indicadores, com o Gl reduzindo de 7,5 para
5,6 e 0 ROE de 21,6% para 18,9%; entre 2012 até 2014 se observou um aumento de ambos,
com o grau de intangibilidade representando o valor de 8,0 vezes o patrimonio liquido, enquanto
a rentabilidade subiu mais de 10,0%, chegando em 30,3%; posteriormente houve uma nova
queda até 2017; de 2018 a 2020 o indicador de intangibilidade subiu de 7,1 para 11,4, enquanto
0 ROE aumentou de 2018 para 2019, mas caiu de 2019 para 2020.

No caso dos grupos 2, 3 e 4, cujos resultados sdo mostrados nas trés figuras abaixo, na
maioria dos anos os dois indicadores tiveram tendéncias parecidas ao longo dos anos. A
principal excegdo ocorre no periodo 2016-2020 do grupo 3, de modo que o Gl aumenta de 1,3

para 2,3 e a rentabilidade reduz drasticamente, indo de 11,2% para 4,6%,
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Figura 23 — Anélise do grupo 1: grau de intangibilidade e rentabilidade das empresas

do setor de servicos listadas na B3
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Fonte: Economaética. Elaboragéo Propria.

Figura 24 — Anélise do grupo 2: grau de intangibilidade e rentabilidade das empresas

do setor de servicos listadas na B3
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Fonte: Economética. Elaboragdo Prépria.

Figura 25 — Analise do grupo 3: grau de intangibilidade e rentabilidade das empresas

do setor de servicos listadas na B3

3,0 25,0%
2,5 20,0%
2

0 15,0%
1,5

10,09

1,0 ,0%
05 5,0%
0,0 0,0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

s G| =—ROE
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Figura 26 — Andlise do grupo 4: grau de intangibilidade e rentabilidade das empresas
do setor de servicos listadas na B3
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3. CONSIDERACOES FINAIS

Conforme exposto por Perez e Fama (2015), os ativos intangiveis passaram a ter cada
vez mais relevancia a partir do final dos anos de 1980, fruto de um ambiente de competicédo
mais acirrada entre as empresas, que comecaram a buscar novas alternativas de diferenciacao.
Dessa forma, o presente estudo se propds a analisar a evolugdo da participacdo dos ativos
intangiveis das empresas brasileiras na década passada, assim como investigar se existia alguma
relacdo entre o grau de intangibilidade e o desempenho econémico das companhias.

Analisando o grau de intangibilidade de todas as empresas listadas na B3 no periodo
2010-2020, foi possivel observar dois movimentos distintos. Nos primeiros anos, que vao de
2010 até 2015, o nivel de intangibilidade dos ativos decresceu, enquanto a partir de 2016 ele
apresentou uma tendéncia contraria a observada anteriormente, com crescimento interrompido
apenas em 2020. Assim, como os resultados ndo indicam um dnico e claro padréo, ndo é
possivel concluir que o aumento da competicdo e a busca por vantagens competitivas por si s6
sejam fatores que resultar em uma maior participacdo dos ativos intangiveis no capital das
companbhias.

A respeito dos resultados segregados por setor, o comportamento obtido foi semelhante
ao apresentado anteriormente. Nos seis primeiros anos, a maioria deles experimentou uma
menor participacdo dos ativos intangiveis, seguido de um movimento contrario em boa parte
dos anos a partir de 2016. Os resultados também indicam que entre os trés grupos, aquele com
0 maior grau de intangibilidade foi o comércio, seguido por servicos e, por Gltimo, a industria.
Além disso, todos o0s grupos presenciaram uma queda do GI em 2020, possivelmente devido a
crise mundial causada pela COVID-19. Entre eles, 0 comércio apresentou 0 maior impacto
negativo entre 2020 e 2019, indicando que o impacto da pandemia foi maior nesse setor do que
nos demais.

A segunda parte do estudo buscou observar a relacdo o grau de intangibilidade e o
desempenho econdmico das empresas listadas. A analise dos niUmeros da amostra com todas as
empresas indicou que o grupo 1 obteve maior retorno médio aos acionistas ao longo do periodo,
acompanhado na sequéncia pelos grupos 2, 3 e 4. Os resultados encontrados separando as
empresas entre inddstria, comeércio e servico também possuem o mesmo comportamento.
Assim, existe um indicio de que de fato as empresas com maior grau de intangibilidade também
apresentam maior rentabilidade.

Comparando a rentabilidade média de cada grupo, se observa que o setor de servicos foi
0 que apresentou 0 maior ROE em todos os grupos (1, 2, 3 e 4). Reduzindo 0 escopo apenas

para a industria e o comércio, ndo foi possivel encontrar uma tendéncia. Desse modo, néo é
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possivel afirmar que quanto maior a participagdo dos intangiveis em um setor, maior sera seu
retorno aos acionistas em comparagdo a um setor com menor participagéo desse tipo de ativo.
Esse é o caso do comércio, que em todos os anos do periodo 2010-2020, com excec¢ado aos anos
de 2015 e 2016, foi o responsavel pelo maior indicador de intangibilidade. Contudo, em todos
0s 4 grupos ele teve uma rentabilidade menor que o setor de servicos.

Por fim, os resultados desse estudo ficam limitados pelo tamanho de sua amostra (que
engloba apenas as companhias listadas na B3), pelo periodo de analise (2010 a 2020) e pelo
numero de indicadores (um para o grau de intangibilidade e desempenho econémico). Desse
modo, é dificil de se obter qualquer tipo de conclusdo definitiva a respeito da evolucdo da
participagdo dos ativos intangiveis e sobre sua relagdo com a rentabilidade das companhias
analisadas. Até porgue, essa classe de ativo se caracteriza pela sua alta complexidade e
subjetividade (Hendriksen e Van Breda, 1999). Apesar de suas limitacdes, o presente estudo
enriquece a literatura que visa estudar e debater sobre os ativos intangiveis. Estudos futuros
podem ser realizados para aprofundar mais o tema e entender melhor quais fatores influenciam
na participacdo dos intangiveis e qual sua real relacdo com o desempenho econémico das
empresas listadas. Novas pesquisas ainda podem ser conduzidas considerando empresas
listadas em outros paises, em diferentes momentos do tempo e se utilizando de diferentes

indicadores.
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