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RESUMO

Com o grande aumento da competitividade no mercado, as organizacfes estdo buscando criar
planejamentos e estratégias de negécio, almejando alcangar vantagens competitivas, sendo
que muitas empresas estdo utilizando como estratégia a valorizacdo e o investimento em
ativos intangiveis. Os intangiveis apesar de apresentarem dificuldades em seu reconhecimento
e mensuracdo, estdo agregando beneficios as empresas por sua capacidade de diferenciacao e
por sua particularidade. Assim, o estudo tem como objetivo principal analisar a influéncia do
grau de intangibilidade nos indicadores econémico— financeiros das empresas listadas nos
niveis de governanca da B3. A pesquisa € de natureza descritiva, classificando-se como
documental e bibliografica, com procedimentos quantitativos. Concluindo que o Grau de
Intangibilidade afeta de forma positiva os indicadores de rentabilidade e negativamente o
nivel de endividamento, sugerindo que o nivel de intangibilidade das organizacdes tende a
melhorar os resultados e minimizar a proporcao de dividas organizacionais.
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ABSTRACT

With the great increase in competitiveness in the market, organizations are seeking to create
business plans and strategies, aiming to achieve competitive advantages, and many companies
are using as strategy the valuation and investment in intangible assets. Intangibles, despite
difficulties in recognition and measurement, are adding benefits to companies because of their
capacity for differentiation and their particularity. Thus, the main objective of this study is to
analyze the influence of the degree of intangibility on the economic and financial indicators of
the companies listed in the B3 governance levels. The research is descriptive in nature,
classified as documentary and bibliographical, with quantitative procedures. Concluding that
the Degree of Intangibility positively affects profitability indicators and negatively the level
of indebtedness, suggesting that the level of intangibility of organizations tends to improve
results and minimize the proportion of organizational debts.
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1 INTRODUCAO

O processo de globalizacdo encaminhou inimeras transformacGes econbmicas e
sociais e juntamente com o0 avanco da tecnologia de informacdo e do conhecimento, vem
rompendo fronteiras e promovendo uma maior integracdo entre organizagbes do mundo
inteiro. Essa aproximacao tem como consequéncia a formacdo de um ambiente competitivo
entre as empresas. O aumento da competitividade nas organizagdes estimula a disputa por
mercados mais complexos, sendo que hoje, empresas, fornecedores e clientes estdo vivendo
em um cenario de constantes mudangas, e a cada ano, este cenario ganha novos participantes,
com novas exigéncias, mais informacdes, onde todos devem estar atentos ao ambiente e a
relacdo de valor em seus negécios (COSTA et al., 2011).

As organizacdes estdo buscando criar planejamentos e estratégias de negdcio. Grande
parte das estratégias permite que a empresa obtenha vantagens competitivas, isto é, conquiste
um diferencial que lhe permita se destacar entre a concorréncia, atingindo excelentes
resultados. Portanto, almejando alcancar vantagens competitivas, muitas empresas estdo
utilizando como estratégia a valorizacao e o investimento em ativos intangiveis. Perez e Faméa
(2006) afirmam que a crescente competicdo entre as empresas tem elevado a importancia
estratégica dos ativos intangiveis como fator de diferenciacdo entre empresas, sendo que esses
ativos tém a capacidade de proporcionar vantagens competitivas para que o0s seus detentores
possam enfrentar a concorréncia e sobressair em seus mercados de atuacao.

O fendmeno que € a capacidade de criagdo de valor dos ativos intangiveis esta
abrangendo as organizacfes de um modo geral. Colauto et al. (2009) explica que as empresas
podem possuir 0s mesmos recursos financeiros e atuar no mesmo segmento, sem diferencas
no valor dos ativos tangiveis, a diferenciacdo entre as mesmas serd promovida por aspectos
intangiveis provenientes do conhecimento da corporagdo. Ou seja, 0s ativos intangiveis
promovem consequentemente, disparidade dos lucros e dos valores econdémicos das
organizagoes.

A diferenciacdo promovida pelos ativos intangiveis justifica-se por suas caracteristicas
Unicas, sendo uma delas, a singularidade. Perez e Fama (2006, p.84), afirmam que “[...] os
ativos intangiveis possuem como uma de suas caracteristicas estratégicas, a singularidade, o
que os torna ativos Unicos, dificeis de adquirir, de desenvolver, e até mesmo de copiar, além
disso, alguns podem ser protegidos legalmente”.

Kayo (2002) levanta outras caracteristicas dos ativos intangiveis, como a nao
rivalidade e capacidade de escala. A nao rivalidade refere-se a capacidade de serem utilizados
simultaneamente de formas diferentes, diferente dos ativos tangiveis, pois uma maquina nao
fabrica produtos diferentes ao mesmo tempo. A capacidade de escala, diz respeito a facilidade
dos ativos intangiveis serem alavancados para explorar em escala, isto €, ndo existem
limitacBes fisicas para sua utilizacdo, o Unico ponto que pode os limitar é o tamanho do
mercado.

Porém, apesar do consenso sobre a relevancia dos ativos intangiveis, a contabilidade
enfrenta desafios de mensuracdo desses ativos. Os intangiveis possuem peculiaridades que
dificultam a sua avaliacdo objetiva, sua identificacdo e até mesmo a sua defini¢cdo conceitual.
Sdo ativos oriundos de origens diferentes e assumem distintos formatos, dificultando a
utilizacdo das formas contabeis tradicionais em sua identificacdo e avaliacdo (WERNKE,
2002).

Na visdo de Hendriksen e Van Breda (1999),0s ativos intangiveis compdem uma das
areas mais complexas da teoria da contabilidade, em razdo das dificuldades da sua
identificacdo, pelas incertezas sobre a mensuracéo e a estimacao de sua vida util e até mesmo
sobre o potencial de geracdo de beneficios econdmicos futuros.
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Para Perez e Fama (2006), as dificuldades de identificacdo e mensuracdo dos ativos
intangiveis, além da falta de informacbes gerenciais precisas sobre seu desempenho,
contribuem para a complexidade do gerenciamento destes ativos, pois a contabilidade
tradicional ainda estd estruturada para uma era industrial, ou seja, ainda ndo se adaptou
totalmente a era da informagéo.

Além das dificuldades de mensuracdo, o0s ativos intangiveis apresentam certo risco
para as empresas. Pois, o risco é um vetor fundamental de decisdo nas empresas que investem
intensamente em ativos intangiveis, pois o desenvolvimento interno destes ativos € moroso e
arriscado e seus custos de aquisi¢do e gerenciamento sdo muito altos. Além disso, hd uma
grande dificuldade de comercializacdo destes ativos, pois nao existem mercados organizados
para sua negociacédo (PEREZ; FAMA, 2006).

Entende-se, que os ativos intangiveis agregam beneficios as empresas por sua
capacidade de diferenciacdo e por sua particularidade, porém apresentam dificuldades de
identificacdo e mensuracao, além de representarem certo risco futuro. Frente a existéncia de
vantagens e desvantagens dos ativos intangiveis, é questionavel se realmente o investimento
nestes ativos geram impactos nos resultados das empresas. Sendo assim, o0 estudo tem como
objetivo principal analisar a influéncia do grau de intangibilidade nos indicadores econémicos
— financeiros das empresas listadas nos niveis de governanca da B3.

Na literatura financeira, autores como Perez e Fama (2006); Colauto, et al (2009);
Couto (2009); Ritta (2010); Moura, et al (2011); Belém e Marques (2012), vém discutindo 0s
aspectos dos ativos intangiveis. Nota-se que a maioria desses autores relacionou os ativos
intangiveis com desempenho econémico, com o grau de intangibilidade ou com os niveis de
governanga corporativa, no periodo médio de 2002 a 2010, obtendo diferentes resultados.
Diante disso, a pesquisa justifica-se pelo fato que busca reunir as variaveis analisadas, ou seja,
relacionar o grau de intangibilidade, o desempenho da empresa, atraves dos indicadores
econémico-financeiros, e 0s niveis de governanca, abrangendo um periodo mais atual.
Podendo assim analisar se com o decorrer dos anos os ativos intangiveis estdo ganhando valor
e influenciando os niveis de governanca corporativa da B3.

Observando o cenario atual da economia, o estudo pretende mostrar a sociedade em
geral como a contabilidade tradicional, na maioria das vezes focada nos ativos tangiveis, esta
se transformando e dando espaco aos ativos intangiveis. Bens esses, que mesmo apresentando
dificuldades de mensuracao, podem gerar vantagens competitivas as empresas.

No enfoque pratico, a pesquisa tende auxiliar no processo de tomada de decisdo das
empresas, instruindo-as sobre o nivel de importancia que se pode atribuir ao investimento em
ativos intangiveis. Pois grande parte das organizacdes ao analisar as vantagens e desvantagens
dos intangiveis, cria incertas sobre o que eles realmente podem representar a elas.

Do ponto de visto académico, o estudo contribui com o aumento do acervo contabil
sobre ativos intangiveis, sendo um tema atual e que apresenta um amplo campo de discussdes.
Ainda, através do compartilhamento de experiéncias, incentiva a producao de novas pesquisas
sobre 0 assunto.

2 REFERENCIAL TEORICO

A fundamentac&o tedrica é uma apresentacdo de conceitos essenciais para a realizagao
da pesquisa. Inicialmente serdo apresentados os conceitos de Ativos Intangiveis, e Grau de
Intangibilidade, em seguida, serdo abordados os Indicadores econdmico-financeiros,
definindo rentabilidade, endividamento e liquidez.

2.1 Ativos Intangiveis
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Os ativos intangiveis representam o grupo de bens incorpéreos de uma empresa.
Schmidt e Santos (2002), explicam que o termo intangivel vem do latim tangere e significa
tocar, logo, os ativos intangiveis sdo bens que ndo podem ser tocados, pois ndo possuem
corpo fisico.

Kayo (2002) caracteriza os intangiveis como ativos que ndo possuem esséncia fisica,
sdo de natureza permanente e sdo capazes de produzir beneficios futuros, se apresentando
como um conjunto estruturado de conhecimentos, praticas e atitudes da empresa que ao
interagir com os ativos tangiveis contribui para a formacao de valor das empresas.

Na visdo de ludicibus, et al. (2010) os intangiveis sdo um ativo como qualquer outro,
capazes de gerar beneficios econémicos futuros sobre os quais uma entidade detém o controle
e exclusividade na sua exploracdo. Ocorre que, diferentemente dos ativos tangiveis, que sdo
visivelmente identificados, e contabilmente separados, os intangiveis por vezes ndo o sao.

De acordo com Santos, et al. (2006, p. 2) a definicdo de ativo intangivel “[...] se
caracteriza como uma das mais complexas discussdes da Teoria da Contabilidade, ndo s6 em
virtude das dificuldades de sua definicdo, mas principalmente pelas incertezas a respeito da
mensuragao de seus valores ¢ de sua vida util.”

Schmidt e Santos (2002) classificam alguns elementos como principais intangiveis,
sendo eles: gastos de implantacéo e pré-operacionais; marcas e nomes de produtos; pesquisa e
desenvolvimento; goodwill, direitos de autoria; patentes; franquias; desenvolvimento de
software; licencas; matrizes de gravagdo; certos investimentos de longo prazo; direito de
concesséo; direito de exploragéo.

A caracteristica mais comum dos ativos intangiveis € o grau de incerteza existente na
avaliacdo dos futuros resultados que eles poderdo proporcionar, porém essa dificuldade de
mensurar seus resultados ndo é considerada uma restricdo para sua definicio (BELEM;
MARQUES, 2012).

No Brasil, o Comité de Pronunciamentos Contabeis, por meio Pronunciamento técnico
CPC 04 R1 (2010), baseado nas normas internacionais de Contabilidade, que tem como
objetivo o tratamento contabil dos ativos intangiveis, estabelece que um ativo € identificavel
na definicdo de um ativo intangivel quando: (a) for separavel, isto €, capaz de ser separado ou
dividido da entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado; ou (b) resultar de
direitos contratuais ou de outros direitos legais, quer esses direitos sejam transferiveis quer
sejam separdveis da entidade ou de outros direitos e obrigacées (CPC 04 R1, 2010).

Apoés sua identificacdo, o ativo intangivel deve ser reconhecido e mensurado.
Conforme o CPC 04 R1 (2010, p. 5), um ativo intangivel deve ser reconhecido somente
qguando: “for provavel que os beneficios economicos futuros esperados atribuiveis ao ativo
serdo gerados em favor da entidade; e o custo do ativo possa ser mensurado com seguranga”.

Existem diversas métricas para mensurar os ativos intangiveis, Schmidt e Santos
(2009) citam algumas delas: Método de Lawrence R. Dicksee, Método de New York, Método
de Hatfield, Método do valor atual dos superlucros, Método de custo de reposi¢cdo ou custo
corrente. Porém o modelo que vém sendo mais utilizado em estudos é o Grau de
Intangibilidade, citado por autores como Colautoet al.(2009), Kayo (2002), Perez e Fama
(2006), onde se calcula a razdo entre o valor de mercado e o patriménio liquido da empresa.

O grau de intangibilidade é o indice que mede a participacdo dos ativos intangiveis em
uma empresa. Como explica Colauto (2009), o indice Grau de Intangibilidade, refere-se a
uma medida relativa, considerando que quanto maior o Gl ha maior participacéo relativa de
ativos intangiveis na estrutura da empresa.

Couto (2009, p. 38) define que “[...] o grau de intangibilidade ¢ uma medida relativa
que permite a identificacdo da composicdo dos ativos intangiveis na estrutura das empresas.
Trata-se de uma medida global de valor, visto que, indica a expectativa do mercado em
relagdo a situacdo da empresa”.
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A obtencdo do Gl é marcada pela evidenciagdo das caracteristicas intangiveis da
organizacdo.Sendo traduzido na seguinte formula:

VhiA
Gl=g o (1)
Onde:
Gl = Grau de Intangibilidade
VMA = Valor de Mercado das A¢Oes

PLC = Patrim6nio Liquido Contabil

O Valor de Mercado das Acbes (VMA) é constituido por titulos que ddo direito ao
capital proprio da empresa. Sendo que, nas empresas em que as agdes sdo negociadas
publicamente, ou seja, em bolsa de valor, o calculo do VMA é feito multiplicando-se o
namero de acdes emitidas pela empresa por seu pre¢o publicamente cotado (MARINHO,
2014). E, o Patriménio Liquido Contabil, conforme o Conselho Federal de Contabilidade
(2008, p. 105) “é o valor residual dos ativos da entidade depois de deduzidos todos os seus
passivos.” De forma sucinta, esta conta representa a diferenga entre o passivo e o ativo, sendo
o capital investido pelos sdcios na empresa.

2.2 Indicadores Econdmicos — Financeiros

Os indicadores sdo de extrema importancia para a realizagéo da pesquisa. Assaf Neto
(2012) entende que a analise das demonstracdes financeiras tem como objetivo fundamental
estudar o desempenho econémico-financeiro de uma organizacdo em determinado periodo do
passado, para diagnosticar, em consequéncia, sua posicdo atual e produzir resultados que
sirvam de base para a previsédo de tendéncias futuras.

Camargos e Barbosa (2005) afirmam que a analise de indices econémico-financeiros
se destaca entre as diversas técnicas indicadas para a analise do desempenho de uma empresa,
sendo que é definida como uma técnica que considera os diversos demonstrativos contabeis
como fonte de dados e informacdes, que sdo compilados em indices e indicadores, cuja
analise historica possibilita identificar a evolucdo do desempenho econémico-financeiro da
empresa, bem como projecOes de possiveis resultados futuros.

Assaf Neto (2012, p. 112) afirma que “para melhor compreensdo do significado dos
indicadores econémico-financeiros, assim como estabelecer melhor metodologia de avaliacéo
dos diversos aspectos do desempenho da empresa, dividem-se os indices em grupos
homogéneos de analise.” Assim, os indicadores sdo classificados em trés grupos de analise:
indices de rentabilidade, indices de endividamento e indices de liquidez.

De acordo com Vieira et al. (2014) a rentabilidade, que é analisada pela contabilidade,
pode ser definida como a medida final do grau de éxito econdmico obtido pela empresa em
relacdo ao capital nela investido, esse éxito econémico é determinado pela relevancia do lucro
liquido contabil.

ludicibus (1998) afirma que a rentabilidade como o retorno sobre o investimento,
explicando que se deve relacionar o lucro de uma empresa com algum valor que expresse a
dimensao relativa da mesma, para analisar quao bem se saiu essa organizacdao em determinado
periodo, de modo que, esta dimensdo podera ser volume de vendas, valor do ativo total, valor
do patriménio liquido ou valor do ativo operacional.

Bruni (2011) define de forma clara que os indicadores de rentabilidade tém como
finalidade analisar os lucros auferidos pela empresa de forma relativa, sdo analisados no que
se refere aos investimentos feitos pelos socios e terceiros ou apenas pelos socios.
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Segundo Taffarel (2009), os indicadores de rentabilidade possibilitam a avaliagcdo dos
resultados e podem ser classificados em seis grupos: Giro do Ativo, Margem Bruta, Margem
Operacional, Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patriménio
Liquido.

Afirma Ferrari (2006), que os indices de endividamento ou de estrutura de capital
objetivam avaliar o grau de dependéncia da empresa no que se refere aos capitais de terceiros,
por meio da relacdo entre capitais proprios (patriménio liquido), capitais de terceiros (passivo
exigivel) e capitais aplicados (ativo), revelando a politica de obtencdo de recursos de uma
empresa.

Assaf Neto (2012) afirma que os indicadores de endividamento sdo utilizados para
demonstrar a composi¢cdo (estrutura) das fontes passivas de recursos de uma empresa.
llustram, a forma pela qual os recursos de terceiros sdo usados pela empresa e sua
participacgdo relativa em relagdo ao capital préprio. Fornecem, ainda, elementos para avaliar o
grau de comprometimento financeiro de uma empresa perante seus credores (principalmente
instituicdes financeiras) e sua capacidade de cumprir os compromissos financeiros assumidos
ao longo prazo. Taffarel (2009), explica que os indicadores de endividamento mostram as dividas da
empresa em relacdo ao capital préprio, possibilitando a andlise de sua estrutura de capital, sendo
classificados em: Endividamento Geral, Composi¢do do Endividamento, Imobilizacdo de Recursos
Né&o-Correntes e Imobilizagdo do Patriménio Liquido.

Matarazzo (2007) explica que muitas pessoas confundem indices de liquidez com
indices de capacidade de pagamento, sendo que indices de liquidez procuram medir quéo
solida € a base financeira da empresa a partir do confronto dos ativos circulantes com as
dividas.

Explica Bruni (2011), que uma das formas de analisar a solvéncia ou a capacidade de
realizar pagamentos de determinada organizacdo, € utilizando os indices de liquidez, que tem
por objetivo verificar a capacidade da empresa cumprir seus compromissos acertados, como o
pagamento de fornecedores, quitacdo de empréstimos e financiamentos bancérios. Segundo
Ferrari (2006), os indices de liquidez buscam medir a capacidade de uma empresa fazer o
pagamento de suas dividas a curto e/ou longo prazos, fazendo a utilizacdo de recursos que séo
aplicados ao ativo, podendo se dividir em: Liquidez Corrente, Liquidez Seca, Liquidez
Imediata e Liquidez Geral.

3 METODOLOGIA

Em relacdo, ao objetivo, o estudo é classificado como uma pesquisa de natureza
descritiva, pois, busca descrever a influéncia existente entre o grau de intangibilidade e os
indicadores econdmico-financeiros das empresas estudadas. Como explica Vergara (2000,
p.47) “[...] a pesquisa descritiva expde as caracteristicas de determinada populagdo ou
fenomeno, estabelece correlagdes entre variaveis ¢ define sua natureza”. Quanto aos
procedimentos, a pesquisa classifica-se como documental, pois se utiliza de documentos. Conforme
Fonseca (2002, p.32), “[...] a pesquisa documental recorre a fontes mais diversificadas e dispersas,
sem tratamento analitico, tais como: tabelas estatisticas, jornais, revistas, relatérios, documentos
oficiais”. E pelo fato de fazer a utilizacdo de livros, artigos e materiais publicados, a pesquisa
classifica-se como bibliografica. De acordo com Fonseca (2002), a pesquisa bibliogréafica é feita a
partir do levantamento de referéncias teoricas ja& analisadas, e publicadas por meios escritos e
eletronicos. E quanto & abordagem do problema, tende a se classificar como quantitativa, sendo que
faz a utilizacdo de meios estatisticos para calcular e relacionar as varidveis em questdo. Como explica
Malhotra (2006), a pesquisa quantitativa sempre procura quantificar os dados e, normalmente, aplica
alguma forma de analise estatistica para o tratamento desses dados.

A populacdo da pesquisa abrange as empresas de capital aberto listadas na B3, e a
amostra restringe as empresas classificadas nos niveis de governanga corporativa que
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pertencem ao Indice Bovespa, totalizando 44 empresas no periodo de 2011 a 2015. A coleta
de dados sera realizada por meio de instrumentos documentais, a partir das demonstracdes
contabeis publicadas pelas empresas analisadas no site da B3. Por fim, para a anélise e
interpretacdo de dados serdo aplicadas técnicas estatisticas, no caso, regressao com dados em

painéis.

3.1 Variaveis da pesquisa

No Quadro 1 sdo apresentadas as variaveis empregadas na pesquisa

Quadro 1: Variaveis da pesquisa

Fatores Variavel Férmula Descricio
Grau de Capital de terceiros Quanto a empresa tomou de capitais de
Endividamento Rl T— terceiros para cada $ 100 de capital proprio
(GE) QIFIMOMI iguae investido
ica Paszivo Circulants
=] EgSES?(;;ﬁgn?g = Capital de fercel Qual o percentual de obrigacdes de curto
S apitaias tercetras prazo em relacéo as obrigacGes totais
£ (CE)
=]
% Imobilizacio _ Ativo ndo Circulante Quanto a empresa aplicou no Ativo
S do Patriménio | £ L—= tyy min Clrculzpte Permanente para cada $ 100 de Patrimdnio
Liquido (IPL) PL+Exigivelal P. Liquido
Imobilizacéo
dos Recursos Que percentual de Recursos ndo Correntes a
ndo Correntes empresa aplicou no ativo permanente
(IRC)
Liquidez = Disponivel Valor que a empresa possui imediatamente
Imediata (LI) Passive Circulante para pagar suas dividas de curto prazo
igui AC -Bstoqus . .
L|qU|((Ij_eSz)Seca = — g Determina a capacidade de curto prazo de
Fasstvo Circulants pagamento da empresa mediante a utilizago
g das contas do disponivel e valores a receber
=
g o AC+Realizdvel LP. .
- Liquidez Geral = — Mede a capacidade de pagamento em longo
(LG) PC+Bxigivel L.F. prazo de todos seus compromissos
_ Ative Circulante Relaciona  quantos  reais  dispomos
Liquidez " Passive Circulants imediatamente disponiveis e conversiveis em
Corrente (LC) curto prazo em dinheiro, com relacdo as
L dividas de curto prazo
GA= VETILES L IgTTody
Giro do Ativo Ative Total Quanto a empresa vendeu para cada $ 1,00
(GA) de investimento total
[<5]
E Compara o faturamento do periodo, menos
= Margem Bruta __ Lucro Bruto 0s custos de producdo, representando a
g (MB) Vendas Liguidas parcela de retorno bruto que a empresa esta
SE:) auferindo no periodo.
Margem Corresponde ao ganho relativo que a
Operacional empresa teve, apés pagar todos 0s seus
(MO) custos e despesas operacionais proprias.
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Luero Operacionai

Vendas Liguidas

L . . i) A
Lucro-Liguid: Mede a porcentagem de cada unidade

Margem ~ Vendas Liguidas monetéria de venda que restou, depois da
Liquida (ML) deducdo de todas as despesas, inclusive o
imposto de renda

_ Lucro Liguido
Rgtorno do ROA= Ativo Total Quanto z‘% empresa obtém de lucro para cada
Ativo (ROA) $100 de investimento total

Lucro }'E@ufdn

ROE=

Retorno do " Patriménio liguido Mede o retorno obtido sobre o investimento
Patriménio (agBes preferenciais e ordindrias) dos
Liquido (ROE) proprietarios da empresa

Valor de Marcado

Grau de - . . . ..
Gi=
Intangibilidade Patriménio liquido Mede a participacdo dos ativos intangiveis
(Gl) na empresa.

Fonte: Adaptado de Gitman (1997), ludicibus (2008), Assaf Neto (2010), Matarazzo (2010), Bruni (2011),
Taffarel (2009).

Em virtude de caracteristicas semelhantes identificadas nas variaveis de: i)
Endividamento (Grau de endividamento, Composi¢do do endividamento, Imobilizagdo do
Patrimonio Liquido e Imobilizagdo dos recursos ndo correntes); ii) Liquidez (Liquidez Seca,
Liquidez Geral, Liquidez Imediata, Liquidez Corrente); e iii) Rentabilidade (Giro do Ativo,
Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade do Patriménio Liquido), optou-se
por utilizar a Analise Fatorial para compor um Fator de Endividamento, Fator de Liquidez e
Fator de Desempenho. Os testes KMO (Kaiser-Mayer-Olkin) e de Esfericidade de Bartlett
foram empregados, conforme Tabela 01.

Tabela 1: Analise fatorial dos indicadores de rentabilidade

Kaiser-Meyer-OlkinMeasureofSamplingAdequacy. 0,637
Approx. Chi-Square 1269,472
Bartlett's Test ofSphericity Df 21
Sig. 0,000
Total Auto Valor Extracdo da Soma dos Quadrados
Componente % da Cumulativo % da Cumulativo
Total Variancia % Total Variancia %
1 3,480 49,720 49,720 3,480 49,720 49,720
2 1,894 27,057 76,776 1,894 27,057 76,776
3 0,752 10,744 87,521
4 0,421 6,020 93,541
5 0,322 4,601 98,142
6 0,074 1,058 99,200
7 0,056 0,800 100,000

Fonte: dados da pesquisa

O teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) avalia a adequacdo da analise fatorial, onde
valores entre 0,5 e 1,0 indicam que a andlise fatorial é apropriada, enquanto valores abaixo de
0,5 indicam que a analise fatorial pode ser inadequada, ja o teste de esfericidade de Bartlett
testa a hipotese de que as variaveis ndo sejam correlacionadas na populagdo, quanto mais
proximo de zero (0,000) for o nivel de significancia (Sig) do teste, maior serd a correlacao
entre as variaveis. (MARQUES, 2010). Na Tabela 1 os indicadores de rentabilidade
demonstraram uma adequagdo positiva em relacdo a andlise fatorial, onde o KMO foi de
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0,637 > 0,5, e uma correlagcdo entre as varidveis, pois a esfericidade de Bartlett atingiu
Significancia < 0,000.

Tabela 2: Andlise fatorial dos indicadores de endividamento

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,406
Approx. Chi-Square 212,981
Bartlett's Test ofSphericity Df 6
Sig. 0,000
Total Auto Valor Extracdo da Soma dos Quadrados
Componente % da Cumulativo % da Cumulativo
Total . Total .
Variancia % Variancia %
1 1,704 42,595 42,595 1,704 42,595 42,595
2 1,457 36,426 79,021 1,457 36,426 79,021
3 0,578 14,458 93,479
4 0,261 6,521 100,000

Fonte: dados da pesquisa

A Tabela 2, referente aos indicadores de endividamento, apresentou diferentes
resultados, apesar da positiva correlagdo entre as variaveis, onde a esfericidade de Bartlett
teve Sig 0,000, o KMO foi de 0,406 < 0,5, ou seja, a aplicacdo da analise fatorial pode ser
inadequada. Porém considerando que o indice ficou proximo do que é avaliado como
adequado, a variavel endividamento sera utilizada na analise fatorial.

Tabela 3: Anélise fatorial dos indicadores de liquidez

Kaiser-Meyer-OlkinMeasureofSamplingAdeguacy. 0,693
Approx. Chi-Square 672,355
Bartlett's Test of Sphericity Df 6
Sig. 0,000
Total Auto Valor Extracdo da Soma dos Quadrados
Componente % da Cumulativo % da Cumulativo
Total . Total .
Variancia % Variancia %
1 2,790 69,748 69,748 2,790 69,748 69,748
2 0,921 23,016 92,764
3 0,203 5,080 97,844
4 0,086 2,156 100,000

Fonte: dados da pesquisa

Os indicadores de liquidez, representados na Tabela 3, apresentaram situacdo positiva
tanto em relacdo a adequacdo da analise fatorial quanto a correlacéo entre as variaveis, sendo
que o KMO foi de 0,693 > 0,5 e a esfericidade de Bartlett alcancou Sig 0,000.

A partir da constituigdo dos fatores foi possivel definir o modelo a ser testado, visando
responder ao problema de pesquisa.

Fator_Rent = a1 + Gl.oz+ U (2)
Fator_ End = a3 + Gl.ax+ 1 3)
Fator_Liq= o1 + GLoot+ U 4)

Onde:

Gl = Grau de Intangibilidade;
Fator_End = Fator de Endividamento;
Fator_Liq = Fator de Liquidez;
Fator_Ren = Fator de Rentabilidade;
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o = parametro regresso; e
K = erro residual.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A analise dos resultados se inicia com o estabelecimento de correlagBes entre o Grau
de Intangibilidade e os fatores de Rentabilidade, Endividamento e Liquidez, como é

apresentado na Tabela 4.

Tabela 4: Analise de Correlacdo

. Fator de Fator de -
Variaveis Gl Rentabilidade Endividamento Fator de Liquidez
Gl 1,000
Fator de Rentabilidade 0,885*** 1,000
Fator de Endividamento -0,359*** -0,443*** 1,000
Fator de Liquidez -0,153** -0,112* -0,014 1,000

Fonte: dados da pesquisa

A observancia dos dados revela uma correlagdo positiva e significativa no fator de
Rentabilidade, isto é, quanto maior o nivel do Grau de Intangibilidade em uma organizacao
maior sera sua rentabilidade, ou seja, sdo variaveis correlacionadas onde o crescimento de
uma acarretara no crescimento da outra. Essa correlacdo se mostra contraria no fator de
Endividamento, ou seja, apresenta uma correlagdo significativa e inversa, ocorrendo 0
crescimento de uma variavel a outra consequentemente ira decrescer. Assim a empresa que
possui um alto Grau de Intangibilidade tende a ter um nivel de endividamento menor.

Nos indicadores de liquidez, também ocorre correlacdo inversa, ou seja, quanto maior
0 Grau de Intangibilidade menos liquida serd a empresa. Porém, tal informac&o ndo possui
significancia, assim ndo pode ser comprovada estatisticamente. Apds correlacionar as
variaveis foram definidos os modelos de regressdo que serdo utilizados em cada fator
especifico, conforme a Tabela 5.

Tabela 5: Testes de diagnostico de painel

Testes Fator Rentabilidade Fator Endividamento Fator Liquidez
Teste F 7,6203 38,365 9,219
[0,094] [0,104] [0,374]f
Teste Breusch-Pagan 135,672 310,912 163,57
[0,000] [0,000] [0,000]
Teste Hausmann 2,2118 9,928 1,744
[0,136] [0,001] [0,186]

Fonte: dados da pesquisa

Aplicado o Teste F de Chow que relaciona 0 modelo fixo com o modelo pooled, o
Teste Breusch-Pagan, que compara o modelo pooled com o de efeito aleatério, e o Teste
Hausmann, que faz relagdo entre o modelo de efeito aleatdrio e o fixo, ficou definido que para
os fatores de rentabilidade e liquidez o modelo mais adequado para a regressao € o0 modelo de
efeito aleatorio, e para o fator endividamento efeito pooled. Com os modelos definidos, é
realizada a regressdo dos dados em painel, como apresenta a Tabela 6.

Tabela 6: Regressdo com dados em painel

Variavel dependente: Fator Rentabilidade Fator Endividamento Fator Liquidez
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Variaveis _Modelo#l _ Modelo#2 _Modelo#S _
Efeitos-Aleatérios Pooled Efeitos-Aleatdrios

Constante -0,7176*** 0,3092*** 0,0383
-10,68 3,709 0,265

Variaveis Independentes

Gl 0,2203*** -0,0949*** -0,0117
20,88 -5,671 -0,542

R — quadrado - 0,1245 -

F de Fisher - 32,16*** -

Akaike (CIA) 294,44 597,05 624,74

Schwarz (CIS) 301,23 603,84 631,53

Fonte: dados da pesquisa

Com base nos resultados, é possivel observar no Fator Rentabilidade o Grau de
Intangibilidade se apresentou positivo a um nivel de significancia < 1%. Essa relacéo positiva
indica que a rentabilidade € influenciada pelo nivel de intangibilidade da organizacéo.

Em relacéo ao fator de Endividamento, nota-se a existéncia de uma relagdo negativa e
significativa com o Grau de Intangibilidade (Gl). Os resultados indicam que as organizagdes
com maior diferenca entre o valor de mercado e o valor contabil tendem a apresenta-se menor
endividamento. A mesma situacao acontece com o Fator Liquidez, o Grau de Intangibilidade
se apresenta negativo, representando que quanto maior liquidez menos séo os investimentos
em ativos intangiveis, porém € importante ressaltar que essa informacdo ndo pode ser
comprovada estatisticamente, pois o fator ndo apresentou nenhuma significancia.

5 CONCLUSAO

O estudo buscou analisar a influéncia do grau de intangibilidade nos indicadores
econdmicos — financeiros das empresas listadas no Indice Bovespa do site da B3. Para isso,
foram coletados os indicadores de endividamento, liquidez e rentabilidade de 44 empresas
pertencentes a amostra final no periodo de 2011 a 2015.

A priori, dada as caracteristicas semelhantes nas variaveis de: i) Endividamento; ii)
Liquidez; e iii) Rentabilidade, optou-se por utilizar a Andlise Fatorial para compor um Fator
de Endividamento, Fator de Liquidez e Fator de Desempenho.

A partir da analise de regressdo com dados em painéis, os achados sugerem que o
Fator de Endividamento apresentou relacdo negativa comparada ao grau de intangibilidade,
isso sugere que empresas com elevado nivel de endividamento tendem a possuir menos
recursos para investir nos intangiveis da organizacdo. O Fator de Liquidez, também,
apresentou uma relacdo negativa com o grau de intangibilidade das empresas, porém, a
auséncia de significancia estatistica ndo permite realizar inferéncias sobre tal relacéo.

Outro achado importante da pesquisa refere-se a relagéo positiva e significativa entre o
grau de intangibilidade e a rentabilidade das organizagdes. Esse resultado reforca a ideia que
empresas gque investem em ativos intangiveis possuem retornos mais elevados.

Com a influéncia do grau de intangibilidade na rentabilidade fica comprovada a
grande importancia dos ativos intangiveis, que atuam como uma vantagem competitiva em
qualquer organizacdo. Pode-se afirmar que esses ativos estdo em processo de rapido
desenvolvimento no mercado atual, ao longo dos anos, o ativo intangivel, sera um fator
fundamental dentro das empresas.

Por fim, os achados da pesquisa sdo importantes no sentido de evidenciar que 0s
intangiveis apresentam relevante relacio com o desempenho e endividamento das
organizagOes. Destaca-se que os resultados encontrados sdo limitados a amostra analisada,
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bem como, as varidveis empregadas. Para futuras pesquisas sugere-se a ampliagcdo da amostra
e do periodo analisado para consubstanciar os achados encontrados nessa pesquisa.
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