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RESUMO

Os ativos intangiveis sdo capazes de produzir beneficios futuros, que constituem importantes
fatores de diferenciacdo, contribuindo para a obtencdo de vantagens competitivas relevantes (CARMELI;
TISHLER, 2004; PEREZ; FAMA, 2006a). Entretanto, as abordagens tradicionais de avaliagdo financeira apre-
sentam dificuldade em avaliar e valorizar negdcios com ativos intangiveis significantes (LEV, 2001; MIZIK;
JACOBSON, 2008; MIZIK; JACOBSON, 2009). Assim, neste trabalho, buscou-se comparar o desempenho (via
indicadores contabil-financeiros, durante cinco anos) de dois portfélios: um composto pelas empresas com
elevada proporgdo de intangibilidade e o outro relativo as empresas que possuem pequena proporc¢ao de
intangibilidade, com o intuito de contribuir com a literatura sobre o tema ao gerar conhecimento acerca
do mercado brasileiro. Os resultados encontrados demonstram que o portfélio de empresas com maior
proporc¢do de intangibilidade apresenta desempenho superior na grande maioria dos periodos e indicado-
res avaliados. Tal resultado constitui mais uma evidéncia de que os ativos intangiveis sdo capazes de gerar
vantagem competitiva para as suas respectivas companhias, inclusive no cendrio brasileiro.

Palavras-chave: ativos intangiveis, retorno de investimentos, mercado financeiro brasileiro, va-
lor de mercado.
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ABSTRACT

The intangible assets are able to produce future benefits that are important differentiating fac-
tors contributing to the achievement of important competitive advantages (CARMELI; TISHLER, 2004,
PEREZ; FAMA, 2006a). However, traditional approaches to financial evaluation have difficulty in assess-
ing and valuing business with significant intangible assets (LEV, 2001, MIZIK; JACOBSON, 2008; MIZIK;
JACOBSON, 2009). Hence, this study sought to compare (by accountancy and financial indexes, during 5
years) the performance of two portfolios: firms with a high proportion of intangibility and one of possess-
ing a small proportion of intangibility, in order to contribute to the literature and generate knowledge
about the Brazilian market. The results show a superior performance of the intangible assets portfolio
during the most of periods and indexes. It is further evidence that intangible assets are capable of gen-
erating competitive advantage for their respective companies, including in the Brazilian scenario.

Keywords: intangible assets, investment returns, the Brazilian financial market, market value.

1 INTRODUCAO

Uma importante questdo estratégico-competitiva é o motivo pelo qual o desempenho
financeiro operacional e estratégico difere nas empresas (VILLALONGA, 2004). Uma possivel e
abrangente explicagdo para esse questionamento consiste nos recursos que as préprias empre-
sas possuem. Dentre esses recursos, a teoria da Visdo Baseada em Recursos (Resource Based
View — RBV) “aponta para os recursos intangiveis como os principais motores da sustentabilidade
das diferencas de desempenho entre as empresas” (VILLALONGA, 2004, p. 2006). Ativos intan-
giveis chegam a ser considerados os ativos mais importantes de varias das maiores e mais pode-
rosas companhias do mundo (LIN; TANG, 2009), dado que uma proporcao significativa do valor
de mercado de uma empresa reside nos ativos intangiveis ndo presentes no Balanc¢o Patrimonial
(LUSCH; HARVEY, 1984; SRIVASTAVA; SHERVANI; FAHEY, 1998; AAKER; JACOBSON, 2001). Os ati-
vos intangiveis sdo capazes de produzir beneficios futuros e constituem importantes fatores de
diferenciacdo, contribuindo para a obtencdo de vantagens competitivas relevantes (FAMA, 2006)
e para a melhoria do desempenho das organiza¢des (BARNEY, 1991; DELIOS; BEAMISH, 2002).

Boa parte dos investimentos em ativos intangiveis estd intimamente relacionada com
investimentos em marketing, como construcdo da marca, por exemplo (MIZIK; JACOBSON, 2009).
Além do valor da marca, existem outros ativos atinentes a drea de marketing ou ativos baseados
no mercado, tais como clientes (customer equity), relacionamentos e canais (BRODIE; GLYNN;
VAN DURME, 2002; REGO; OLIVEIRA; LUCE, 2008).

Salienta-se, contudo, que as abordagens tradicionais de avaliacdo financeira apresen-
tam dificuldade em avaliar negdcios com ativos intangiveis significantes (LEV, 2001; MIZIK; JACO-
BSON, 2008; MIZIK; JACOBSON, 2009) e que os beneficios dos ativos da drea de marketing ndo
sdo corretamente descritos na avaliacdo contabil das empresas (SRIVASTAVA; SHERVANI; FAHEY,
1998; MIZIK; JACOBSON, 2008). A grande maioria dos ativos intangiveis sequer é registrada ou
contabilizada nos demonstrativos financeiros das organizagdes. Isso acontece, principalmente,
devido a grande dificuldade de identificacdo, definicdo e mensuragdo desses ativos por parte das
empresas (PEREZ; FAMA, 2006a). Pode-se afirmar, assim, que “os intangiveis representam um de-
safio especial para os analistas, devido as informagdes complexas que contém” (HIGGINS, 2013,
p. 155). Além disso, é complexo verificar o resultado desse investimento, tendo em vista que,
frequentemente, ele ocorre apenas em longo prazo (LEV, 2001; UPTON, 2001; AMBLER, 2003).
Dessa forma, muitas vezes, investimentos realizados em ativos da drea de marketing, como em
marcas e relacionamento com os clientes, assim como em outros ativos intangiveis das empre-
sas, sdo considerados custos e ndo investimentos.
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Nesse sentido, existe a necessidade de pesquisas que melhor compreendam como os recur-
sos de marketing exercem influéncia no desempenho empresarial, conforme destacou o Marketing
Science Institute (MSI) — instituto fundado em 1961, que visa aliar os estudos da teoria de Marketing
com a pratica das empresas —em uma de suas prioridades de pesquisa para o triénio de 2012 a 2014.
Tal instituto também apontou, dentre as prioridades de pesquisa para o periodo de 2010 a 2012, o
intento de compreender e mensurar os resultados das empresas provenientes de investimentos em
marketing. Portanto, um dos pilares deste trabalho é ir ao encontro dessas prioridades de pesquisa,
ao buscar uma verificagdo empirica da importancia dos ativos intangiveis, visando auxiliar na tomada
de decisdo dos administradores em relagdo a investimentos em ativos intangiveis.

Teoricamente, cré-se que a presenca de recursos intangiveis auxilia a criar e manter um de-
sempenho superior para a empresa, ja que dificulta que ela seja imitada ou substituida. No entanto, faz-
se necessario averiguar, empiricamente, essa crenga. Para avaliar os ativos intangiveis, os argumentos da
RBV parecem sugerir um teste acerca da importancia dos intangiveis em relagdo aos bens tangiveis, ou
seja, averiguar o Grau de Intangibilidade (Gl) dos recursos de uma empresa (VILLALONGA, 2004).

Nesse sentido, o objetivo geral da presente pesquisa é diagnosticar se ha diferenca en-
tre o desempenho econémico de dois portfolios de empresas presentes no mercado acionario
brasileiro: a) um portfélio de empresas classificadas como de grande proporcdo de intangibilida-
de; e b) um portfélio de empresas classificadas como de pequena propor¢ao de intangibilidade.
Dentre os objetivos especificos, este estudo busca estimar o nivel médio de intangibilidade das
empresas brasileiras de capital aberto, com a¢des cotadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BO-
VESPA), visando classifica-las dentre os portfdlios supracitados, bem como aferir os indices de
rentabilidade — retorno sobre o investimento, margem operacional, margem liquida, indice de
liguidez e liquidez corrente — e uma medida de desempenho de mercado — beta (risco) — dos
portfélios formados. Para a realizagcdo do estudo, foram elaboradas as seguintes hipoteses:

a) Hipdtese Fundamental Nula (HO) — ndo existe diferenca entre o desempenho eco-
ndémico de um portfdlio de empresas de grande proporgao de intangibilidade e um portfélio de
empresas de pequena proporc¢do de intangibilidade;

b) Hipdtese Alternativa (H1) — ha diferenga entre os dois portfélios.

Cabe salientar que, de acordo com a analise realizada, ainda existem poucos estudos
acerca desse tema que abordem, especificamente, o mercado acionario brasileiro (HONORATO,
2008; KAYO, 2002; OLIVEIRA, 2009). Assim, o presente trabalho busca preencher esse gap. Além
disso, torna-se ainda mais importante estudar os ativos intangiveis das companhias brasileiras
em um momento de mudanca da legislacdo nacional com relagdo as Sociedades Anénimas (S.As),
a qual incluiu questdes sobre o registro contdbil dos ativos intangiveis.

Para isso, o presente artigo apresenta uma revisdo bibliogréfica sobre ativos intangiveis
no capitulo dois; o método, no capitulo trés, com a descricdo da composi¢cdo da amostra, das
variaveis utilizadas e dos procedimentos para a analise dos dados; a analise dos resultados, no ca-
pitulo quatro; e as consideragoes finais, no capitulo cinco, com sugestdes para futuras pesquisas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Ativos intangiveis
Segundo Barney (1991), um ativo pode ser definido como qualquer atributo fisico, orga-

nizacional ou humano que permita que uma firma gere e implemente estratégias que melhorem a
sua eficiéncia e eficacia no mercado, desempenhando um importante papel na criacdo de valores
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da empresa (CARMELI, 2001). Por sua vez, Perez e Fama (2006) os descrevem como todo recurso —
fisico ou ndo — que esteja sob o controle de uma organizac¢do e que possa ser utilizado para produzir
produtos ou servigos aos seus clientes, visando a geragado de beneficios econdmicos futuros. Os ati-
vos podem ser tangiveis, intangiveis, internos, externos, presentes ou ndo no balango da empresa.

A teoria da Visdo Baseada em Recursos (Resource Based View — RBV) sinaliza a impor-
tancia dos ativos intangiveis para o desempenho e a sustenta¢do da vantagem competitiva das
empresas (BARNEY, 1991; VILLALONGA, 2004). Enquanto os principais recursos tangiveis sdo
mais facilmente alterados, bem como imitados, os recursos intangiveis mais significativos sao
muito dificeis de mudar e quase inimitaveis (CARMELI, 2001).

Os ativos intangiveis, segundo Upton (2001), sdo recursos nao fisicos, geradores de pro-
vaveis beneficios econdmicos futuros para uma entidade, que foram adquiridos por meio de
troca ou, ainda, desenvolvidos internamente, baseados em custos identificaveis, que tém vida
limitada, possuem valor de mercado préprio e pertencem a entidade ou sdo controlados por
ela. Kayo (2002) complementa essa ideia, mencionando que os ativos intangiveis sdo o conjunto
estruturado de conhecimentos, praticas e atitudes da empresa que, interagindo com seus ati-
vos tangiveis, contribui para a formacdo do valor das empresas. Os ativos intangiveis podem ser
classificados em quatro grupos: humanos, de inovagdo, estruturais e de relacionamento (KAYO,
2002). A Tabela 1, exposta a seguir, traz exemplos de cada um deles.

Tabela 1 - Tipos de Ativos Intangiveis

Humanos Inovagao

- Conhecimento, talento, capacidade, experién- |- Pesquisa e desenvolvimento

cia e habilidade dos empregados - Patentes

- Administracdo superior ou empregados-chave |- Formulas secretas

- Treinamento e desenvolvimento - Know-how tecnoldgico
- Direitos de exploracdo e operacao

Estruturais Relacionamento

- Processos - Marcas

- Softwares proprietarios - Logos

- Bancos de dados - Trademarks

- Sistemas de Informacdo - Costumer loyalty

- Sistemas administrativos - Goodwill

- Inteligéncia de mercado - Direitos autorais

- Canais de mercado - Contratos com distribuidores, varejistas, atacadistas e
parceiros estratégicos
- Contratos de licenciamento e franquias
- Contratos de execucdo, cotas de produgdo e acordos
de ndo competicdo
- Direito de exploragdo mineral e de agua

Fonte: Adaptado de Kayo (2002)

Para Perez e Fama (2006a), os ativos intangiveis sdo importantes fatores de diferen-
ciacdo e contribuem muito para a obtengao de relevantes vantagens competitivas. Isso se deve
a caracteristica fundamental de todo ativo intangivel: sua singularidade. Os ativos intangiveis
constituem elementos sem propriedade fisica, mas possuem valor agregado e que podem ser
comercializados por uma organizacao (MANTOVANI; SANTOS, 2014). Logo, ndo se pode definir o
ativo intangivel apenas como aquele que ndo possui existéncia fisica ou que ndo pode ser tocado
— tal definicdo é simplista e incompleta, incluindo, erroneamente, outros ativos, como créditos
fiscais e despesas pagas antecipadamente. De acordo com Barney (1991), os ativos intangiveis
sdo unicos, sendo considerados recursos valiosos, raros, inimitaveis e insubstituiveis, que podem
criar valor para a firma (SRIVASTAVA et al., 1998).
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Conforme o International Accounting Standards Committee Foundation (IASC, 2008), em
sua resolucdo 38.12, um ativo intangivel deve ser capaz de ser separado da entidade ou dividido e
vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado, seja individualmente, seja em conjunto com
um contrato ativo ou passivo relacionado. Pode também, segundo essa fundacéao, ser resultado de
direitos contratuais ou de outros direitos legais, quer esses direitos sejam transferiveis, quer sejam
separaveis da entidade ou de outros direitos e obrigacdes. Além de possuirem tais caracteristicas, é
esperado que os futuros beneficios econémicos advindos dos ativos intangiveis sejam canalizados
para a organizacdo e que seu custo possa ser fielmente mensurado (IASC Foundation, 2008).

Entretanto, existe uma grande dificuldade na identificagdo e na definicdo desses ativos,
na mensuracdo de seus valores e na estimacdo de suas vidas Uteis (PEREZ; FAMA, 2006a). As
abordagens tradicionais de avaliacdo financeira apresentam dificuldade em avaliar negécios com
ativos intangiveis significantes (LEV, 2001; MIZIK; JACOBSON, 2008; MIZIK; JACOBSON, 2009). Fre-
guentemente, empresas possuem ativos intangiveis cujos beneficios ndo sdo corretamente des-
critos na sua avaliacdo contabil (SRIVASTAVA; SHERVANI; FAHEY, 1998; MIZIK; JACOBSON, 2008),
pois, normalmente, as demonstragdes contabeis existentes reconhecem esses ativos somente
quando adquiridos. Assim sendo, deveriam ser desenvolvidas as bases para o reconhecimento e
a mensuracdo de ativos intangiveis (UPTON, 2001).

Tal avaliacdo se faz extremamente pertinente, dado que uma proporcao significativa do
valor de mercado de uma empresa reside, atualmente, mais nos ativos intangiveis ndo presentes
no balanco do que nos demais ativos (LUSCH; HARVEY, 1994). Outros autores, como Fisher (2007)
e Barth e Clinch (1998), ressaltam a relevancia da valoragao desses ativos, como comprovado em
estudos acerca do mercado de capitais que apontam que analistas preferem negociar com com-
panhias que disponham de ativos intangiveis importantes.

Um dos problemas verificados na mensuracdao dos intangiveis é a diferenca de trata-
mento e de normativas encontrada em diferentes paises, faltando uma linguagem contabil co-
mum. No Brasil, em 28 de dezembro de 2007, foi sancionada a Lei n.2 11.638/07, que modificou
a Lei das S.As, tendo como objetivo “a atualizagdo da legislagdo societaria brasileira para possibili-
tar a convergéncia das praticas contdbeis adotadas no Brasil com aquelas constantes nas normas
internacionais de contabilidade” (HONORATO, 2008, p. 30). Essa lei apontou o “intangivel” como
um novo subgrupo de contas, incluindo o agio, para a apresentacdo no balango patrimonial. O
Pronunciamento Técnico CPC-04, de 25 de abril de 2008, do Comité e da Comissdao de Valores
Mobilidrios (CVM), acerca do tratamento contabil dos ativos intangiveis, fundamentou-se no pro-
nunciamento sobre ativos intangiveis que foi emitido pelo International Accounting Standards
Board (1ASB) (IAS 38 — Intangible Assets) (HONORATO, 2008).

A IASC Foundation (2008) faz uma distingado entre as regras relativas ao reconhecimen-
to e a mensuracdo dos ativos intangiveis, de acordo com o modo como eles sdo adquiridos. As
formas de aquisicdo sdo as seguintes: adquiridos separadamente, adquiridos como parte de uma
combinac¢do de negdcios, adquiridos por meio de subsidio do governo, adquiridos por meio de
uma troca de ativos e gerados internamente. Independentemente da forma de classificacdo dos
ativos intangiveis e de como é feita a sua mensuracdo, eles tém sido considerados importantes
para as empresas, conforme apresenta o capitulo 2.2.

2.2 Importancia do ativo intangivel

Por que tentar valorar o ativo intangivel? Segundo Kayo (2006), valorar os ativos intan-
giveis é importante por vdrios motivos. Eles servem como base para operacdes de fusdo e aqui-
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sicdo e também para operacGes de securitizagdo ou garantias de empréstimo (REILLY; SCHWELLS,

1998). Ademais, conhecer seu valor facilita, consequentemente, sua gestdo. Ambler (2003) sa-

lienta que as estratégias de uma empresa devem levar em consideragao a mensurag¢do para in-

dicar o progresso que a firma estd procurando. Segundo o mesmo autor, os ativos intangiveis
conferem seguranca para lucros futuros.

Além disso, o ativo intangivel gera vantagens competitivas (CARMELI; TISHLER, 2004) e é
um meio de as empresas diferenciarem-se dos seus competidores (STEWART, 2001). O ativo intan-
givel ndo somente é relevante para obter vantagens competitivas, mas também para manter essa
competitividade (KAYO, 2002).

Um dos ativos intangiveis que tem maior visibilidade é a marca. Pesquisas mostram uma
forte associacdo entre o valor das marcas e o valor de mercado das empresas proprietdrias des-
sas marcas. Em conformidade com Oliveira (2009), as marcas mais valiosas sdo compostas, em
geral, por empresas possuidoras de alto valor de mercado. Uma marca forte proporciona maior
lealdade, menor vulnerabilidade as acdes de marketing da concorréncia, menor vulnerabilida-
de as crises de marketing, maior margem de lucros, maior inelasticidade a aumentos de preco,
maior elasticidade a reducGes de preco, possiveis oportunidades de licenciamento ou extensdo
da marca e lucros operacionais maiores e mais consistentes ao longo do tempo (KELLER, 1998).

Um exemplo dessa importancia pode ser encontrado no relatdrio anual da Brand Finan-
ce das 500 marcas mais valiosas do mundo (2008). Tomando como exemplo a Wal-Mart e a Coca-
Cola, as mais valiosas do ranking, os ativos intangiveis comp&em, respectivamente, 68% e 88,9%
do valor total da empresa. Observe-se, nesse sentido, que a divisdo do total dos ativos intangiveis
foi realizada de acordo com a IASC Foundation (2008).

Vdrios autores mencionam que os ativos intangiveis oriundos da area de marketing —tais
como valor da marca, valor do cliente, relacionamento, dentre outros — sdo elementos criticos
de valor da empresa (AKSOY et al., 2008; AAKER; JACOBSON, 2001; CHIABI; GONCALVES, 2010;
SRIVASTAVA; SHERVANI; FAHEY, 1998; RUST et al., 2004; VILLANUEVA; YOO; HANSSENS, 2008).
Contudo, tais ativos nem sempre sdo contabilizados nos relatérios contdbeis e financeiros da em-
presa, desvalorizando as acdes de marketing e os seus respectivos efeitos no valor das empresas.

Os profissionais de marketing tém proposto, recentemente, que grande parte do pro-
blema com a previsao do desempenho da empresa diz respeito, nos modelos normalmente uti-
lizados pelos analistas, a ndo inclusdo dos intangiveis e das métricas nao financeiras relativas a
base dos clientes (GUPTA; LEHMANN; STUART, 2004; AKSOY et al., 2008). Ao mesmo tempo em
gue as areas de financas e contabilidade raramente captam os ativos intangiveis baseados no
mercado (LEHMANN, 2004), a area de marketing estad sendo desafiada a avaliar o valor criado
por suas agdes para a empresa € a comunicar-se com as areas financeira e contdbil, criando a
necessidade de traduzir os desempenhos dos esforcos da area em termos financeiros (RUST et
al., 2004; SRINIVASAN; HANSSENS, 2009).

Argumenta-se que a influéncia do marketing, tanto como uma disciplina quanto como
uma func¢do na empresa, tem diminuido devido a falta de relagGes conceituais e de linguajar que
permita a drea se engajar em um significativo didlogo com a area de finangas e com a alta admi-
nistragdo (RUST et al., 2004; SRIVASTAVA; SHERVANI; FAHEY, 1998; SRIVASTAVA; SHERVANI; FAHEY,
1999). Dessa forma, a demonstrac¢do da relevancia dos ativos intangiveis, oriundos em grade parte
das acOes da area de marketing, pode permitir tecer a relagdo desta drea com o desempenho eco-
némico-financeiro via utilizacdo de terminologia e indicadores contabil-financeiros.
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3 METODO

O presente estudo caracteriza-se como descritivo, pois visa comparar o desempenho
econOmico de dois diferentes portfdlios classificados com base na intangibilidade das empresas.
Dessa forma, esta pesquisa apresenta uma abordagem quantitativa. As principais etapas para a
realizacdo deste estudo foram a coleta de dados secundarios, o tratamento dos dados, a compo-
sicdo dos portfélios, os calculos das medidas e variaveis (Grau de Intangibilidade — GI — e desem-
penho econdmico) e a comparac¢do dos resultados dos portfélios, conforme mostra a Figura 1. O
presente trabalho tem como inspiracdo o método adotado por Kayo e Fama (2004).

4 A 4 A 4 A 4 - A
Composicao dos Cilculos das Analise dos
Coleta (e Portfélios medidas e resultados
tratamento) de (filtragem, divisdo I (comparagdo da
C A variaveis (Gl e de .
dados secundarios e classificagdo das performance dos
" n desempenho 1
no Economética agoes das 5rmico) porftolios ao longo
empresas) SCANOMICO do tempo)
\ J \ J \L J

Figura 1 — Esquematizagdo das etapas da pesquisa

Com base no objetivo proposto, optou-se por coletar dados das empresas brasileiras
participantes da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), com auxilio do software Economatica’.
Em seguida, esses dados foram transportados para uma planilha eletrénica do Microsoft Excel’,
com o intuito de realizar os cdlculos das varidveis. Por fim, utilizou-se o programa Statistical Pa-
ckage for the Social Sciences® (SPSS) para a analise estatistica das varidveis.

A seguir, a composicdo dos portfdlios, as variaveis utilizadas e os procedimentos para a
analise dos dados desta pesquisa sdao apresentados.

3.1 Composicao dos portfélios

Para a composicao dos portfolios, foram realizadas quatro etapas, as quais sdo apresen-
tadas na Figura 2 e sdo detalhadas na sequéncia.
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+Coleta dos dados
+Coleta das agdes das empresas listadas na BOVESPA, observando uma agdo por empresa (a
de maior volume)

+Filtro: somente as empresas com dados disponiveis sobre Patriménio Liquido, Lucro
Liquido e Valor de Mercado em todos os periodos observados (de 2003 a 2007)

+Calculo do Grau de Intangibilidade (GI) + Ordenagéo pelo GI + Divisao pela mediana em
duas categorias:

+a) Empresas Intangiveis- intensivas (II)

+b) Empresas Tangiveis - intensivas (TI)

+Filtro: somente as empresas que sempre (de 2003 a 2007) se mantiveram na mesma
categoria: IT ou TL

+Divisdo em quartis e formagdo de dois portfolios:
+1° quartil = Sempre Intangivel-Intensivas (SII)
+4° quartil= Sempre Tangivel-Intensivas (STI)

Figura 2 — Composi¢do dos portfélios

Primeiramente, foram coletados dados somente das empresas brasileiras com agbes
listadas na BOVESPA, observando uma a¢do por empresa (a de maior volume), segundo os dados
disponiveis no Economatica.

Na segunda etapa, foram removidas da amostra as empresas que ndo apresentavam
dados sobre Patriménio Liquido, Lucro Liquido e Valor de Mercado em todos os periodos obser-
vados (de 2003 a 2007). Como o ano de 2008 ofereceu um dramdtico exemplo de crise financeira
(JOHANSSON; DIMOFTE; MAZVANCHERYL, 2012), o estudo focou-se no periodo anterior a crise,
uma vez que “o valor de mercado apresenta fortes variacdes didrias durante periodos de crise,
criando ruidos nos dados” (JOHANSSON; DIMOFTE; MAZVANCHERYL, 2012, p. 6). Dessa forma,
trabalhou-se com um total de 178 empresas.

Na terceira etapa, as acoes dessas 178 empresas foram ordenadas de modo decrescen-
te, de acordo com o seu Grau de Intangibilidade (Gl) — a férmula de calculo apresentada na se¢do
2.3.1. Apds essa ordenacdo, as empresas foram divididas pela mediana em duas categorias:

a) intangivel-intensivas — empresas com Gl superior a mediana;

b) tangivel-intensivas — empresas com Gl inferior a mediana.

Na quarta etapa, observaram-se somente as empresas que se mantiveram em cada um
dos grupos mencionados, ou seja, aquelas que sempre foram intangiveis-intensivas e as que sem-
pre foram tangiveis-intensivas, durante todo o periodo observado (de 2003 a 2008), totalizando
107 empresas. Apds, essas 107 empresas foram novamente ordenadas de acordo com o Gl e foram
divididas em quartis. Considerando-se o primeiro e o quarto quartis, formaram-se dois portfdlios:

a) Sempre Intangivel-Intensivas (Sll) — empresas com maior Gl durante todo o periodo
(primeiro quartil);

b) Sempre Tangivel-Intensivas (STI) — empresas com menor Gl durante todo o periodo
(quarto quartil).

Em outras palavras, ao final dessas etapas, obtiveram-se dois portfélios, o Sempre Intangi-
vel-Intensivas (SlII), composto de 14 empresas, e o Sempre Tangivel-Intensivas (STI), formado por 13
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empresas. Esses dois grupos foram, efetivamente, o objeto de andlise estatistica. Cumpre salientar
que se optou pela divisdo da amostra em quartis para diferenciar, claramente, os dois portfélios e
por ser este um método de amostragem bastante utilizado em estudos similares na literatura de
financas, como no trabalho de Penman (1996), que também utilizou quartis em seu artigo.

Ap0s a realizacdo das quatro etapas, comparou-se a lista das empresas que compdem os
portfélios Sl e STI com o ranking das marcas brasileiras mais valiosas elaboradoras pela Brand Fi-
nance e Interbrand, para averiguar se os portfélios Sll e STl apresentam marcas consideradas valio-
sas. Dentre as 14 empresas do portfélio SlI, seis sdo consideradas com alto valor de marca, enquan-
to que, dentre as empresas STI, nenhuma é considerada com alto valor de marca (ver Tabela 3).

Tabela 3 - Relagdo de empresas que comp&em os portfdlios

Sil Presenc¢a em rankings de marcas STI Presenga em rankings de marcas
mais valiosas mais valiosas
Lojas America- Sim (Brand Finance, 2009, 2008, ~
nas 2007) Wetzel S/A Nao
Cia. Hering Sim (Interbrand, 2010) Tectoy Nao
Bahema Nao Docas N3o
AES Tiete Sim (Brand Finance, 2009, 2008, Bombril N3o
2007)
Portobello Ndo Minupar Ndo
Sim (Brand Finance, 2009, 2008, o
Tam S/A 2007) Recrusul N3o
Besc Nao Micheletto N3o
Sousa Cruz Ndo Schlosser Nao
. ~ Pro Meta- ~
CCR Rodovias Nao lurg Nao
WEG Nao Wiest Nao
Ideiasnet Nao Tecel S Jose N3o
Vale Rio Doce Sim (Brand Finance, 2009, 2008, Caf Brasilia Nao
2007)
Ambev Sim (Brand Finance 2009, 2008, )
2007) Sultepa Nio
lochp-Maxion Nao

Legenda: SIl — Sempre Intangivel-Intensivas; STI — Sempre Tangivel-Intensivas.
3.2 Medidas e variaveis

Em continuidade, seguem descritas as medidas utilizadas neste estudo. Para calcular
a Intangibilidade, foi utilizado o Gl; no calculo do Desempenho Econémico, foram empregados
Margem Operacional, Margem Liquida, Liquidez Corrente, Retorno sobre o Investimento (ROI) e
o Beta (risco).

3.2.1 Intangibilidade

“A construcdo de uma definicdo adequada de ativos intangiveis é bastante complexa”
(CARVALHO; KAYO; MARTIN, 2010, p. 876). Neste trabalho, compreende-se que a diferenca entre
o valor de uma empresa no mercado acionario e seu valor contabil representa os ativos intangi-
veis (LEV, 2001). A seguir, é descrita a variavel adotada para determinar o grau de proporcdo que
os ativos intangiveis representam dentro das empresas.
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3.2.1.1 Grau de Intangibilidade

Para calcular o Gl das empresas, foi empregada a formula do valor de mercado dividido
pelo valor contabil. A férmula do Gl é, de acordo com Kayo (2002), apresentada na Equacdo 1:

Gl= VMA/PLC (1)

Onde: Gl = Grau de Intangibilidade, VMA = Valor de Mercado das A¢des e PLC = Patri-
monio Liquido Contabil

Este indicador de intangibilidade também foi utilizado por Lev (2001), Kayo e Fama
(2004) e Machado e Fama (2011). O Gl é uma medida relativa, e, quanto maior, maior a parti-
cipacdo relativa de ativos intangiveis na estrutura da empresa (KAYO, 2002, p. 17). O Valor de
Mercado (VM) das Ac¢des é calculado multiplicando-se as cotacdes das agGes em circulagdo na
data do ultimo pregdo do ano pela quantidade emitida. Essa férmula é aceita por Damodaran
(2007) e Pratt e Grabowski (2008) e foi utilizada por Kayo (2002) e Machado e Fama (2011). Para
o calculo do VM, utilizou-se o conceito do software Economatica, que é a multiplicagdo entre o
Total de A¢Bes Outstanding e a cotacdo ndo ajustada por proventos. Ja o Patrimonio Liquido Con-
tabil (PLC) é um indicador do balanco patrimonial das empresas encontradas nos demonstrativos
financeiros publicados, anualmente, por elas.

3.2.2 indices de Rentabilidade

O indice de Rentabilidade tem como objetivo “evidenciar os efeitos dos indices de liqui-
dez, da atividade e de estrutura e de endividamento sobre os resultados obtidos pela empresa”
(SCHMIDT; SANTOS; KLOCKNER, 2006, p. 76). De acordo com esses autores, o indice de rentabili-
dade estd intimamente relacionado aos desempenhos econémicos das empresas, representando
o retorno ou a rentabilidade dos recursos investidos e a eficiéncia de sua gestdo. Os indices de
rentabilidade utilizados por este estudo sdo apresentados a seguir.

3.2.2.1 Retorno sobre o Investimento

“O ROI representa o retorno sobre o capital préprio e de terceiros aplicados no em-
preendimento” (SAURIN et al., 2013). Conforme Assaf Neto (1997), essa medida, baseada em
resultados provenientes da atividade objeto da empresa, quantifica o retorno produzido pelas
decisOes de investimento e permite que se proceda, com base nos valores apurados, a uma ava-
liacdo sobre a atividade econémica do empreendimento, definindo, inclusive, a atratividade do
investimento e as condi¢Ges de sua continuidade.

ROl = NOPAT / Cl (2)

Onde: ROl = Retorno sobre o Investimento, NOPAT = Net Operational Profit After Taxes
(lucro operacional liquido apds os impostos) e Cl = Capital Investido

3.2.2.2 Margem Operacional

A Margem Operacional é o indice que compara o resultado operacional da em-
presa com as vendas. Dessa forma, o referido indice evidencia a margem operacional proporcio-
nada por cada unidade monetaria de venda, isto é, a margem remanescente para o pagamento
das despesas ndo operacionais da empresa (SCHMIDT; SANTOS; KLOCKNER, 2006). A margem
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operacional é fornecida pela Equacgdo 3:
MO = RO /RL (3)
Onde: MO = Margem Operacional, RO = Resultado Operacional e RL = Receita Liquida

3.2.2.3 Margem Liquida

Segundo Schmidt, Santos e Klockner (2006), a Margem Liquida é obtida pela razdo entre
o lucro liquido do exercicio e a receita liquida de vendas, evidenciando o lucro proporcionado por
cada unidade monetdria de venda. A margem liquida é encontrada via Equacgdo 4:

ML = LLE / RL (4)

Onde: ML= Margem Liquida, LLE =Lucro Liquido do Exercicio, e RL = Receita Liquida

3.2.3 indices de liquidez

Em consonancia com Schmdit, Santos e Klockner (2006), os indices que com-
pdem as informacdes a respeito da liquidez das empresas sao utilizados, mais comumente, para
concessao de crédito, jd que ndo importa somente o montante de obrigacdes que a empresa
possui, mas também se ela serd capaz de pagar o empréstimo no prazo contratado.

3.2.3.1 Liquidez Corrente

A Liquidez Corrente é o indice que compara os bens e os direitos que se conver-
terdo em dinheiro em até 12 meses com as obriga¢des de igual prazo (SCHMIDT; SANTOS; KLO-
CKNER, 2006). Ainda conforme os autores, o indice de liquidez corrente (Equagdo 5) é a medida
de solvéncia de curto prazo mais utilizada pelas empresas.

LC=AC/PC (5)
Onde: LC = Liquidez Corrente, AC = Ativo Circulante, e PC = Passivo Circulante

3.2.4. Medidas de desempenho de mercado
3.2.4.1. Beta (risco)

Segundo Rochman (2009), o Beta examina o risco da a¢do em relagdo a um determina-
do mercado acionario, que, por sua vez, é representado por algum indice de bolsa de valores,
como, por exemplo, o IBOVESPA, o IBrX e o FGV-100. Devido a propagacdo de servicos de dados
sobre o mercado acionario, o Beta das empresas analisadas pode ser obtido diretamente no sof-
tware Economatica’.

3.3 Analise dos dados

Apds a realizacdo da coleta de dados e do teste estatistico, procedeu-se a andlise dos
resultados. Foram examinados os dados das 27 empresas divididas em dois portfdlios, com base
na mediana do Gl destas — as Sempre Intangivel-Intensivas (SIl) e as Sempre Tangivel-Intensivas
(STI). Compararam-se os dois portfélios pelos resultados dos testes Mann-Whitney para cada
varidvel, ou seja, os seus indicadores de desempenho econdmico (Margem Operacional, Margem
Liquida, Liquidez Corrente, Retorno sobre o Investimento e o Beta) em cada periodo. A variagdo
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entre o nimero de empresas (N) para cada varidvel em cada periodo ocorreu devido a falta de
informagdes de algumas empresas para certo ano ou varidvel.

No presente estudo, o portfélio com a maior amostra (Sempre Tangivel-Intensivas) foi
tratado como “n2” e o grupo de menor amostra (Sempre Intangivel-Intensivas) foi tratado como
“n1”. Utilizou-se o software SPPS para obter o U de Mann-Whitney, para, na sequéncia, compa-
ra-lo com os valores criticos da tabua K. Em conformidade com Siegel (1975), quando um valor
observado de U, para nl <20 e 9 <n2 <20, ndo exceder o valor fornecido pela tdbua K, rejeita-
se a hipdétese nula, ao nivel de significancia que for indicado na tabua. O nivel de significancia
utilizado no estudo foi a < 0,05; dado que a Hipdtese Alternativa representa uma ndo igualdade,
empregou-se a analise bilateral para o nivel de significancia anteriormente mencionado.

4 RESULTADOS

4.1 Margem Operacional

Com relagdo aos resultados encontrados para a variavel de Margem Operacional (Tabela
4), em todos os anos estudados (100% dos casos), o resultado do teste U obteve valor inferior aos
valores criticos da tabua K. Assim, para todo o periodo, os resultados foram significativos (a < 0,05).

Tabela 4 - Resultados da Margem Operacional

Ano Portfélio N Média dos Postos U Sig. 2-tailed
Sempre Tangivel-Intensivas 13 8,62
2003 , ) 21,000 0,002
Sempre Intangivel-Intensivas 12 17,75
Sempre Tangivel-Intensivas 13 7,35
2004 4,500 0,000
Sempre Intangivel-Intensivas 11 18,59
Sempre Tangivel-Intensivas 13 7,46
2005 6,000 0,000
Sempre Intangivel-Intensivas 11 18,45
Sempre Tangivel-Intensivas 13 8,15
2006 ) ) 15,000 0,001
Sempre Intangivel-Intensivas 11 17,64
Sempre Tangivel-Intensivas 13 8,85
2007 24,000 0,002
Sempre Intangivel-Intensivas 13 18,15

Além disso, o portfélio das empresas Sempre Intangivel-Intensivas (Sll) alcangou médias
maiores do que o das Sempre Tangivel-Intensivas (STI). A Figura 3 ilustra essa situacdo.

Margem Operacional
20
18
16 17.7 18,59 18,45 17,65 18,15
14
g 12
B 10 @=g== Portfolio - SII
| — Portfélio -STI
6 p - g 8,85
. &:62 7,35 7,46 815
2
0
2003 2004 2005 2006 2007

Figura 3 — Médias da Margem Operacional dos portfélios
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4.2 Margem Liquida

Analisando os resultados a respeito da margem liquida nos cinco anos pesquisados (Tabela
5), verifica-se que, em 100% dos casos, o resultado do teste U foi inferior aos valores criticos da tabua
K. Consequentemente, os resultados encontrados para essa variavel foram todos significativos.

Tabela 5 - Resultados da Margem Liquida

Ano Portfélio N Média dos Postos U Sig. 2-tailed
Sempre Tangivel-Intensivas 13 8

2003 , . 13,000 0,000
Sempre Intangivel-Intensivas 13 19
Sempre Tangivel-Intensivas 13 7,23

2004 , . 3,000 0,000
Sempre Intangivel-Intensivas 12 19,25
Sempre Tangivel-Intensivas 13 7,54

2005 , . 7,000 0,000
Sempre Intangivel-Intensivas 12 18,92
Sempre Tangivel-Intensivas 13 8,23

2006 i . 16,000 0,001
Sempre Intangivel-Intensivas 12 18,17
Sempre Tangivel-Intensivas 13 8,42

2007 , . 18,500 0,000
Sempre Intangivel-Intensivas 14 19,18

Acrescente-se, ainda, que o portfélio das empresas Sll obteve médias maiores que o das
STI, como pode ser observado na Figura 4.

Margem Liquida
25
20 19,18
19 19.25 18,92 18,17
L 15
£ @tmmPortfolio - SII
g 10 Portfolio -STI
8,42
5 8 7.23 7,54 8,23
0
2003 2004 2005 2006 2007

Figura 4 — Média da Margem Liquida dos portfélios
4.3 Liquidez Corrente

A respeito da Liquidez Corrente das empresas estudadas no periodo (Tabela 6), obser-
vou-se que o grupo das Sll, em 80% dos casos estudados (cinco anos), obteve o valor do U abaixo
dos valores criticos da tdbua K e, em apenas um caso (20%), obteve o valor de U acima dos valo-
res da tdbua K. Tal resultado indica que somente este caso, que corresponde ao ano de 2003, ndo
foi significativo. Nos demais periodos, foram encontrados resultados significativos.
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Tabela 6 - Resultados da Liquidez Corrente

Ano Portfélio N Média dos Postos U Sig. 2-tailed
Sempre Tangiveis-Intensivas 13 11,04
2003 . . 52,500 0,061
Sempre Intangiveis-Intensivas 14 16,75
Sempre Tangiveis-Intensivas 13 9,31
2004 . . 30,000 0,003
Sempre Intangiveis-Intensivas 14 18,36
Sempre Tangiveis-Intensivas 13 8,92
2005 . . 25,000 0,001
Sempre Intangiveis-Intensivas 14 18,71
Sempre Tangiveis-Intensivas 13 8,69
2006 . . 22,000 0,001
Sempre Intangiveis-Intensivas 14 18,93
Sempre Tangiveis-Intensivas 13 9,19
2007 .o . 28,500 0,002
Sempre Intangiveis-Intensivas 14 18,46

O portfdlio das empresas Sll apresentou resultados superiores em suas médias do indi-
ce de liquidez ao portfdlio das empresas STI. No ano de 2003, foi encontrada a menor diferencga
entre os portfélios, sendo a média de liquidez corrente das Sll 38,32% maior que a das STI. Con-
tudo, no ano de 2006, foi encontrada a maior diferenca do periodo estudado, com a média da li-
quidez corrente das Sll 358,82% maior que a das STI. Em geral, a média do portfélio das empresas
Sll foi 165,79% maior que a do portfélio das empresas STI (Figura 5).

Liquidez Corrente

6,75 18,36 18,71 18,93

0 @sgum Portfolio - SII

1104 =’ Portfolio -STI
931 8.92 ) ortfolio -

Meédias

2003 2004 2005 2006 2007

Figura 5 — Média da Liquidez Corrente dos portfélios
4.4 Retorno sobre o Investimento

Verificando os resultados a respeito do ROI (Tabela 7), conclui-se que, em 100% dos
periodos estudados, o valor de U obtido é superior aos valores criticos da tabua K, o que indica
nenhum resultado significativo.

Tabela 7 - Resultados do Retorno sobre o Investimento (ROI)

Ano Portfélio N Média dos Postos V) Sig. 2-tailed
Sempre Tangiveis-Intensivas 13 13,62

2003 L . 86,000 0,808
Sempre Intangiveis-Intensivas 14 14,36
Sempre Tangiveis-Intensivas 13 12,92

2004 . . 77,000 0,497
Sempre Intangiveis-Intensivas 14 15
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Ano

2005

2006

2007

Portfélio N Média dos Postos U

Sempre Tangiveis-Intensivas 13 11,92

- . 64,000
Sempre Intangiveis-Intensivas 14 15,93
Sempre Tangiveis-Intensivas 13 11,46

- . 58,000
Sempre Intangiveis-Intensivas 14 16,36
Sempre Tangiveis-Intensivas 13 13,08

L . 70,000
Sempre Intangiveis-Intensivas 14 14,86

Sig. 2-tailed

0,19

0,109

0,56

No calculo das médias, o portfélio das empresas Sll evidenciou valores maiores do que o

das STI. Porém, essa diferenca foi razoavelmente pequena, o que contribuiu para o resultado ndo
ser significante. A Figura 6, exposta a seguir, ilustra essa situacao descrita.

4.5 Beta
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Figura 6 — Média do Retorno sobre o Investimento dos portfélios

A respeito do Beta dos portfélios estudados (Tabela 8), verificou-se que o valor de U encon-

trado é superior aos valores criticos da tdbua K, indicando que nenhum resultado foi significativo.

Tabela 8 - Resultados do Beta

Ano

2003

2004

2005

2006

2007

Portfélio N Média dos Postos V)

Sempre Tangiveis-Intensivas 8 10,5

.o . 32,000
Sempre Intangiveis-Intensivas 10 8,7
Sempre Tangiveis-Intensivas 10 11,25 52 500
Sempre Intangiveis-Intensivas 11 10,77 ’
Sempre Tangiveis-Intensivas 10 11,9

.o . 64,000
Sempre Intangiveis-Intensivas 13 12,08
Sempre Tangiveis-Intensivas 10 12,45 50,500
Sempre Intangiveis-Intensivas 12 10,71 ’
Sempre Tangiveis-Intensivas 13 11,12 53 500
Sempre Intangiveis-Intensivas 13 15,88 ’

Sig. 2-tailed

0,476

0,86

0,95

0,53

0,112
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Ao analisar as médias para o Beta, percebe-se que, em 40% dos casos (nos anos

de 2003, 2004 e 2006), o portfélio das empresas STl apresentou valor superior ao das empresas

Sll, ou seja, em 40% do periodo analisado, as empresas com menor Gl da amostra evidenciaram

maiores riscos de mercado. Nos demais casos (60%), as médias do portfélio SIl foram maiores. E
possivel observar essa situacao na Figura 7.

Beta (risco)
18
16 — 15,88
14 12,08
12 : 1125y ety {50 =
2 10 ﬁ 1077119 ’
=} 10.71 @ Portfolio - SIT
2 g 8,7 ,
= Portfolio -STI
6
4
2
0
2003 2004 2005 2006 2007

Figura 7 — Média do Beta dos portfélios
4.6 Médias e comparagoes entre portfolios

O presente estudo conseguiu alcancar o seu objetivo ao verificar a diferenca de de-
sempenho econ6mico entre portfélios de empresas presentes no mercado acionario brasileiro,
formados a partir de seu Gl. Essa diferenca pode ser constatada na Tabela 9, a qual apresenta um
resumo dos principais achados da pesquisa.

Tabela 9 - Comparagao dos resultados

Principais resultados (cinco Margem Margem Liquidez  Retorno sobre "
- P - . Beta Portfélio

anos) Operacional Liquida  Corrente o investimento
Porcentagem nos cinco anos 0% 0% 0% 0% 40% STI
cuja média dos postos de um
portfdlio € superior a média 100% 100% 100% 100% 60% Sl

do outro
o 8,1 7,89 9,43 12,6 11,44 STI
Média geral
18,11 18,90 18,24 15,39 11,63 Sl

De acordo com a Tabela 9, pode-se auferir que o portfélio das empresas Sll possui me-
Ihor desempenho econ6mico na maioria dos periodos analisados. Conforme se verifica, a média
dos postos de todos os indicadores foi superior para o portfdlio das Sll em relagdo ao outro por-
tfélio estudado. Os autores Wagner, Motta e Dornelles (2004) afirmam que, “quando a média
dos postos de um grupo for maior, este possuird um resultado mais significante”. Essa afirmacao
vai ao encontro dos resultados obtidos para as varidveis Margem Operacional, Margem Liquida
e Liquidez Corrente, o que condiz com a literatura que cita a presenca de ativos intangiveis como
contribuinte para a obtencdo de vantagens competitivas (PEREZ; FAMA, 2006a).

Apesar de o portfélio das empresas Sl ter obtido valores maiores de ROl em relagao as
STI, as diferengas foram pequenas e ndo significantes. Também ndo foram encontrados resulta-
dos significativos para o Beta. Contudo, verificou-se que o portfélio das empresas consideradas
Sl obteve desempenho sempre superior ao das empresas STl em quatro das seis varidveis. Esses
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resultados tém como consequéncia a rejeicdo da hipotese nula deste artigo, corroborando a afir-
macao da literatura existente de que ha diferencas no desempenho econdmico dos portfélios de
acordo com o Gl das suas empresas.

Em pesquisa semelhante, Villalonga (2004) testou a hipdtese segundo a qual, quanto
maior o Gl dos recursos da empresa (mensurado via o q de Tobins), maior é a sustentabilidade
de sua vantagem competitiva. Seu estudo demonstrou “que intangiveis desempenham um papel
eficaz na manutencdo da vantagem competitiva de uma empresa, como previsto pela visdo ba-
seada em recursos da empresa” (VILLALONGA, 2004, p. 205). Os resultados do presente estudo
também vao ao encontro dos achados da pesquisa de Perez e Fama (2006b), realizada no mer-
cado aciondrio norte-americano, que demonstrou a relevancia dos ativos intangiveis para o de-
sempenho econdmico da empresa. Para os autores, quanto maior a parcela de ativos intangiveis,
maior a geragao de valor para os acionistas.

Além disso, reconhece-se que muitos ativos intangiveis dessas empresas sdo oriundos
de seus esforcos mercadolégicos. O portfélio SIl é composto por empresas que, em geral, apre-
sentam elevado valor da marca (um dos principais ativos intangiveis das organiza¢des — fruto
das acGes de marketing). Varias dessas marcas, inclusive, sdo as mais valiosas do Brasil, estando
presentes nos rankings brasileiros de marcas mais valiosas da Brand Finance e Interbrand.

No presente estudo, justamente o portfélio que apresenta a maior quantidade de marcas
valiosas é o que mostra os melhores desempenhos empresariais ao longo dos periodos analisados,
apontando para possiveis associacdes dos esforcos de marketing com o desempenho da firma.

Destaca-se que, normalmente, as empresas apenas tecem associagdes entre os esforgos
de marketing e o desempenho em vendas, dado que isso é mais facil de visualizar e contabilizar. Po-
rém, grande parte da a¢do de marketing recai sobre a construc¢do de ativos intangiveis para a firma
—valor da marca, valor do cliente, relacionamento etc. —, e os progressos nessas areas nao sao facil-
mente verificados (SRINIVASAN; HANSSENS, 2009) devido a prdpria natureza dos ativos intangiveis.

Pesquisas anteriores na drea de marketing ja mostram evidéncias das possiveis relagdes
entre os esforcos de marketing e, consequentemente, os ativos intangiveis mercadoldgicos, de
formaisolada, com o desempenho econdmico-financeiro, que sdo: marcas valiosas com o desem-
penho da empresa (MIZIK; JACOBSON, 2008; MIZIK; JACOBSON, 2009; OLIVEIRA, 2009; STAHL et
al., 2012); marca e pesquisa & desenvolvimento com o valor de mercado da firma (SANDERS;
BLOCK, 2011); valor do cliente com valor da firma (GUPTA; LEHMANN; STUART 2004; HANSSENS;
RUST; SRIVASTAVA, 2009; GOLEC; GUPTA, 2014).

Apesar de a “literatura empirica sobre a natureza desse relacionamento estar crescen-
do, ainda estd em sua infancia em muitos aspectos” (FORNELL et al., 2006, p. 4). Nesse contexto,
os académicos e praticos de marketing estdo sob crescente pressdo para se aproximarem das
areas de financgas e contabilidade (RUST et al., 2004). Pela via da demonstragdo da relevancia dos
ativos intangiveis, oriundos em grande parte das acdes da drea de marketing, o presente estudo
permite predizer uma possivel associagdo entre os esfor¢os dessa area e o desempenho econo-
mico-financeiro das organizacGes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Ao avaliar, empiricamente, a relevancia dos ativos intangiveis em relagdo aos bens tan-
giveis, no contexto do mercado aciondrio brasileiro, a presente pesquisa traz uma informacgao
relevante, pois demonstra que existem diferencas no desempenho econémico dos portfdlios
formados de acordo com o Grau de Intangibilidade (Gl) das empresas que os comp&em. Con-
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cluiu-se, desse modo, que os ativos intangiveis podem contribuir para a obtencdo de vantagens

competitivas, uma vez que as empresas com maior propor¢ao de ativos intangiveis apresentam
crescimento mais rapido de Margem Liquida, Margem Operacional e Liquidez Corrente.

Nesse contexto, o presente estudo agrega um passo na busca pela averiguacao da im-
portancia dos ativos intangiveis, ao apontar que o portfélio de maior Gl apresenta desempenho
econdmico superior ao portfélio de maior tangibilidade, na maioria das variaveis e dos periodos ob-
servados. Assim, pode-se afirmar que este estudo empirico acerca do mercado acionario brasileiro
auxilia a suportar os insights tedricos da Visdo Baseada em Recursos (Resource Based View — RBV).

Além disso, este estudo se faz relevante para a valorizacdo da area de marketing, dado
que os resultados permitem inferir uma possivel associagdo entre os esforgos dessa area na cons-
trucdo dos ativos intangiveis de uma organizacao, como o valor da marca, e a melhoria do desem-
penho econémico-financeiro.

Acredita-se, ainda, que os resultados encontrados sdao importantes para o contexto brasilei-
ro, visto que existem poucos trabalhos no Brasil a respeito desse tema. Dentre as implicagdes geren-
Ciais, ressalta-se a consequente pertinéncia de as empresas, principalmente as Sociedades Anénimas
(S.As), buscarem observar e avaliar tais recursos, especialmente em um cendrio de nova legislacdo
contabil, com a recomendacdo de seguir os padrdes internacionais de contabilizacdo dos intangiveis.

Entre as limitagGes desta pesquisa, no entanto, encontra-se a forma simplista de men-
surar os ativos intangiveis, pois, apesar de ja ter sido utilizada em varios trabalhos académicos, a
variavel Gl pode ndo identificar por completo a proporc¢do de ativos intangiveis em uma empresa,
visto que a identificacdo destes é considerada complexa (FAMA, 2006). Porém, deve-se ressalvar
que ela é a mais indicada para esse tipo de analise.

Além disso, também devem ser consideradas as imperfei¢cdes do mercado brasileiro,
como a excessiva concentracdo nas maos de poucos players, os problemas de liquidez e a alta vo-
latilidade (FAMA, 2006). O fato de ter sido utilizado um periodo abrangente (cinco anos) permite
uma visdo de continuidade, ndo somente uma fotografia do momento. Assim, particularidades
como influéncia de especula¢des no preco da acdo sdo dirimidas pelo nimero de anos estudados.

Sugere-se, para futuras pesquisas, efetuar similar estudo, com a utilizagdo de outros pe-
riodos de analise ou, inclusive, periodos mais abrangentes, outra medida de intangibilidade e/ou
outras variaveis de desempenho financeiro e de mercado. Também é possivel efetuar a mesma
pesquisa em outros mercados, para estabelecer um comparativo entre os resultados encontra-
dos no Brasil e em outros paises.
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