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RESUMO

O objetivo geral da pesquisa é verificar a relacdo causal entre investimentos em Ativos Intangiveis (Als) e
desempenho econdmico em empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2010 a 2014. A
pesquisa caracteriza-se como descritiva com abordagem quantitativa, por meio da técnica economeétrica de
Causalidade de Granger. Os resultados da pesquisa demostraram que 0s setores com maior
representatividade meédia de Als sdo Utilidade Publica (28,8%) e Servigos (27,23%); a média geral do
Retorno sobre Ativo (ROA) foi de 1,22%; a média geral do Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) foi de
2,40%; na maioria das empresas 0s investimentos em ativos intangiveis ndo causam impacto nos indicadores
de desempenho econdmico ROA e ROE. Diante dos resultados, conclui-se que o reflexo dos investimentos
em ativos intangiveis pode ndo aparecer imediatamente no desempenho econémico, que representa o
resultado organizacional de curto prazo, mas como vantagens competitivas que garantem a diferenciagdo no
mercado e que asseguram a perpetuidade do negdcio.

Palavras-chave: Ativos Intangiveis. Desempenho Econdmico. Causalidade de Granger.
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ABSTRACT

The overall objective of the research is to verify the causal relationship between investments in Intangible
Assets (1A) and economic performance in Brazilian companies listed on the BM&FBovespa between the
years of 2010 and 2014. The research is characterized as descriptive with a quantitative approach,
conducted via Granger Causality econometric technique. The research results showed that the sectors with
the highest average representativeness of 1A are Public Utility (28.8%) and Services (27.23%); the overall
average of Return on Assets (ROA) was 1.22%; the overall average of Return on Equity (ROE) was 2.40%;
in most of the companies, the investments in intangible assets do not have any impact on the ROA and ROE
economic performance indicators. Given the results, the conclusion is that the reflex of the investments on
Intangible Assets may not appear immediately in the economic performance - which represents the short-
term organizational result, but as competitive advantages that guarantee differentiation in the market and
ensure the continuation of the business.

Keywords: Intangible Assets. Economic Performance. Granger Causality.

1 INTRODUCAO

Os ativos intangiveis tornaram-se fatores importantes de criacao de valor no ambiente econdmico.
Por isso, é necessaria melhor compreensdo por parte dos gestores e investidores do seu papel como
integrante do sistema de criacdo de valor da organizacdo (LEV; DAUM, 2004).

Segundo Arrighetti, Landini e Lasagni (2014), os investimentos em ativos intangiveis, como um
produto de um conjunto de recursos, estdo mais relacionados a evolugdo das empresas e as contingéncias
tecnoldgicas exdgenas de mercado. Os ativos intangiveis representam uma forma de investimento
tecnoldgico que necessita de um conjunto de recursos internos para ser adequadamente identificado,
planejado e gerenciado, para assim assegurar o atendimento das necessidades organizacionais.

Para Lev e Daum (2004), a primeira fase de reconhecimento dos ativos intangiveis caracteriza-se
pela sua valorizacdo, pela criacdo de consciéncia sobre o seu papel econdmico na geracao de valor e por
suas consequéncias para a perpetuidade dos negocios. Em um segundo momento, outros aspectos sao
discutidos, como: a) a questdo de que 0s ativos intangiveis, por si s6, ndo criam valor e nem geram
crescimento de modo isolado, pois precisam ser combinados com outros fatores de producéo, como
sistemas de apoio, e b) a questdo de que o valor dos ativos intangiveis esta relacionado com sua
capacidade de geracdo de beneficios futuros, uma vez que representam capacidades de negocios e
potenciais de crescimento organizacional e de rendimentos futuros.

Nas ultimas décadas, as empresas possuem maior acessibilidade a aquisi¢do de ativos tangiveis.
Entretanto, para obter diferenciacdo no mercado, buscam nos ativos intangiveis elementos que
possibilitem vantagens competitivas nos negécios. Dessa forma, considera-se que 0s ativos intangiveis
sd0 recursos e competéncias que podem ser combinados para aumentar o desempenho corporativo
(LUCA et al., 2014). Segundo Kayo et al. (2006, p. 114), “do ponto de vista estratégico, a gestdo
apropriada dos ativos intangiveis exerce um papel fundamental no desempenho sustentavel e na formacéo
do valor econdmico de uma empresa’.

Uma das formas de verificar a geracdo de valor nas organizacdes € por meio da utilizacdo de
indicadores contabeis de desempenho econémico. Os indicadores de desempenho tém a funcdo de medir
a eficiéncia de uma empresa em gerar resultados (ASSAF NETO, 2006; MATARAZZO, 2010). Esses
indicadores relacionam os resultados obtidos com os investimentos realizados nos ativos ou com as
fontes de recursos utilizadas. Com isso, gestores e investidores avaliam a situagdo organizacional quanto
ao seu potencial econdémico de geracdo de resultados.

Nesse contexto, surge a seguinte pergunta de pesquisa: qual é a relagdo causal entre investimentos
em ativos intangiveis e desempenho econdmico das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa?
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Para responder a esta pergunta, o objetivo geral da pesquisa é identificar a relacdo causal entre
investimentos em ativos intangiveis e o desempenho econdmico das empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa, no periodo de 2010 a 2014.

Estudos anteriores que verificam a relacdo entre ativos intangiveis e indicadores de desempenho
econdmico sdo destaques na literatura contabil, como por exemplo: Perez e Fama (2004, 2006), Ensslin
et al. (2009); Belém e Marques (2012), Nascimento et al. (2012), Decker et al. (2013), Kreuzberg, Rigo
e Klann (2013), Miranda et al. (2013), Arruda e Mazzei (2014) e Luca et al. (2014). Grande parte desses
estudos utilizou como medida de mensuragdo de intangiveis o Grau de Intangibilidade (Gl), que
representa a relacdo entre o valor de mercado e o valor contabil de uma empresa (Book-to-Market). Os
resultados apresentados ndo sao convergentes entre si, 0 que evidencia a necessidade de mais discussoes
para a consolidagédo do tema.

Diante desse contexto controverso, a presente pesquisa contribui com a discussao do tema ao
apresentar dois diferenciais. O primeiro é a mensuracdo da existéncia de relacdo causal de ativos
intangiveis, reconhecidos no Balango Patrimonial com as variaveis de desempenho econémico, no lugar
de utilizar o Book-to-Market. O segundo € a utilizacdo da técnica Causalidade de Granger. De acordo
com Guijarati e Porter (2011), a diferenca entre a técnica de regressao e a de causalidade é que a regressao
mostra a existéncia de relacdo de dependéncia entre variaveis, mas nao indica a causalidade ou a direcéo
da influéncia causal entre cada variavel para cada observacéo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta aspectos sobre ativos intangiveis, desempenho econémico, estudos
anteriores e hipdteses de pesquisa.

2.1 Ativos Intangiveis

Ativo é um recurso controlado pela entidade como resultado de eventos passados e do qual se
espera beneficios econdémicos futuros para a organizacdo. Esse recurso pode ser classificado como
tangivel e intangivel. O ativo tangivel sdo os recursos de natureza fisica ou monetéaria. O ativo intangivel,
por sua vez, € um recurso ndo monetario identificavel sem substancia fisica (PRONUNCIAMENTO
TECNICO CPC 04, 2010).

A geracéo de riqueza nas organizacdes esta cada vez mais associada aos ativos intangiveis, pois
representam um dos mais importantes geradores de valor na atualidade. Desse modo, as entidades se
deparam com a necessidade de investimentos constantes em ativos intangiveis, no intuito de conseguir
vantagens competitivas, desenvolvimento de novas tecnologias e diferenciacdo comercial no ambiente
econbmico (LEV, 2001; SCHMIDT; SANTQOS, 2002; COLAUTO et al., 2009; RITTA; ENSSLIN,
2010).

Os ativos intangiveis apresentam duas caracteristicas que os distinguem dos demais ativos, que
sdo: a) a ndo rivalidade, pois podem ser utilizados simultaneamente de diversas formas, e b) a capacidade
de escala, uma vez que sdo limitados apenas pelo tamanho do mercado (LEV, 2001; RITTA; ENSSLIN,
2010).

O Quadro 1 apresenta 0s principais ativos intangiveis reconhecidos nas demonstracdes contabeis.
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Quadro 1 - Exemplos de Ativos Intangiveis

Tipo Caracteristicas

simbolo, termo ou nome que identifica um produto ou
empreendimento comercialmente.

sdo publicacdes eletronicas e/ou impressas, que ocorrem em
determinados intervalos de tempo.

sistema logico que processa dados de acordo com instrugdes
programadas.

direito concedido a terceiros, para o uso comercial de produtos e
servicos ou exploracdo de recursos naturais ou publicos.
Direitos autorais, concessoes, patentes e | direito passivel de controle e exploracdo industrial, operacional

Marca

Titulos de periodicos

Software (sistema computacional)

Licengas e franquias

outros direitos de propriedade ou de servico que gera beneficios incrementais futuros.
Receitas, férmulas, modelos, projetos e | sdo elementos controlados pela empresa capazes de gerar
protétipos beneficios futuros.

gastos incorridos que possuem capacidade de beneficios futuros,
na geracao de novos conhecimentos, produtos ou servicos.
Goodwill (Agio por expectativa de compra vantajosa de uma combinacdo de negocios, gio por
rentabilidade futura) expectativa de rentabilidade futura.

Fonte: Hendriksen e Van Breda (1999); Martins et al. (2013); Pron. Técnico CPC 04 (2010); Ritta e Ensslin (2010).

Ativos intangiveis em desenvolvimento

De acordo com o Quadro 1, percebe-se que os ativos intangiveis descritos atendem as
carateristicas basicas para o reconhecimento contabil: a) sdo controlados — a entidade detém o controle e
a exclusividade da exploracéo; b) sdo identificaveis — sdo visivelmente identificaveis mediante contratos
e direitos de exploracao; c) geram beneficios futuros ao longo do tempo e d) sua posse restringe o acesso
de terceiros aos beneficios futuros (PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 04, 2010).

Os ativos intangiveis estdo relacionados a diversos aspectos organizacionais que promovem a
diferenciagdo no mercado e que produzem vantagens competitivas. Do ponto de vista estratégico, a
gestdo apropriada de ativos intangiveis exerce um papel fundamental no desempenho sustentavel e na
perpetuidade dos negdcios. Kayo et al. (2006) observam que os ativos intangiveis tém promovido
grandes mudancas nas caracteristicas financeiras e operacionais das empresas e que ja é possivel
classificar as organizagdes como intangivel-intensivas e tangivel-intensivas. Portanto, constata-se a
relevancia dos ativos intangiveis para a conducdo dos negocios e como fontes de alavancagem do
desempenho organizacional.

2.2 Ativos Intangiveis e Desempenho

A relacdo entre ativos intangiveis e indicadores de desempenho econdmico é tema de pesquisas
recentes na literatura contabil nos trabalhos de Perez e Fama (2004, 2006), Ensslin et al. (2009); Belém
e Marques (2012), Nascimento et al. (2012), Decker et al. (2013), Kreuzberg, Rigo e Klann (2013),
Miranda et al. (2013), Arruda e Mazzei (2014) e Luca et al. (2014).

Perez e Fama (2004) verificaram a relacdo entre a maior presenca de ativos intangiveis e o
desempenho econémico superior nas empresas brasileiras. Os resultados mostraram a existéncia de
correlacBes positivas entre as variaveis Grau Intangibilidade (GI) e Taxa de Geracdo de Valor ao
Acionista (SPRED Econdmico), evidenciando que quanto maior o Grau de Intangibilidade das empresas
maior a geracdo de valor aos seus acionistas.

Perez e Faméa (2006) investigaram a relacdo entre a maior presenca de ativos intangiveis e o
desempenho econdmico superior em empresas norte-americanas. Os resultados apontaram a existéncia
de correlagdes positivas entre as variaveis Grau Intangibilidade (GI) e Taxa de Geracdo de Valor ao
Acionista (SPRED Econbémico), revelando que empresas com maior parcela de ativos intangiveis
conseguem maior geracdo de valor aos seus acionistas.
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Ensslin et al. (2009) investigaram a relagcdo entre ativos intangiveis, medido pelo Grau de
Intangibilidade (Gl), e o Retorno sobre o Investimento (ROI) nas maiores empresas brasileiras listadas
no indice Bovespa. Os resultados mostraram que ndo existe correlagdo entre as variaveis investigadas.
Os autores ainda enfatizam o aspecto da subjetividade do GI, que esta sujeito as flutuacbes e as
armadilhas de mercado e que por isso pode ter pouca relagdo com os retornos financeiros das empresas.

Belém e Marques (2012) verificaram a relagéo entre os ativos intangiveis ndo medidos pelo Grau
de Intangibilidade (GI) e o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). Os resultados revelaram que o
Grau de Intangibilidade exerce influéncia positiva para explicar o Retorno sobre o Patriménio Liquido e
que as empresas classificadas como intangivel-intensivas apresentam maior rentabilidade do que as
tangivel-intensivas.

Nascimento et al. (2012) verificaram a relacdo entre o Grau de Intangibilidade (Gl) e os
indicadores de desempenho Giro do Ativo (GA), Margem Liquida (ML), Retorno sobre o Ativo (ROA)
e Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) das empresas dos setores de Tecnologia da Informacéo e
de TelecomunicagOes da BM&FBovespa. Os resultados mostraram que o Grau de Intangibilidade (Gl)
ndo apresentou correlagdo significativa nos indicadores de desempenho nas empresas do setor de
Tecnologia da Informagéo, no entanto, ha influéncia baixa e positiva para as empresas do setor de
Telecomunicagdes.

Decker et al. (2013) analisaram a relacdo dos ativos intangiveis com a rentabilidade em empresas
brasileiras pertencentes ao indice Bovespa. As variaveis do estudo foram Grau Intangibilidade (GI),
Retorno sobre Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE). Os resultados mostraram que
houve correlagdo positiva entre o Grau de Intangibilidade e os indicadores de Retorno sobre Ativo e
Retorno sobre Patriménio Liquido. Além disso, encontraram que as empresas consideradas intangivel-
intensivas apresentaram maiores correlacdes entre as variaveis.

Kreuzberg, Rigo e Klann (2013) analisaram a relacdo entre indicadores de desempenho
econémico-financeiro e o Grau de Intangibilidade (GI) dos ativos das empresas listadas na
BM&FBovespa. Os resultados, no que tange aos indicadores econémicos Retorno sobre Ativo (ROA),
Retorno sobre Patrimdnio Liquido (ROE) e Margem Liquida (ML), apontaram que estes ndo sdo
significantes para explicar o Grau de Intangibilidade das empresas pesquisadas.

Miranda et al. (2013) verificaram a relagdo entre ativos intangiveis, grau de inovacdo e o
desempenho de empresas participantes dos setores mais inovadores do Brasil, segundo classificacdo do
indice Brasil de Inovacdo (IBI). Os resultados revelaram que os investimentos em ativos intangiveis
reconhecidos nas demonstracdes contabeis ndo apresentaram influéncia para explicar o Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE), por outro lado, influenciaram positivamente o valor de mercado das
empresas.

Arruda e Mazzei (2014) analisaram a relacdo entre o Grau de Intangibilidade (GI) e o desempenho
econémico-financeiro das empresas do setor de Transporte listadas na BM&FBovespa. Os resultados
apontaram que ndao houve correlacdo significativa do Grau de Intangibilidade (GI) e os indicadores de
desempenho Retorno sobre o Ativo (ROA) e do Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE).

Luca et al. (2014) realizaram pesquisa com o objetivo de verificar a relacdo entre investimentos
em ativos intangiveis (Representatividade de Ativos Intangiveis - RAI) de empresas inovadoras e
desempenho econémico. Os resultados indicaram que o0s investimentos em ativos intangiveis sdo
maiores em empresas sem um desempenho superior e sustentado, particularmente no que diz respeito
as categorias de ativos de propriedade intelectual e ativos de infraestrutura. Além disso, os resultados
demonstraram que ndo existe relacdo positiva entre a composicdo dos investimentos em ativos
intangiveis e o desempenho das empresas inovadoras.

Em sintese, alguns estudos anteriores mencionaram que os ativos intangiveis, medidos pelo Grau
de Intangibilidade, afetam o desempenho econdmico das empresas; de modo oposto, outros indicaram
que os ativos intangiveis ndo impactam no desempenho econdmico. Com base nos estudos anteriores, 0
Quadro 2 evidencia as hipdteses de pesquisa.
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Quadro 2 - Hipdteses de Pesquisa

Relagdo | Hipoteses Descricdo
Ho Né&o existe causalidade, no sentido de Granger, entre a Representatividade de Ativos
Intangiveis (RAI) e Retorno sobre Ativo (ROA) das empresas.
H Existe causalidade bidirecional, no sentido de Granger, entre a Representatividade de
ROA ta Ativos Intangiveis (RAI) e Retorno sobre Ativo (ROA) das empresas.
H A Representatividade de Ativos Intangiveis (RAI) causa, no sentido de Granger, 0
1b Retorno sobre Ativo (ROA) das empresas.
H O Retorno sobre Ativo (ROA) causa, no sentido de Granger, a Representatividade de
te Ativos Intangiveis (RAI) das empresas.
H N&o existe causalidade, no sentido de Granger, entre a Representatividade de Ativos
0 Intangiveis (RAI) e Retorno sobre Patriménio Liguido (ROE) das empresas.
H Existe causalidade bidirecional, no sentido de Granger, entre a Representatividade de
ROE ta Ativos Intangiveis (RAI) e Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) das empresas.
H A Representatividade de Ativos Intangiveis (RAI) causa, no sentido de Granger, 0
1b Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) das empresas.
H O Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) causa, no sentido de Granger, a
te Representatividade de Ativos Intangiveis (RAI) das empresas.

Fonte: Elaboragéo propria (2017).

Observa-se que na literatura contabil o emprego do Teste de Causalidade de Granger foi destaque
nos estudos de O’Hanlon (1991), Martikainen e Puttonen (1993), Costa Junior, Meurer e Cupertino
(2007), Galdi e Lopes (2008), Carvalhal (2010), Pimentel e Lima (2011), Akarim, Celik e Zeytinoglu
(2012) e Campos, Lamounier e Bressan (2012). Esses estudos investigaram a relacdo causal entre
indicadores contabeis e de mercado de capitais. Sendo assim, a presente pesquisa utiliza esse teste
econométrico para verificar a existéncia de relacdo causal entre ativos intangiveis e indicadores contabeis
de desempenho econémico.

3 METODOLOGIA

Para analisar a relacdo causal entre a Representatividade dos Ativos Intangiveis (RAI) e os
indicadores de desempenho Retorno sobre Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
em empresas brasileiras, realizou-se uma pesquisa:

a) de natureza descritiva, pois se descrevem as caracteristicas das empresas brasileiras referentes

aos ativos intangiveis e o desempenho financeiro;
b) do tipo documental, com dados secundarios, pois as informacdes utilizadas estdo disponiveis
na base de dados Economética®, e

c) com abordagem quantitativa, uma vez que se mensura a relacdo causal entre as variaveis
Representatividade de Ativos Intangiveis (RAI), Retorno sobre Ativo (ROA) e Retorno sobre
0 Patrimdnio Liquido (ROE), por meio do Teste de Causalidade de Granger (MARTINS;
THEOPHILO, 2009).

O periodo de coleta e analise compreende as informagdes financeiras trimestrais entre o 4°
trimestre do ano de 2010 (dezembro/2010) e o 3° trimestre do ano de 2014 (setembro/2014), resultando
em 16 observacdes trimestrais. O periodo inicial da pesquisa € 0 4° trimestre do ano de 2010, pois esse
periodo apresentou maior disponibilidade de dados referente a variavel ativo intangivel na base de dados
Economatica®. O periodo final, por sua vez, foi definido devido a disponibilidade dos dados até o
encerramento da pesquisa.

A populagdo da pesquisa contempla 395 empresas de capital aberto disponiveis na base de dados
da Economética® com acdes do tipo ordinérias (ON). Para defini¢cdo da amostra, eliminaram-se:
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a) 59 empresas dos segmentos Financeiro, Seguros, Fundos, Agricultura, Imobiliario e de
Administragdo de Empresas, por possuirem caracteristicas operacionais diferentes das demais
empresas objeto de estudo;

b) 130 empresas que ndo possuiam as variaveis necessarias para a pesquisa;

c) 29 empresas que apresentaram valor de Receita Operacional Liquida e Patrim6nio Liquido
negativo, para ndo prejudicar o calculo das variaveis da pesquisa, € 0s pressupostos do teste
econometrico.

Por fim, a amostra € composta por 177 empresas que foram agrupadas conforme os grandes
setores econdmicos, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, que sdo: Comércio,
Construcdo, Industria, Servicos e Utilidades Publicas.

O Quadro 3 evidencia as caracteristicas das variaveis do estudo e respectivas formulas, bem como
0s autores que as utilizaram.

Quadro 3 - Variaveis da Pesquisa

Variaveis Legenda Formula (%) Estudos Anteriores
Representatividade . .
: - Al
de Ativos ﬁ.ll_ fA:t\i/\c/)c: rjl_tg?agilvel RAI = Luca et al. (2014)
Intangiveis ATIVO
o Ensslin et al. (2009); Decker et al. (2013);
Retorno sobre o LL —LucroLiquido |, _ _LL Nascimento et al. (2012); Arruda e Mazzei
Ativo AT — Ativo Total ATIVO | (2014); Kreuzberg, Rigo e Klann. (2013)
- Decker et al. (2013); Belém e Marques
E:tt::mgnigbre ° :;:: B l:ucroplg,:ﬁimgﬁio ROE = LL (2012); Nascimento et al. (2012); Arruda
Liquido Liquido - pL e Mazzei (2014); Kreuzberg, Rigo e Klann
d g (2013); Miranda et al. (2013)

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2006); Matarazzo (2010).

Para analisar a relacdo causal entre a Representatividade dos Ativos Intangiveis (RAI) e os
indicadores de desempenho Retorno sobre Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE),
aplicou-se o Teste de Causalidade de Granger. Esse teste econométrico tem por base que uma variavel
X causa Y. Isso significa que os valores passados da variavel X conseguem prever a variavel Y. Por outro
lado, pode-se concluir que a variavel X ndo consegue prever a variavel Y. As relacdes entre as variaveis,
também, podem ser bidirecionais, uma vez que as variaveis podem causar influéncias simultéaneas entre
si (GRANGER, 1969).

Para testar a existéncia de Causalidade de Granger entre as variaveis Representatividade dos
Ativos Intangiveis (RAI) e os indicadores de desempenho econdmico Retorno sobre Ativo (ROA) e
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), estimaram-se as seguintes equa¢des, conforme Quadro 4.

Quadro 4 - Equacdes de Causalidade de Granger
Teste de Causalidade 1 - RAI e ROA

n

n

n n
RAIt = Z aiROAt_i + Z ﬂ]RAIt_] + Ut (1) ROAt = Z al‘RAIt_i + ZﬁJROAt_J + Uit (2)

i=1 j=1 i—1 j=1

Teste de Causalidade 2 - RAl e ROE
n

n

n n
RAIt = Z aiROEt_i + Z ﬁ]RAIt_] + Uot (3) ROEL» = Z aiRAIt_i + Zﬁ]ROEt_J + Uit (4)

i=1 j=1 i-1 j=1

Fonte: Elaboracao propria (2017).
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As EquagBes 1 e 3 determinam que a Representatividade dos Ativos Intangiveis (RAI) esta
relacionada com o Retorno sobre Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE),
respectivamente. As EquacOes 2 e 4 estabelecem que o ROA e o ROE estdo relacionados com a RAI,
respectivamente.

SeHo, B =5, =p; =0 ea; = a, = a; = 0, entdo ndo existe causalidade entre as variaveis. Se

Hia, 1 # B2 # B # 0 & ay # a, # a; # 0, entdo existe causalidade bidirecional entre as variaveis. Se
Hib, na Equacdo 1 ou 3, a; = 0 €, na Equagdo 2 ou 4, 5; # 0, existe causalidade unidirecional entre as
variaveis, respectivamente. Se Hic, na Equagdo 1 ou 3, a; # 0 e, na Equagdo 2 ou 4, §; = 0, existe
causalidade unidirecional entre as variaveis, respectivamente.

Observa-se que a literatura econométrica destaca que, na utilizagdo de dados de séries temporais,
é importante que estes sejam estacionarios. Caso contrario, os resultados obtidos podem sem espurios
(GRANGER; NEWBOLD, 1986). De acordo com Hill, Griffiths e Judge (2003), um processo estocastico
para ser estacionario é necessario que sua média e sua variancia sejam constantes ao longo do tempo e a
covariancia entre dois valores da série dependa apenas da distancia no tempo que separa os dois valores,
e ndo dos tempos reais em que as variaveis sao observadas.

Na literatura existem diversos estudos que buscam descobrir a ordem de integracdo de uma serie
temporal. Nesta pesquisa emprega-se 0 Teste de Raiz Unitéria de Dickey e Fuller (1981), que tem por
objetivo identificar se as séries sdo estacionarias em nivel (valores originais) ou se tornam estacionarias
na primeira ou segunda diferenga. Apés verificar a existéncia de raiz unitaria nas séries temporais das
equacdes, utilizou-se o critéerio de Hannan Quinn para a definicdo do nimero 6timo de defasagens. As
defasagens tém com objetivo capturar as oscilagdes ocorridas no passado a fim de verificar a causalidade
das séries analisadas.

Para aplicacdo dos testes econométricos, o nivel de significancia (valor p) adotado foi de 0,05
(5%), sendo que as hipoteses alternativas sdo aceitas quando os niveis de significancia calculados forem
menores que o nivel adotado. Os softwares utilizados para tratamento e analise de dados foram Statistical
Package for the Social Sciences (SPSS®) versdo 21 para calculo das estatisticas descritivas e Eviews
versdo 8 para aplicacdo dos testes econométricos.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

No periodo investigado, a média geral da Representatividade de Ativos Intangiveis (RAI) foi de
15,82%. Isso significa que para cada R$ 100,00 de Ativos as empresas possuem, em média, R$ 15,82
investidos em ativos intangiveis. A média da RAI tem valor superior a mediana (5,53%), indicando maior
frequéncia de empresas com valores menores em relacdo a média.

A Tabela 1 apresenta as medidas estatisticas da Representatividade de Ativos Intangiveis por setor.

Tabela 1 - Medidas Estatisticas da Representatividade de Ativos Intangiveis (RAI)

Setores Qtde. Observacoes — - RAI (em %3) — —
Empresas Média | Mediana | Des. Padrdo | Minimo | Maximo

Comeércio 15 240 11,67 5,39 15,41 0,01 64,91
Construcéo 17 272 1,37 0,62 1,88 0,00 7,75
Inddstria 74 1.184 8,26 3,16 11,61 0,00 55,58
Servicos 35 560 27,23 22,88 23,17 0,04 88,32
Utilid. Pablicas 36 576 28,80 29,25 25,30 0,03 85,02
Total Geral 177 2.832 15,82 5,53 20,45 0,00 88,32

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

O setor de Comércio teve média de RAI de 11,67%. A empresa com maior representatividade foi
a Dufry Ag, com média de 60,63%. O setor da Construgdo Civil teve média de 1,37% e a empresa com

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ(online), Rio de Janeiro, v. 22, n. 2, p.99-p.107, maio/ago., 2017. ISSN 1984-3291



Um estudo sobre causalidade entre ativos intangiveis e desempenho econdmico de empresas (2010 - 2014)

maior representatividade foi a Brookfield, com média de 5,57%. O setor da IndUstria teve média de 8,26%
e a empresa com maior representatividade foi a Hypermarcas, com média de 52,80%. O setor de Servicos
teve média de 27,23% e a empresa com maior representatividade foi a Invepar, com média de 82,18%.
O setor de Utilidades Publicas teve média de 28,80%, tendo a Sabesp com maior média de RAI, de
82,49%.

Ao verificar o Balango Patrimonial, as empresas com maior representatividade média de RAI no
periodo foram Invepar (82,18%) e Sabesp (82,49%). Constatou-se que 0s Als dessas organizacdes sao
basicamente formados por contratos de concesséo. Portanto, tais companhias necessitam de contratos de
concessdes para garantir a operacionalidade dos negécios, configurando-se como um recurso intangivel
essencial para continuidade das entidades. Por outro lado, as empresas do setor de construcdo civil tém
baixa representatividade de Als. Isso representa uma caracteristica significativa do setor, uma vez que
ndo demanda por grandes investimentos em ativos intangiveis para a condugdo dos negdcios.

Os resultados, de modo geral, evidenciam que a Representatividade de Ativos Intangiveis (RAI) é
heterogénea entre os setores e entre as proprias empresas, visto a grande amplitude verificada nesta
variavel. Portanto, os resultados sugerem que o uso de ativos intangiveis esta relacionado ndo somente
as caracteristicas dos setores de atuacdo, mas também as especificidades de negdcios de cada empresa.

A Tabela 2 demonstra as medidas estatisticas do Retorno sobre o Ativo (ROA), por setor.

Tabela 2 - Medidas Estatisticas do Retorno sobre o Ativo (ROA)

Setores Qtde. Observacdes — - ROA (em 0{0) — —
Empresas Média | Mediana | Des. Padrdo | Minimo | Maximo

Comércio 15 240 1,58 1,18 2,41 -3,52 26,49
Construcéo 17 272 0,93 1,03 2,09 -11,14 11,26
IndUstria 74 1.184 1,08 0,87 2,41 -34,36 11,29
Servigos 35 560 1,57 1,26 3,00 -6,84 46,62
Utilid. Publicas 36 576 1,47 1,18 2,08 -12,10 7,93
Total Geral 177 2.832 1,22 1,06 2,46 -34,36 46,62

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

A média geral do Retorno sobre Ativo (ROA) foi de 1,22%. Isso revela que para cada R$ 100
investidos nos Ativos as empresas conseguem, em media, R$ 1,22 de retorno. A média do ROA tem
valor superior a mediana (1,06%), indicando maior frequéncia de empresas com valores menores em
relacdo a média.

O setor do Comeércio teve média de ROA de 1,58%. Nesse setor, a empresa com maior retorno
médio no periodo foi a Natura, com 4,43%. O setor da Construcao Civil teve média de 0,93% e a empresa
com maior retorno nesse setor foi a Eztec, com média de 4,72%. O setor da Industria teve média de
1,08%, com a empresa Souza Cruz com maior retorno médio, de 7,29%. O setor de Servicos teve média
de 1,57% e a empresa com maior retorno nesse setor foi a Cielo, com média de 8,03%. O setor de
Utilidades Publicas teve média de 1,47% e a empresa AES Tiete apresentou 0 maior retorno médio nesse
setor, com valor de 5,03%.

As medidas estatisticas apontam que as empresas possuem um Retorno sobre Ativo (ROA)
heterogéneo. Tal situacdo reforca que o desempenho organizacional esta vinculado as caracteristicas
internas de gestdo da organizacdo, com possivel influéncia do setor de atuacéo.

A Tabela 3 evidencia as medidas estatisticas do Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE), por
setor.
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Tabela 3 - Medidas Estatisticas do Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE)

Setores Qtde. Observacdes - - ROE (em %’) - -
Empresas Média | Mediana | Des. Padrdo | Minimo | Méximo
Comércio 15 240 5,28 2,83 11,13 -9,07 120,86
Construcéo 17 272 2,03 2,94 6,18 -38,89 28,91
Industria 74 1.184 1,50 2,04 11,30 -182,59 90,68
Servigos 35 560 3,40 2,75 11,96 -144,14 71,50
Util. Pablicas 36 576 2,25 2,89 7,10 -73,16 30,94
Total Geral 177 2.832 2,40 2,50 10,35 -182,59 120,86

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

A média geral do Retorno sobre Patrimdnio Liquido (ROE) foi de 2,40%. Isso evidencia que para
cada R$ 100,00 de capital proprio as empresas conseguem, em média, R$ 2,40 de retorno. A média do
ROE tem valor inferior a mediana (2,50%), indicando maior frequéncia de empresas com valores maiores
em relacdo a média.

O setor do Comércio teve média de Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) de 5,28%. Nesse
setor, a empresa com maior retorno foi a Natura, com média de 18,91%. O setor de Construgéo Civil teve
média de 2,03%, com a empresa Azevedo com maior retorno medio nesse setor, de 5,74%. O setor da
Industria teve média de 1,50% e a empresa com maior retorno foi a Souza Cruz, com media de 18,53%.
O setor de Servicos teve média de 3,40%, com a empresa Multiplus apresentando o maior retorno médio
(30,30%). O setor de Utilidades Publicas teve média de 2,25% e a empresa com maior retorno nesse setor
foi a AES Tiete, com média de 10,53%.

As medidas estatisticas, de modo similar ao ROA, indicam que as empresas obtém um Retorno
sobre Patriménio Liquido (ROE) com elevada dispersdo. Os setores de comércio e de servigos, menos
dependentes de elevados investimentos em ativos fixos, apresentaram maiores medias de retorno, tanto
em relacdo ao ROA quanto ao ROE. Isso reforca a importancia da analise da relagdo entre investimentos
em ativos e o retorno das companhias.

Para aplicacdo do Teste de Causalidade, inicialmente é necessario verificar a estacionariedade
das séries Representatividade dos Ativos Intangiveis (RAI), Retorno sobre Ativo (ROA) e Retorno sobre
o Patriménio Liquido (ROE), para evitar o problema de relacGes espdrias. A Tabela 4 demonstra a sintese
dos resultados do Teste de Estacionariedade Dickey & Fuller.

Tabela 4 - Estacionariedade das Variaveis

- Qtde. de Empresas
Series RAI | ROA | ROE
Em nivel 19 73 78
12 Diferenca 112 76 69
22 Diferenca 33 15 17
Exclusdes 13 13 13
Total 177 177 177

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Os resultados do Teste Dickey & Fuller mostraram a rejeicdo da Hipétese Nula (Ho) de ndo
estacionariedade para as séries: a) em nivel — 19 empresas (RAI), 73 empresas (ROA) e 78 empresas
(ROE); b) na 12 Diferenca — 112 empresas (RAI), 76 empresas (ROA) e 69 empresas (ROE) e c¢) na 28
Diferenca — 33 empresas (RAI), 15 empresas (ROA) e 17 empresas (ROE). Portanto, se aceita a hipdtese
alternativa de que as séries sdo estacionarias, ou seja, sem existéncia de raiz unitaria. Apenas em 13
empresas a Hipotese Nula (Ho) de ndo estacionariedade ndo pode ser rejeitada e, por isso, essas empresas
foram excluidas do Teste de Causalidade.
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Apos a verificagdo da estacionariedade das séries, aplicou-se o Teste de Causalidade de Granger
em 164 empresas do seguinte modo: a) Teste Causalidade 1 — Representatividade dos Ativos Intangiveis
(RAI) e Retorno sobre Ativo (ROA) e b) Teste de Causalidade 2 — Representatividade dos Ativos
Intangiveis (RAI) e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE).

No que concerne ao Teste de Causalidade 1 — RAI x ROA, os resultados evidenciaram que: a) em
150 empresas (91,46%) ndo existe relacdo de causalidade, no sentido de Granger, entre as variaveis RAI
e ROA - portanto, aceita-se Hipdtese Nula (Ho); b) em 164 empresas (100%) nédo existe relacdo de
causalidade bidirecional, no sentido de Granger, entre RAl e ROA — o que levou a rejeicdo da Hipdtese
Alternativa 1a; c) em 8 empresas (4,88%) existe relacdo de causalidade unidirecional, sendo que a
Representatividade dos Ativos Intangiveis (RAI) causa, no sentido de Granger, o Retorno sobre Ativo
(ROA) - resultando na aceitacdo da Hipdtese Alternativa 1b; e d) em 6 empresas (3,66%) existe relacdo
de causalidade unidirecional, sendo que o Retorno sobre Ativo (ROA) causa, no sentido de Granger, a
Representatividade dos Ativos Intangiveis (RAI) — aceitando-se Hipdtese Alternativa 1c.

A Tabela 5 expde as empresas que apresentam causalidade entre Representatividade dos Ativos
Intangiveis (RAI) e o Retorno sobre Ativo (ROA).

Tabela 5 - Teste de Causalidade de Granger RAI causa ROA

.. RAI — ROA
Empresas Setores Def. Otima (valor p < 0,05)
Cedro Indistria 4 0,0300
Evora Indistria 4 0,0185
Fer Heringer Indistria 4 0,0127
Gafisa Construcao 4 0,0291
Ger Paranap Util. Pablicas 4 0,0184
Gol Servigos 4 0,0411
Neoenergia Util. Pablicas 4 0,0453
Tran Paulist Util. Pablicas 3 0,0099

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

O resultado do teste de causalidade mostra que os investimentos em ativos intangiveis causam
impacto no retorno sobre os ativos nas empresas evidenciadas na Tabela 5. Para essas empresas, 0S
intangiveis destacam-se como uma das fontes propulsoras para a geracéo de valor aos negocios.

A Tabela 6 apresenta as empresas com existéncia de causalidade entre Retorno sobre Ativo (ROA)
e Representatividade dos Ativos Intangiveis (RAI).

Tabela 6 - Teste de Causalidade de Granger ROA causa RAI

‘- ROA — RAI
Empresas Setores Def. Otima (valor p < 0,05)
Ampla Energ Util. Pablicas 3 0,0149
Brookfield Construcao 4 0,0336
Lojas Renner Comércio 4 0,0171
Marfrig Industria 1 0,0376
MRV Construcéo 2 0,0075
Ultrapar Industria 4 0,0234

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

O resultado do teste de causalidade mostra que o retorno gerado internamente causa impacto nos
investimentos em ativos intangiveis nas empresas evidenciadas na Tabela 6. Esse resultado revela que
0s recursos gerados internamente sdo destinados, em parte, para investimentos em ativos intangiveis.

Quanto ao Teste de Causalidade 2 — RAI x ROE, os resultados apontaram que: a) em 149
empresas (90,85%) ndo existe relagdo de causalidade, no sentido de Granger, entre as variaveis RAI e
ROE — o0 que levou a aceitar a Hipdtese Nula (Ho); b) em 164 empresas (100%) nédo existe relagdo de
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causalidade bidirecional, no sentido de Granger, entre RAI e ROA — rejeitando-se Hipotese Alternativa
1a; c) em 9 empresas (5,49%) existe relacdo de causalidade unidirecional, sendo que a Representatividade
dos Ativos Intangiveis (RAI) causa, no sentido de Granger, o Retorno sobre Ativo (ROA) — portanto,
aceita-se a Hipotese Alternativa 1b, e d) em 6 empresas (3,66%) existe relagdo de causalidade
unidirecional, sendo que o Retorno sobre Patrim6nio Liquido (ROE) causa, no sentido de Granger, a
Representatividade dos Ativos Intangiveis (RAI) — aceitando-se a HipoOtese Alternativa 1c.

A Tabela 7 demonstra as empresas com existéncia de causalidade entre Representatividade dos
Ativos Intangiveis (RAI) e o Retorno sobre Patrimdnio Liquido (ROE).

Tabela 7 - Teste de Causalidade de Granger RAI causa ROE

A, RAI — ROE
Empresas Setores Def. Otima (valor p < 0,05)
Cedro Indistria 4 0,0172
Cemat Util. Pablicas 4 0,0137
Coteminas Indistria 3 0,0378
Evora Indistria 4 0,0109
Gafisa Construcao 4 0,0260
Ind Cataguas Indistria 4 0,0240
Kepler Weber IndUstria 4 0,0398
Sabesp Util. Pablicas 3 0,0375
Tecnisa Construcdo 3 0,0471

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

O resultado do teste de causalidade mostra que 0s investimentos em ativos intangiveis causam
impacto no retorno sobre o patriménio liquido nas empresas evidenciadas na Tabela 7. Para essas
empresas, 0s intangiveis destacaram-se como uma das fontes propulsoras para a geracdo de valor aos
proprietarios da organizacéo.

A Tabela 8 expde as empresas com existéncia de causalidade entre Retorno sobre Patrimonio
Liquido (ROE) e Representatividade dos Ativos Intangiveis (RAI).

Tabela 8 - Teste de Causalidade de Granger ROE causa RAI

‘- ROE — RAI
Empresas Setores Def. Otima (valor p < 0,05)
Ampla Energ Util. Pablicas 3 0,0186
Cambuci Industria 4 0,0061
Cemig Util. Pablicas 2 0,0015
Cielo Servicos 3 0,0274
MRV Construcéo 2 0,0194
Sid Nacional Industria 1 0,0382

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

O resultado do teste de causalidade mostra que o retorno sobre o patriménio liquido causa impacto
nos investimentos em ativos intangiveis nas empresas evidenciadas na Tabela 8. Esse resultado revela
que os recursos gerados internamente sdo destinados, em parte, para investimentos em ativos intangiveis
nessas empresas.

De modo geral, os resultados mostraram que em grande parte das empresas ndo houve relacdo
entre 0s ativos intangiveis e os indicadores de desempenho econdmico, corroborando os resultados de
Ensslin et al. (2009), Nascimento et al. (2012), Kreuzberg, Rigo e Klann (2013), Miranda et al. (2013),
Arruda e Mazzei (2014) e Luca et al. (2014). Isso revela que o0s ativos intangiveis reconhecidos nas
demonstracdes financeiras e os indicadores de desempenho financeiro ndo sdo variaveis explicativas
umas das outras, de acordo com o Teste de Causalidade de Granger. Logo, 0s investimentos em ativos
intangiveis ndo causam impacto no desempenho econdmico na maioria das empresas investigadas.
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Por outro lado, um pequeno grupo de empresas apresentou relacdo entre os ativos intangiveis e
os indicadores de desempenho econémico, convergindo com as conclusdes de Perez e Fama (2004),
Perez e Faméa (2006), Belém e Marques (2012) e Decker et al. (2013). Esses resultados reforcam as
argumentacdes da literatura de que 0s ativos intangiveis sao recursos exclusivos que propiciam beneficios
singulares para quem os detém e precisam ser gerenciados para gerar valor as organizacGes
(ARRIGHETTI; LANDINI; LASAGNI, 2014; KAYO et al., 2006; LEV, 2001; LEV; DAUM, 2004).

Outro resultado relevante é que as empresas com maiores niveis de representatividade de ativos
intangiveis na composicdo patrimonial (intangiveis-intensivas) também ndo apresentaram relagéo causal
com os indicadores desempenho econdmico, divergindo dos estudos de Perez e Fama (2006), Belém e
Marques (2012) e Decker et al. (2013).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os Ativos Intangiveis sdo recursos que possibilitam as organizac@es diferenciacdo no mercado e
vantagens competitivas na conducao dos negécios. Portanto, compreender a influéncia desses ativos na
gestdo das organizacgdes é tema relevante para gestores, proprietarios, investidores e demais interessados
no desempenho organizacional. Por isso, 0 objetivo geral da pesquisa foi identificar a relacdo causal entre
investimentos em ativos intangiveis e desempenho econdmico das empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa, no periodo de 2010 a 2014. Para atender a esse objetivo, a amostra do estudo
contemplou 177 empresas, considerando as variaveis Representatividade dos Ativos Intangiveis (RAI),
Retorno sobre Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE). A técnica para analise dos
dados foi o Teste de Causalidade de Granger.

Os resultados demonstraram que 0s setores que mais demandam por ativos intangiveis
reconhecidos (RAI) pela contabilidade financeira (CPC 04) sdo Servicos e Utilidades Publicas. Esses
setores destacam-se pela necessidade de investimentos em ativos intangiveis, pois suas atividades
demandam por softwares de comercializacdo e gestdo, investimentos em marcas, programas de
fidelizacéo de clientes, uso de direitos contratuais e contratos de concessdes publicas.

Esses ativos possuem elevados custos de aquisicdo, de manutencdo e de renovacao contratual,
por isso apresentam valores significativos na composicdo do Balanco Patrimonial nesses setores
econdmicos. Cabe salientar que as empresas desses setores, em sua estrutura patrimonial, utilizam
recursos tangiveis em menor escala em relacdo aos demais setores. Essa situacdo também influencia a
representatividade e relevancia dos ativos intangiveis nessas organizacgoes.

Os resultados dos testes de causalidade evidenciaram que na maioria das empresas ndo existe
relacdo de causalidade entre ativos intangiveis e indicadores de desempenho econémico. Por outro lado,
em uma pequena parcela de empresas 0s ativos intangiveis causam, no sentido de Granger, impacto nos
indicadores de desempenho econémico. Diante desses resultados, conclui-se que o reflexo dos
investimentos em ativos intangiveis pode ndo aparecer imediatamente no desempenho econémico, que
representa o resultado organizacional de curto prazo, mas como vantagens competitivas que garantem a
diferenciacdo no mercado e que asseguram a perpetuidade do negécio.

Além disso, os ativos intangiveis reconhecidos pela contabilidade podem néo refletir todo o
capital intangivel que agrega valor para as empresas. Portanto, o reconhecimento contabil dos Als
representa uma limitacdo do estudo, uma vez que os Als evidenciados nos relatérios contabeis nao
representam a totalidade do potencial de beneficios econdmicos futuros. Uma questdo importante para
reflexdo é que as restricGes para reconhecimento dos intangiveis impostas pelas normas contabeis podem
ndo estar permitindo que as empresas reconhecam todos o0s seus Als, prejudicando a capacidade dos
relatorios contabeis de evidenciarem os futuros beneficios econémicos trazidos por esses ativos. Até que
ponto maior rigidez ou flexibilidade no reconhecimento desses ativos é benéfico para a qualidade da
informacdo contabil € uma questdo que ainda merece discussoes.
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Os resultados da pesquisa também convergem com a literatura, no sentido de reforcar que a
propensdo das empresas para investir em ativos intangiveis estd mais relacionada ao crescimento de
mercado e as evolugBes tecnologicas especificas do setor de atuagdo, com o objetivo de atender as
necessidades de natureza organizacional e do ambiente econdmico (ARRIGHETTI; LANDINI;
LASAGNI, 2014).

Por fim, como sugestdo para futuras pesquisas indica-se: a) ampliar a pesquisa para periodos
posteriores; b) aplicar o Teste de Causalidade de Granger, considerando a varidvel Grau de
Intangibilidade e os indicadores econdmicos Rentabilidade do Ativo (ROA) e Rentabilidade do
Patriménio Liquido (ROE), e c) aplicar o Teste de Causalidade de Granger, considerando os ativos
intangiveis ndo reconhecidos pela contabilidade financeira.
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