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Resumo

Em consonancia com os preceitos da Resource-Based View (RBV), observa-se que 0s ativos
intangiveis das empresas se destacam como recursos que possibilitam a criacdo de valor.
Nesse contexto, o estudo tem por objetivo verificar a associacdo entre o grau de
intangibilidade e a criagdo ou a destruicdo de valor, mensurada pelo EVA®, nas companhias
de capital aberto listadas na BM&FBovespa. Para tanto, a coleta de dados da amostra, que
reline 287 empresas, compreendeu o periodo de 2011 a 2013. A pesquisa descritiva, de
abordagem quantitativa dos dados, utilizou o teste de diferenca entre médias de Mann-
Whitney e a Andlise de Correspondéncia. Os resultados mostram que o Grau de
Intangibilidade (GI) e o EVA® apresentaram alta variabilidade no periodo estudado, sendo
que ambos sofreram decréscimo de 2011 para 2013. A analise dos dados revelou que
empresas com maior Gl criaram mais valor em todos os periodos analisados. Além disso,
empresas com baixo Gl apresentaram uma tendéncia a estarem mais associadas & destruicéo
de valor, enquanto as empresas com alto Gl demonstraram tendéncia a se associar a alta
criacdo de valor. Assim, a luz da RBV, pode-se verificar que as empresas com maior grau de
intangibilidade criam mais valor.

Palavras-chave: Ativos intangiveis. Intangibilidade. Criacdo de valor. Vantagem
competitiva. Resource-Based View.

Intangible assets and value creation: a study in companies listed on the BM&FBovespa

Abstract

In accordance with the Resource-Based View (RBV), it is observed that companies’ intangible
assets stand out as resources that allow for value creation. In this context, this study aims at
verifying the association between intangibility degree and value creation or destruction,
measured by the EVA®, in companies listed on the BM&FBovespa. The collecting of data for
the sample, which gets together 287 companies, comprehends the period from 2011 to 2013.
This is a descriptive and a quantitative research, and employs Mann-Whitney U Test and
Correspondence Analysis. Results show that the intangibility degree and the EVA® presented
high variability in the studied period, and both went through a decrease from 2011 to 2013.
The analysis of data revealed that companies with a higher degree of intangibility created
more value in all analyzed periods. Besides that, companies with a low degree of intangibility
presented a tendency to be more associated to value destruction, whereas companies with a
high degree of intangibility demonstrated a tendency to be associated to high value creation.
Thus, by the light of the RBV, there has been a confirmation of the fact that companies with a
higher degree of intangibility create more value.

Key words: Intangible assets. Intangibility. Value creation. Competitive Advantage.
Resource-Based View.



1 Introducéo

O desenvolvimento da economia e do mercado ao longo dos anos trouxe uma série de
transformacdes e desafios para a gestdo dos recursos das empresas (LOW; KALAFUT, 2003).
As empresas encontram-se, portanto, inseridas em um ambiente cada dia mais competitivo,
em decorréncia de inumeros fatores, como a globalizacdo, a desregulamentacdo do mercado e
as fusbes (SILVA; FERREIRA; CALEGARIO, 2009). Assim, faz-se necessario que a
organizacdo adote uma gestéo eficiente e eficaz, buscando a utilizacéo sinérgica dos recursos
tangiveis e intangiveis, de modo a melhorar o seu desempenho e Ihe possibilitar a criacdo de
valor (RIAHI-BELKAOUI, 2003).

Inicialmente, os ativos tangiveis tinham mais destaque quanto a criagdo de valor e
vantagem competitiva (ALCANIZ; GOMEZ-BEZARES; ROSLENDER, 2011). Contudo,
devido a intensa competicdo e ao desenvolvimento da tecnologia da informacdo, as empresas
passaram a ter mais interesse nos ativos intangiveis (LEV, 2001), pois eles criam
diferenciacfes entre as organizacdes, garantindo certas vantagens competitivas (PEREZ;
FAMA, 2006; ARRIGHETTI; LANDINI; LASAGNI, 2014). Nesse sentido, evidencia-se que
0s recursos tangiveis ndo sao mais o principal diferencial das empresas, ja que 0S recursos
intangiveis passaram a ter mais importancia estratégica, sendo, hoje, as principais fontes de
criagédo de valor (LOW; KALAFUT, 2003).

Apesar da grande importancia dos intangiveis, vale destacar que a empresa deve
atentar para ambos o0s tipos de ativos, pois, conforme apontado por Perez e Faméa (2006), no
contexto econémico atual, as organizacdes tém buscado novas formas de criacdo de valor,
através da interacdo de ativos tangiveis com ativos intangiveis. Além disso, observa-se que 0s
ativos intangiveis geralmente estdo associados a outros tipos de ativos, 0 que aumenta a
importancia de considerar a interacdo dos ativos tangiveis com os ativos intangiveis na
criacdo de valor (LEV, 2001; CARVALHO, 2009; ALMEIDA, 2013).

Assim, uma organizagdo pode ser definida como um conjunto de recursos, tanto
tangiveis como intangiveis, que possibilitam a obtencdo de desempenho diferenciado no
mercado, em funcdo de sua natureza, finalidade, arranjo e combinacdo, ja que sdo Unicos de
cada organizagédo (ZEN; FRACASSO, 2012).

Nessa perspectiva, insere-se 0 panorama tedrico da Resource-Based View (RBV),
também denominada Visdo Baseada em Recursos (VBR), a qual preceitua que o desempenho
econémico obtido pelas empresas € influenciado pelos recursos e competéncias empregados
com vistas ao alcance dos seus objetivos (CARVALHO; KAYO; MARTIN, 2010; SALIBA
et al., 2013). A RBV pressupde, portanto, a heterogeneidade dos recursos (BARNEY, 1991),
0s quais terdo mais valor estratégico na medida em que forem mais resistentes a imitagdo e a
substituicdo por parte da concorréncia (BURLAMAQUI; PROENCA, 2003).

Essa caracteristica se relaciona diretamente com a esséncia dos ativos intangiveis, que,
de acordo com Lev (2001), sdo considerados uma fonte ndo fisica de geracdo de beneficios
futuros. Verifica-se, portanto, que os ativos intangiveis sdo indicados pela literatura
académica como importante diferencial estratégico para a empresa, ja que, acredita-se,
poderdo contribuir para trazer mais vantagens competitivas, o que se traduzira na obtencéo de
maiores retornos (LOW; KALAFUT, 2003; PEREZ; FAMA, 2006; KRISTANDL; BONTIS,
2007; RITTA; ENSSLIN; RONCHI, 2010).

Os recursos intangiveis incluem, dentre outros, direitos de propriedade intelectual de
patentes e marcas registradas, contratos, segredos comerciais, cultura organizacional e a
reputacdo do produto e da organizacdo (HALL, 1992). Roberts e Dowling (2002) destacam
que os ativos intangiveis, dentre eles a reputacdo, sdo fundamentais para uma organizacao
devido ao seu potencial de criagdo de valor bem como pela dificuldade que as outras empresas
tém em replicar tais ativos. Em complemento, Gallego-Alvarez et al. (2010) apontam a



responsabilidade social corporativa como um instrumento de construcdo e manutencdo da
reputacao corporativa.

Os ativos intangiveis sdo, portanto, importantes para a capacidade competitiva da
empresa, além de que, muitas vezes, se constituem como Unica fonte de vantagem competitiva
que pode ser sustentada ao longo do tempo (ITAMI, 1987). Assim, de acordo com Villalonga
(2004), a RBV salienta a importdncia dos recursos intangiveis como a chave para a
sustentabilidade da vantagem competitiva empresarial.

Desse modo, verificando-se o enfoque e a importancia dados pela literatura académica
aos ativos intangiveis para a criacdo de valor nas organizacGes, 0 presente estudo procura
responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual a associacdo entre a intangibilidade e a
criagcdo ou a destruicdo de valor nas companhias de capital aberto do Brasil?

Diante do exposto, e em consonancia com 0s preceitos da RBV, percebe-se que 0s
ativos intangiveis se destacam como recursos que possibilitam a criacdo de valor, além de
auxiliar na sustentagdo da vantagem competitiva (LEV, 2001; LOW,; KALAFUT, 2003;
PEREZ; FAMA, 2006; KAYO et al., 2006; ARRIGHETTI; LANDINI; LASAGNI, 2014).
Nesse sentido, considera-se como hipdtese da pesquisa que as empresas com maior grau de
intangibilidade criam mais valor.

Assim, 0 objetivo geral da pesquisa consiste em verificar a associagao entre o grau de
intangibilidade e a criacdo ou a destruicdo de valor nas companhias de capital aberto do
Brasil. Adicionalmente, procura-se identificar semelhancas e diferengas entre o grau de
intangibilidade e a criacdo de valor das companhias de capital aberto do Brasil.

O presente estudo foi realizado por meio de pesquisa descritiva, com abordagem
guantitativa, a partir de uma amostra de 287 empresas listadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa). Para tanto, a coleta de dados foi realizada por meio
da base de dados Economatica®, compreendendo o periodo de 2011 a 2013, e a analise dos
dados deu-se a partir da utilizacdo de dois métodos estatisticos, no caso o teste de diferenca
entre médias e a Analise de Correspondéncia (Anacor).

S80 indmeras as pesquisas que procuram identificar a relacdo entre os ativos
intangiveis e os indicadores de desempenho das empresas (CARVALHO; KAYO; MARTIN,
2010; NASCIMENTO et al., 2012; MIRANDA et al., 2013), além de outras que investigam a
relacdo entre os ativos intangiveis e a criacdo de valor, mensurada a partir do retorno ao
acionista (BARROS JUNIOR, 2010; SALIBA et al., 2013). No entanto, s30 escassos 0S
estudos que relacionam o grau de intangibilidade com a criacdo ou a destruicdo de valor,
mensurada pelo Economic Value Added (EVA®), que, de acordo com Cruz, Colauto e
Lamounier (2009), constitui-se na melhor medida de avaliacdo empresarial, ja que considera
em seu célculo a remuneracdo exigida pelos donos do capital investido, sendo, portanto, capaz
de exprimir oportunidades de ganho econémico.

Assim, a utilizagdo do EVA®, como forma de verificar o impacto dos intangiveis na
criagdo ou na destruicdo de valor, torna-se o diferencial da presente pesquisa, contribuindo,
desse modo, para a construgdo do conhecimento nessa tematica. Destaca-se, ainda, a
importancia da analise temporal realizada no estudo, podendo, assim, ser observado o
comportamento da intangibilidade e da criagdo ou da destrui¢do de valor nas empresas.

2 Fundamentacéo Teorica
2.1 Ativos intangiveis e a visdo baseada em recursos

As organizacOes e 0s respectivos setores caracterizam-se pela heterogeneidade em
seus desempenhos, sendo que varios fatores podem causar essa diferenciacédo, interferindo
diretamente nos resultados organizacionais (BURLAMAQUI; PROENCA, 2003; BRITO;
VASCONCELOS, 2004; CARVALHO, 2009; LEITE FILHO; CARVALHO;
ANTONIALLI, 2012). Essa heterogeneidade entre as organiza¢Ges pode ocorrer a partir da
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distingdo entre os recursos estratégicos controlados (BARNEY, 1991), sendo que 0 sucesso
competitivo também depende da eficiéncia que a organizagdo emprega na aquisi¢do, acesso e
utilizacdo dos seus recursos estratégicos (SARAIVA, 2007). Assim, em um ambiente cada
vez mais competitivo e complexo, a correta interagdo entre os ativos tangiveis e intangiveis é
0 que determina o sucesso das organizacdes (MOURA; MECKING; SCARPIN, 2013).

Conforme Lev (2001), os ativos intangiveis constituem uma fonte ndo fisica de
geracdo de beneficios futuros, sendo esses ativos resultantes da inovacdo, do design
organizacional unico de cada entidade ou, ainda, dos recursos humanos. Logo, vale destacar
que tais ativos detém caracteristicas e peculiaridades especificas, que fazem com gque muitos
deles ndo sejam comercializaveis e precisem ser desenvolvidos internamente (CARVALHO,
2009), caracterizando-se pela sua inerente raridade e dificuldade de imitacio (ANDERSON,
ESHIMA, 2013). Os recursos intangiveis sdo considerados, portanto, um diferencial dos
ativos pertencentes a empresa (KAYO, 2002; BURLAMAQUI; PROENCA, 2003;
CARVALHO, 2009; CARVALHO; KAYO; MARTIN, 2010; ALMEIDA, 2013).

Nesse sentido, tem-se como base tedrica da presente pesquisa a Resource-Based View
(RBV), ou Visdo Baseada em Recursos (VBR), a qual considera que a variacdo de
desempenho entre as firmas ocorre devido aos fatores individuais e especificos de cada
organizacdo; ou seja, a especificidade e a heterogeneidade dos recursos e das competéncias
acumuladas acarretam trajetorias e desempenhos diferenciados (CARVALHO; KAYO;
MARTIN, 2010).

De acordo com Barney (1991), a RBV preconiza a heterogeneidade dos recursos entre
as organizacOes e a sua imobilidade, ou seja, conjectura-se que eles ndo sdo perfeitamente
moveis entre as empresas. O autor aponta que para uma organizagdo possuir vantagem
competitiva, seus recursos devem apresentar quatro atributos, a saber: serem valiosos, serem
raros, serem imperfeitamente imitaveis e imperfeitamente substituiveis; ou seja, ndo pode
existir um recurso estrategicamente equivalente. Nesse sentido, Burlamaqui e Proenga (2003)
complementam que esses recursos, singulares a cada organizacdo, possuirdo mais valor
estratégico na medida em que forem mais resistentes a imitacdo e a substituicdo por parte de
concorrentes.

A RBV traz, assim, uma nova perspectiva no que diz respeito a origem do
desempenho das organizacGes. Tradicionalmente, tinha-se como base da determinagdo do
desempenho as caracteristicas exdgenas. Contudo, no enfoque da RBV, assume-se que 0S
fatores internos é que determinam o desempenho das empresas (BRITO; VASCONCELOQOS,
2004). A referida teoria assume, ainda, que essa heterogeneidade ndo reside apenas na
diversificacdo do conjunto de recursos pertencentes a organizacdo, mas também na forma
como eles serdo utilizados para garantir vantagem competitiva (ZEN; FRACASSO, 2012).

Barney (1991) promove uma importante diferenciagdo conceitual entre vantagem
competitiva e vantagem competitiva sustentavel. A vantagem competitiva esta relacionada
com as estratégias da empresa, ainda ndo implementadas pelos seus concorrentes, que visam a
criacdo de valor. Ja a vantagem competitiva sustentivel é alcancada quando, além de possuir
0 mesmo objetivo necessario para a obtencdo da vantagem competitiva, as empresas
concorrentes ndo sao capazes de imitar tal estratégia, e, consequentemente, os beneficios
advindos dela. Carvalho (2009) afirma que a vantagem competitiva ndo € suficiente para que
a empresa obtenha um desempenho superior, é preciso, ainda, a sustentabilidade da mesma ao
longo do tempo. Entdo, sob a perspectiva da RBV, o autor considera que a base da vantagem
competitiva sustentdvel se ampara nas diferencas existentes entre 0S recursos e as
competéncias das organizagoes.

A concepcdo da RBV centra-se no gerenciamento coordenado dos ativos, tangiveis e
intangiveis, e das competéncias da organizacdo na geracdo de vantagem competitiva (LEITE;
SANTOS, 2013; SANTOS et al., 2013). Dessa forma, os preceitos da RBV confirmam a
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importancia dos intangiveis em relacdo aos tangiveis, visto que as dificuldades de
comercializar, substituir ou imitar os recursos intangiveis resultam de suas caracteristicas,
sendo, assim, o0s principais responsaveis pela sustentabilidade da empresa (VILLALONGA,
2004).

Santos et al. (2013, p. 6) corroboram ao afirmar que “a Visdo Baseada em Recursos
coloca no centro de seu debate como definidores de desempenho das empresas a compreensao
desses recursos, ativos dificeis de serem copiados, habilidade e conhecimento, caracteristicas
presentes nos ativos intangiveis”. Os ativos intangiveis sdo, portanto, vistos como um
subconjunto de recursos estratégicos, que incluem tanto ativos quanto capacidades, em que
ambos os tipos contribuem para a obtencdo (KRISTANDL; BONTIS, 2007) e a sustentagao
da vantagem competitiva (KAYO et al., 2006).

A relevancia dos intangiveis para o desempenho das organizagfes traz a necessidade
tanto da determinacdo de critérios de identificacdo e mensuracdo desses ativos, quanto da
divulgacdo apropriada junto aos usuarios das informacdes (ANTUNES; LEITE, 2008). Tal
relevancia também é identificada por Backes, Ott e Wiethaeuper (2005), ao destacarem que a
proporcdo dos investimentos empregada pelas empresas em ativos intangiveis tem sido bem
mais expressiva nos dias atuais, comparando-se com outros periodos. Assim, constata-se 0
aumento da importancia dos ativos intangiveis, j& que, com o passar do tempo, passaram a
desempenhar um papel estratégico essencial para a sobrevivéncia, crescimento e
desenvolvimento das organizagbes (LOW; KALAFUT, 2003).

2.2 Intangiveis e a criacao de valor

Os gerentes e diretores sempre consideraram o valor adicionado da empresa um fator
normal e estavel. Contudo, o desenvolvimento da economia e do ambiente transferiu o foco
das organizacBes dos seus aspectos tangiveis para os intangiveis (TAMOSIUNIENE;
SURVILAITE, 2013). Lev (2001) enfatiza que os ativos intangiveis interagem com os ativos
tangiveis para criar valor para a organizacdo. No entanto, em contraponto aos ativos tangiveis,
os intangiveis sdo vistos como uma importante fonte de diferenciacdo entre as organizagdes,
contribuindo diretamente para a obtencdo de vantagem competitiva no mercado (KAYO et
al., 2006).

Assim, a partir dessa perspectiva, ressalta-se que a criacdo de valor de uma
organizacao é diretamente influenciada pelos seus recursos intangiveis (COLAUTO et al.,
2009; CARVALHO; KAYO; MARTIN, 2010; ALMEIDA, 2013). Esse relacionamento tem
sido verificado por alguns pesquisadores (BARROS JUNIOR, 2010; LEITE; SANTOS, 2013;
SALIBA et al., 2013), sendo utilizadas diversas abordagens para a mensuracdo dos dois
constructos (ativos intangiveis — ou intangibilidade — e criagdo de valor). Nascimento et al.
(2012) destacam que, apesar de o0s ativos intangiveis ndo serem plenamente reconhecidos pela
contabilidade, o mercado tem essa percepc¢éo, ja que a valorizacéo dos aspectos intangiveis da
organizacdo reflete-se no seu valor de mercado. Esse fato causa um distanciamento muito
grande entre o patrimonio registrado contabilmente e aquele refletido pelo valor de mercado
(PEREZ; FAMA, 2006).

A diferenca entre o valor contabil (book value) e o valor de mercado (market value) de
uma organizagao provoca, desse modo, a geragédo de um maior valor agregado. Entretanto, sao
inimeros os problemas no que diz respeito a identificacdo, explicacdo e medicdo dessa
diferenga, que, atualmente, tem na intangibilidade a principal caracteristica geradora de tal
distingdo (TAMOSIUNIENE; SURVILAITE, 2013). Percebe-se, portanto, uma tendéncia no
crescimento da proporcdo market-to-book, traduzida por um indice que relaciona o valor de
mercado com o valor contébil, que é um dos meios de exprimir a percepcdo dos intangiveis
pelo mercado. Assim, quanto maior essa propor¢do, maior a intangibilidade (KAYO, 2002;
KAYO; FAMA, 2004), denominada pela literatura como Grau de Intangibilidade
(NASCIMENTO et al., 2012; SANTOS et al., 2013).



Nesse contexto, observa-se que 0s ativos intangiveis, por serem raros, especializados e
exclusivos, podem trazer para a organizacdo beneficios e vantagens que dependerdo da
eficiéncia tanto dos préprios recursos quanto da empresa ao utilizad-los, como preconiza a
RBV. Portanto, a partir das caracteristicas observadas, pode-se afirmar que os ativos
intangiveis se enquadram como recursos relevantes na obtencdo de vantagem competitiva
sustentavel, na geracdo e manutencdo de maiores desempenhos e na criacdo de valor para a
organizacao.

Reflexo da eficiente utilizacdo dos recursos intangiveis, a criagdo de valor é
caracterizada, portanto, pelo custo de oportunidade do capital proprio; ou seja, refere-se a
rentabilidade necessaria para cobrir a escolha da melhor alternativa de investimento em
relacdo as outras opcdes existentes (MENESES et al., 2012). Dessa forma, a criacdo de valor
ocorre quando o que foi apurado pela organizacdo supera todos os dispéndios incorridos,
incluindo-se nesse montante o custo de oportunidade do capital investido. Em contraponto, o
inverso ocorre quando da destruicdo de valor, ou seja, o valor é destruido quando, mesmo ao
se apurar um lucro contabil, o que foi auferido ndo consegue cobrir o custo minimo de
oportunidade do capital investido (ASSAF NETO, 1999).

Os métodos mais conhecidos de mensuracdo e acompanhamento da geracdo de valor
se relacionam a indices contabeis, como, por exemplo, o Return On Equity (ROE), o Return
On Assets (ROA) e os indicadores de fluxo de caixa, como o Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (Ebitda). Entretanto, hd uma variedade de abordagens mais
sofisticadas para a medicdo da geracéo de valor em uma organizacdo, destacando-se 0 EVA®
como o mais divulgado dentre as métricas atuais (PEREIRA; EID JUNIOR, 2002).

Segundo Cruz, Colauto e Lamounier (2009), o Economic Value Added (EVA®) é
capaz de exprimir oportunidades de ganho econémico, constituindo-se, portanto, na melhor
medida para a avaliacdo empresarial, ja que leva em conta a remuneracdo exigida pelos
proprietarios do capital investido. Desse modo, Silva, Ferreira e Calegario (2009)
caracterizam a apuracdo do EVA® como uma forma de monitoramento, ndo a considerando
simplesmente uma medida de desempenho, mas, sim, um sistema que orienta 0 processo
decisorio, possibilitando, assim, e de forma consistente, a criacdo de valor para os acionistas.

Diante do exposto, e em consonancia com 0s preceitos da RBV, percebe-se que 0s
ativos intangiveis destacam-se como recursos que possibilitam a criagdo de valor, além de
auxiliar na sustentacdo da vantagem competitiva da organizacdo (LEV, 2001; LOW,;
KALAFUT, 2003; PEREZ; FAMA, 2006; KAYO et al., 2006; ARRIGHETTI; LANDINI;
LASAGNI, 2014). Nesse sentido, apresenta-se a seguinte hipdtese de pesquisa: As empresas
com maior grau de intangibilidade criam mais valor para si.

3 Procedimentos metodoldgicos

Quanto aos objetivos, a pesquisa se caracteriza como descritiva, ja que se propde a
estudar caracteristicas referentes a intangibilidade e criacdo de valor de um grupo de empresas
de capital aberto (COLLIS; HUSSEY, 2005). Quanto a natureza, verifica-se que a pesquisa
possui um enfoque guantitativo, na medida em que procura medir a associacao entre variaveis
(ROESCH, 2006). Quanto aos meios, trata-se de estudo documental, devido ao fato de utilizar
informacdes secundarias, referentes aos aspectos econdmico-financeiros das empresas,
extraidas da base de dados Economatica® e do portal eletrénico da BM&FBovespa.

A populacdo do presente estudo compreende todas as 523 empresas listadas na
BM&FBovespa. Por sua vez, a amostra é formada pelas empresas que: (i) possuiam seu valor
de mercado disponibilizado no banco de dados Economaética® nas datas 31/12/2011,
31/12/2012 e 31/12/2013; e (ii) contabilizaram e divulgaram o Patriménio Liquido, o Capital
Social e o Lucro Operacional dos exercicios findos em 31/12/2011, 31/12/2012 e 31/12/2013.
Dessa forma, a amostra totalizou 287 empresas.



Para a consecucdo da presente pesquisa, foram utilizados o Grau de Intangibilidade
(GI) e 0 EVA®. Com base na literatura académica (KAYO; FAMA, 2004; PEREZ; FAMA,
2006; RITTA; ENSSLIN, 2010; BELEM; MARQUES, 2012; SANTOS et al., 2013), o Gl,
em suma, é descrito como um indice que representa quantas vezes o valor de mercado da
empresa € superior ao valor do patriménio investido, demonstrando, assim, a participacdo dos
intangiveis no seu valor, de acordo com a Equacéo 1.

VMA
VCPL

Em que:
VMA = Valor de Mercado da Agéo
VCPL = Valor Contabil do Patriménio Liquido

Ja o EVA®, calculado a partir da Equacéo 2, transpde o valor gerado pela organizagao,
através da diferenca entre o lucro obtido e o custo de capital, adotado nos estudos realizados
por Perez e Famé (2006) e Silva, Ferreira e Calegario (2009).

EVA = NOPAT — (Cl x WACC) (Equactio 2)

(Equacéo 1)

Em que:

NOPAT = Lucro Operacional Liquido Depois do Imposto de Renda
Cl = Capital Investido (Patrimdnio Liquido)

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

Seguindo a metodologia aplicada por Meneses et al. (2012), o célculo do EVA® foi
realizado utilizando-se como custo médio ponderado de capital a taxa Selic referente ao fim
de cada ano, obtida através do portal eletrénico do Banco Central do Brasil.

Para atender ao objetivo adicional, procedeu-se a aplicacdo do teste de diferenca entre
médias, o qual procura verificar a diferenca entre as médias de dois grupos amostrais
(STEVENSON, 1981). Assim, dividiu-se a amostra em dois grupos — grupo 1, formado pelas
empresas que possuem grau de intangibilidade n&o superior a 1 (um), e grupo 2, composto
pelas empresas que possuem grau de intangibilidade superior a 1 (um) — para comparar a
criacdo de valor entre eles.

Posteriormente, aplicou-se a Analise de Correspondéncia (Anacor), para responder ao
objetivo geral. Trata-se de técnica descritiva que visa descobrir possiveis associacdes entre
variaveis categoricas, por meio de um mapeamento perceptual (HAIR JUNIOR et al., 2005).
Desse modo, para a aplicacdo da Anacor, o Gl foi caracterizado em quatro grupos: alto,
médio-alto, medio-baixo e baixo.

De modo semelhante, o EVA® foi caracterizado em quatro grupos, sendo que o
primeiro se refere as empresas destruidoras de valor, enquanto os demais dizem respeito
aquelas que criam valor, sendo segregadas em: baixa, média e alta. E importante destacar que
a destruicdo de valor é representada, nesse estudo, através da apuracio de EVA® negativo,
que indica que o lucro liquido apurado pela organizacéo no periodo ndo consegue remunerar 0
custo minimo de capital, ao passo que a criacdo de valor € representada por apuracdo de
EVA® positivo, que indica que a entidade gera valor superior a todos os dispéndios
incorridos.

O processamento dos dados foi realizado através do aplicativo Statistical Package for
the Social Science (SPSS).

4. Analise dos resultados
4.1 Perfil da amostra

A anélise da relacdo entre o grau de intangibilidade (Gl) e a criacdo ou a destruicdo de
valor, mensurada pelo EVA®, torna-se mais rica a partir da caracterizacdo da amostra. Desse
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modo, inicialmente, para o conhecimento da amostra de um modo geral, procurou-se
descrevé-la através do destaque das caracteristicas acerca tanto do Gl em questdo quanto do
EVA®.
A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva dos dados correspondentes ao Gl e ao
EVA® no periodo de andlise, ou seja, de 2011 a 2013.
Tabela 1 — Estatistica descritiva dos dados — 2011 a 2013

Variavel | Periodo errlw\lr:r(ejgas Minimo Maximo Média Dp:fj\:;?)- g:sgﬁfgngg
2011 287 -224,1534 99,2449 1,2817 15,1117 11,7905
Gl 2012 287 -22,7492 57,1324 2,2356 5,8610 2,6217
2013 287 -14,9681 26,0765 1,7966 2,9102 1,6199
2011 287 -4.643.377,48 | 2.2174.904,62 | 107.217,88 | 1.561.815,79 | 14,5667
EVA® 2012 287 -11.769.334,59 | 8.403.899,06 | 52.274,01 | 1.209.906,93 | 23,1455
2013 287 -16.465.851,26 | 8.184.923,00 |-167.093,50 | 1.818.044,95 | 10,8804

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 1, os valores médios do Gl apresentaram comportamento
irregular durante o periodo analisado, ja que de 2011 para 2012 ha um aumento do GI médio,
enquanto de 2012 para 2013 h& uma diminui¢cdo. Comportamento semelhante foi identificado
por Santos et al. (2013), que, para uma amostra de 93 companhias abertas, no periodo de 2008
a 2010, encontraram um comportamento erratico para o GI médio. Além disso, a partir dos
coeficientes de variacdo e dos desvios-padrdo do periodo, percebe-se uma alta variabilidade
dos dados, apesar de ter havido um decréscimo dessa variabilidade de 2011 para 2013.
Verifica-se, ainda, que a amplitude entre os valores maximos e minimos também sofreu uma
diminuicdo entre 2011 e 2013, o que pode contribuir para explicar a reducéo da variabilidade
dos dados.

No que diz respeito ao EVA®, observa-se uma alta variabilidade dos dados, sendo isso
verificado por meio tanto do desvio-padrdo como do coeficiente de variacdo. Além disso,
verificou-se que a média do EVA® apresentou um declinio entre 2011 e 2013, ao passo que
aumentou a amplitude entre os valores maximos e minimos. Percebe-se, ainda, que as
empresas apresentaram melhores resultados no ano 2011, ja que a média do EVA® foi a maior
dentre os trés anos analisados. Adicionalmente, nota-se que os valores minimo e maximo do
EVA® foram mais favoraveis nesse periodo, em comparagdo com os demais. Importa ainda
destacar que as empresas, em média, destruiram valor para os acionistas em 2013, e que 0s
dados desse periodo apresentaram menor variabilidade em relagdo aos anos precedentes.

Com o intuito de complementar a andlise referente ao EVA®, demonstrado na Tabela
1, foi feita a segregacdo desse indicador entre as empresas que destroem e aquelas que criam
valor, conforme apresentado na Tabela 2.

Tabela 2 — Destruicio e criagdo de valor, na perspectiva do EVA® — 2011 a 2013

2011 2012 2013
EVA® N° de Proporgéo N° de N° de Proporcao
3 0
empresas (%) empresas Proporgao (%) empresas (%)
Destruicéo de Valor 158 55,1 142 49,5 164 57,1
Criacdo de Valor 129 44,9 145 50,5 123 42,9
Total 287 100,0 287 100,0 287 100,0

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 2 mostra que, em média, ha um equilibrio entre as empresas que destroem e
as que criam valor nos trés anos estudados, sendo que em 2011 e 2013 mais da metade das
empresas destruiram valor para os acionistas. Desse modo, confrontando-se tais dados com
aqueles presentes na Tabela 1, percebe-se que apesar de em 2011 haver mais empresas que
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destruiram valor (55,1%), as empresas que criaram valor se mostraram mais representativas,
de modo a se manter positiva a média do EVA®. No ano 2013 também se verifica maior
proporcdo de empresas que destruiram valor (57,1%), o que indica que tais empresas
influenciaram de modo mais representativo a composicdo da média da amostra do referido
ano, ja que a média do EVA® foi negativa, de acordo com a Tabela 1, demonstrando
destruicdo de valor.

Com vistas a uma andalise mais detalhada, procurou-se observar como se comportam o
Gl e 0 EVA® das empresas por setor. Assim, na Tabela 3 visualiza-se um panorama geral das
médias tanto do GI quanto do EVA® segregados por setor econdmico segundo a classificacio

da BM&FBovespa.

Tabela 3 — Médias do Gl e do EVA® segregados por setor econdmico — 2011 a 2013

Setor NUmero de Ano / GI (média) Ano / EVA® (média)
empresas 2011 | 2012 | 2013 2011 2012 2013

Bens Industriais 30 4,6196 | 1,5206 | 1,4015| -4.523,24 -9.213,72 -8.813,32
Construcéo e Transporte 41 1,7276 | 2,1708 | 1,6604 | -25.356,29 | -84.615,05 -30.770,98
Consumo Ciclico 46 2,6575 | 5,1482 | 2,6416 | -14.272,36 | 43.581,73 46.261,64
Consumo Nao Ciclico 34 2,1244 | 2,2965 | 2,6949 | 110.797,91 | 228.997,85 34.918,35
Financeiro e Outros 54 -2,4233 11,6942 | 1,5249 | 356.901,36 | 504.382,39 | 320.197,70
Materiais Bésicos 30 1,4125 [ 1,1547 | 1,2940 | 527.492,73 | -334.366,76 | -837.007,25
Utilidade Pablica 36 2,1010 |1,0882|1,5093| -8.368,74 |-131.060,58 | -293.004,72
Outros 16 -1,4500|1,6741 | 1,0533 | -372.496,47 | -220.617,59 |-1.961.085,77

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 3, observa-se que, em média, 0 Consumo Ciclico foi o setor que apresentou
a maior intangibilidade entre 2011 e 2013. Enquanto isso, Financeiro e Outros foi o setor que,
em media, apresentou a menor intangibilidade entre 2011 e 2013. Ressalta-se, ainda, que
somente em 2011 o setor Financeiro e Outros e 0 grupo de setores reunidos em Qutros
(Tecnologia da Informacdo, Telecomunicagdes e Petroleo, Gas e Biocombustiveis)
registraram valores negativos.

Quanto ao EVA®, percebe-se o grupo de setores reunidos em Outros foi o que, em
média, destruiu mais valor entre 2011 e 2013. Contudo, ressalta-se que, em 2012, Materiais
Basicos foi o setor que assinalou a maior média de destruicdo de valor. Além disso, outro
ponto que merece destaque diz respeito ao setor Financeiro e Outros, que apresentou 0 menor
Gl em 2012 e 0 maior EVA® entre 2011 e 2013.

Assim, para identificar a ocorréncia de relacdo entre o grau de intangibilidade e a
criacdo ou a destruicdo de valor, torna-se necessaria a aplicacdo de métodos estatisticos que
realizem essa verificacdo de modo mais preciso, conforme apresentado no tépico a seguir.

4.2 Grau de intangibilidade e criagdo ou destruicéo de valor

Para atender ao objetivo adicional, inicialmente foi realizado o teste de normalidade
dos dados da amostra, e, a partir do emprego do teste de Kolmogorov-Smirnov, encontrou-se
que os dados ndo sdo normais (sig. = 0,000), ensejando, assim, a utilizacdo de teste néo-
paramétrico. Dessa forma, o teste de diferenga entre médias de Mann Whitney foi utilizado
para comparar dois grupos independentes, visando, portanto, verificar se um grupo tende a
apresentar valores estatisticamente diferentes.

A Tabela 4 apresenta, para cada um dos trés anos analisados, os dados resultantes do
teste de Mann-Whitney referentes aos grupos de Gl e a criagdo ou destruicdo de valor,
medidos por meio do EVA®.



Tabela 4 — Teste de diferenca entre médias de Mann-Whitney

- N° de Rank Somados | Mann- | Wilcoxon Asymp. Sig.
Grau de Intangibilidade empresas | Médio Ranks | Whitney w z (2-tailed)

Grupo 1 109 100,40 | 10944,00 -
EVA® 2011 4949,00 | 10944,00 | -6,96 0,00

Grupo 2 178 170,70 | 30384,00

Grupo 1 105 96,13 10094,00 o
EVA® 2012 4529,00 | 10094,00 | -7,42 0,00
Grupo 2 182 171,61 | 31234,00

Grupol | 121 114,20 | 13818,00
EVA® 2013 6437,00 | 13818,00 | -5,19 | 0,00
Grupo2 | 166 165,72 | 27510,00

Nota: ™ Significante a 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 4, percebe-se que durante o periodo em analise as empresas do grupo 2 (Gl
> 1) possuem rank médio maior que o das empresas do grupo 1 (Gl < 1). Assim, o resultado
do teste demonstra que essa relacdo é significante a menos de 1%, indicando que oS grupos
sdo diferentes estatisticamente. Nesse contexto, hd uma sinalizagdo de que as empresas com
maior grau de intangibilidade criam mais valor, medido pelo EVA®. Esse resultado é
corroborado pela literatura académica (KAYO et al., 2006; COLAUTO et al., 2009;
CARVALHO; KAYO; MARTIN, 2010; ALMEIDA, 2013; SALIBA et al., 2013), a qual
preceitua que o0s recursos intangiveis de uma organizacdo influenciam diretamente a sua
criacdo de valor.

J& para atender ao objetivo geral, empregou-se a Andlise de Correspondéncia
(Anacor). Para tanto, torna-se necessaria a prévia utilizacdo do teste Qui-quadrado, para se
verificar a associacdo entre as variaveis, cujas informagdes encontram-se na Tabela 5.

Tabela 5 — Teste Qui-quadrado (X?)

FkK

Interacdes X2 Sig.
EVA® 2011 x GI 2011 72,99 0,00™"
EVA® 2012 x Gl 2012 76,87 0,00
EVA® 2013 x GI 2013 67,34 0,00™"

*kx

Nota: ™ Significante a 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados do teste Qui-quadrado apontam que as variaveis Gl e EVA® estdo
associadas em cada uma das amostras dos trés periodos analisados, ou seja, 2011 a 2013, ja
gue em todos os anos houve significancia estatistica menor que 1%. Assim, ao se verificar que
as variaveis estdo associadas, constata-se a viabilidade de aplicacdo da Anacor para o0s trés
anos.

O emprego desse método estatistico gerou trés mapas perceptuais, nos quais a
associacao entre os grupos de cada uma das variaveis ¢ demonstrada atraves da relagdo de
proximidade entre elas. A analise de tais dados foi realizada, inicialmente, de forma anual, e,
posteriormente, procurou-se identificar semelhancas entre os dados durante todo o periodo.

A Figura 1 apresenta 0 mapa perceptual obtido através da aplicacdo da Anacor, que
procurou demonstrar a associagdo entre o Gl e 0 EVA® em 2011.
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Figura 1 — Mapa perceptual Gl x EVA® em 2011
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Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio da Figura 1, nota-se que, em 2011, as empresas que registraram baixo Gl
estdo associadas a destruicdo de valor, ao passo que as empresas com alto Gl demonstram
possuir associacdo com a média e a alta criacdo de valor. Os resultados anteriormente
verificados através da realizacdo do teste de Mann-Whitney (Tabela 4) também identificaram
gue empresas com maior grau de intangibilidade criam mais valor.

A Figura 2 apresenta 0 mapa perceptual obtido através da aplicacdo da Anacor, que
demonstra a associagdo entre o Gl e 0 EVA® em 2012.

Figura 2 — Mapa Perceptual GI x EVA® em 2012
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Fonte: Dados da pesquisa.

A partir das informagdes evidenciadas na Figura 2, nota-se uma semelhanca dos
resultados obtidos em 2012 com aqueles encontrados em 2011 no que diz respeito tanto as
empresas com baixo Gl quanto aquelas com alto Gl. O diferencial entre os dois periodos
reside nas empresas de médio-baixo Gl, que, em 2012, apresentaram associa¢do com a baixa
criagédo de valor.

A Figura 3 apresenta 0 mapa perceptual obtido através da aplicagcdo da Anacor, que
mostra a associacio entre 0 Gl e 0 EVA® em 2013.
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Figura 3 — Mapa perceptual Gl x EVA® em 2013
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Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme apresentado na Figura 3, o0 mapa perceptual referente a 2013 evidencia que
as associacOes estdo relativamente mais dispersas, quando comparadas aos periodos
anteriores. Contudo, percebe-se uma similaridade com os resultados encontrados nas Figuras
1 e 2, verificando-se que as empresas de baixo Gl apresentaram associacdo com a destrui¢do
de valor, e que as empresas com alto Gl apresentaram associa¢do com a alta criacdo de valor.
Diferentemente dos resultados verificados em 2011 e 2012, no exercicio de 2013, as empresas
com médio-alto Gl apresentaram-se associadas a média criacdo de valor. A maior dispersdo
dos dados em 2013, bem como a associacdo de empresas de médio-alto Gl a média criagdo de
valor, pode ter ocorrido em decorréncia do maior nimero de empresas que apresentaram
destruicdo de valor (164 entidades, ou 57,1% da amostra), em 2013, conforme Tabela 2.

De um modo geral, os dados apresentaram comportamento semelhante nos trés anos
analisados. As empresas com baixo Gl apresentaram uma tendéncia de crescente associacdo a
destruicdo de valor, enquanto as empresas com alto GI demonstraram uma tendéncia a se
associar a alta criacdo de valor. Esses resultados corroboram os estudos de Barros Janior
(2010), Belém e Marques (2012) e Saliba et al. (2013), que encontraram uma associa¢do entre
a intangibilidade e a criagdo de valor, bem como refutam a pesquisa de Nascimento et al.
(2012), que ndo encontraram associacdo entre o grau de intangibilidade e indicadores de
desempenho.

Os resultados obtidos corroboram os preceitos da Resource-Based View (RBV). A
partir da identificacdo da associagdo entre o grau de intangibilidade e a criacdo de valor nos
anos pesquisados, tem-se evidéncias para 0 apontamento dos ativos intangiveis como recurso
que pode prover vantagem competitiva sustentavel para a organizagdo. Desse modo, a partir
dos resultados encontrados, torna-se possivel afirmar que a hipotese de pesquisa, de que as
empresas com maior grau de intangibilidade criam mais valor para si, ndo foi rejeitada.

5 Consideracoes finais

A presente pesquisa teve como objetivo geral verificar a associacdo entre o grau de
intangibilidade e a criagdo ou a destruicdo de valor, a partir da perspectiva do EVA®, para o
periodo de 2011 a 2013, nas companhias de capital aberto do Brasil. Para tanto, a pesquisa, de
cunho descritivo, com abordagem quantitativa, utilizou o teste de diferenga entre médias de
Mann-Whitney e a Analise de Correspondéncia (Anacor), em uma amostra de 287 empresas
listadas na BM&FBovespa.

Primeiramente, por meio da analise descritiva, identificou-se que os dados referentes
ao grau de intangibilidade apresentaram alta variabilidade no periodo estudado, sofrendo um
decréscimo de 2011 para 2013. Além disso, verificou-se que o EVA® apresentou um declinio
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em sua média anual durante o periodo analisado, apresentando, inclusive, um valor médio que
denotou destruicdo de valor em 2013.

A analise quantitativa dos dados revelou, por meio da aplicacdo do teste de Mann-
Whitney, uma sinalizacdo de que as empresas com maior grau de intangibilidade criaram mais
valor nos trés periodos de analise. Por meio da Anacor, verificou-se que, de modo geral, 0s
dados apresentaram comportamento semelhante nos trés anos analisados. As empresas com
baixo grau de intangibilidade apresentaram uma tendéncia de crescente associacdo a
destruicdo de valor, enquanto as empresas com alto grau de intangibilidade demonstraram
uma tendéncia a se associar a alta criacdo de valor, medida pelo EVA®. Assim, & luz da RBV,
pode-se verificar que a hipotese de pesquisa ndo pode ser rejeitada, na medida em que se
verificou que as empresas com maior grau de intangibilidade criam mais valor.

Portanto, os ativos intangiveis — por serem valiosos, raros, imperfeitamente imitaveis e
imperfeitamente substituiveis — sdo considerados os principais fatores para a existéncia de
diferengas entre as organizacbes no mercado, j& que se configuram como importante
diferencial estratégico para a obtencdo de vantagem competitiva e criacao de valor.

Ressalta-se que a presente pesquisa contribui para enriquecer a literatura académica,
na medida em que se verifica a escassez de estudos que relacionem o grau de intangibilidade
com a criagdo ou a destruicdo de valor, mensuradas pelo EVA®. Além disso, o estudo
confirma os pressupostos da literatura, por meio de uma andlise temporal, sobre a relacdo
entre o grau de intangibilidade e a criacdo de valor, com base no que preconiza a RBV.

Como limitagdes do estudo, destacam-se: a utilizacdo da taxa SELIC como custo
médio ponderado de capital para o calculo do EVA® e a limitacdo decorrente dos testes
estatisticos empregados. Assim, para futuras pesquisas, recomenda-se a utilizacdo de taxa
diferente da SELIC como custo médio ponderado de capital, visto que a delimitacdo da
referida taxa influencia diretamente o valor do EVA® obtido. Além disso, sugere-se a
utilizacdo de testes estatisticos como a Regressao Linear Multipla com dados em painel,
ampliando-se, assim, o intervalo temporal e a utilizagdo de outros fatores que possam explicar
tanto a intangibilidade como a criacdo de valor nas empresas.
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