ARTIGO ORIGINAL / ORIGINAL ARTICLE

Andlise empirica do grau de intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto

Intangibility level of brazilian public companies

Tainan de Lima Bezerra*
Luciano Marcio Scherer**

* Centro Universitario Franciscano do Parana
(UNIFAE).
** Universidade Federal do Parana (UFPR).

1 Introducéo

Neste artigo procura-se demonstrar a relevancia dos

Resumo

Varios autores tém demonstrado a importancia dos ativos intangiveis, de tal forma
que a correta identificacdo desses ativos, ou ainda a identificacdo de fatores que
possam indicar a sua existéncia nas empresas passa a ter uma relevancia cada
vez maior para as empresas. Assim, neste artigo procura-se verificar se existem
fatores presentes nas demonstragdes financeiras publicadas pelas empresas
brasileiras capazes de diferencia-las em relagcdo ao seu grau de intangibilidade
entre empresas tangivel-intensivas e empresas intangivel-intensivas. Utilizando
dados econdmico-financeiros referentes aos anos de 2001 a 2003 de uma amostra
de 47 agbes de 37 empresas brasileiras que compunham o indice IBOVESPA da
Bolsa de Valores de Sao Paulo, no terceiro quadrimestre de 2004, e utilizando a
analise discriminante como técnica estatistica, demonstrou-se que tais fatores
existem, embora ndo haja um Unico fator comum aos 3 anos da analise, apesar
das variaveis Retorno Contabil do Patriménio Liquido (ROE) e Variag&o do Patriménio
Liquido (APL) serem comuns a dois dos trés anos.

Palavras-chave: Ativo intangivel. Grau de intangibilidade. Empresas tangivel-
intensivas. Empresas intangivel-intensivas. Analise discriminante.

Abstract

Several authors have demonstrated the importance of intangible assets, whose
correct identification, or still the identification of factors that can indicate their
existence in the companies, have had growing relevance for these companies.
Therefore, this paper tries to verify if there are factors in the financial statements
published by Brazilian companies which allow us to distinguish them, in relation
to their intangibility level, between tangible-intensive companies and intangible-
intensive companies. Using economical and financial data from the years 2001 to
2003 of 47 stocks out of the 37 Brazilian companies consisting the IBOVESPA
index of the S&o Paulo Stocks and Exchanges in the third quarter of 2004, and
using discriminant analysis as a statistical technique, it was demonstrated that
such factors do exist, although there is not one single factor common to the 3
years of the analysis, in spite of the fact that the variables Return on Equity (ROE)
and Variation of Equity (APL) were common to two of the three years.

Key words: Intangible asset. Intangibility level. Tangible-intensive companies.
Intangible-intensive companies. Discriminant analysis.

Ainda para Lev (2001, p. 8), o acirramento da
competicao entre empresas e a popularizagdo de
tecnologias de informagéo sado fatores que mudaram

ativos intangiveis no contexto empresarial. Em relagao
a esse aspecto, Reis (2002, p. 7-12) destaca que “o
éxito empresarial [...] € entendido como a capacidade
de a empresa criar valor sob a forma de maiores fluxos
liquidos de caixa”, e uma parcela significativa dos fluxos
de caixa das empresas contemporaneas é fungéo de
seus ativos intangiveis.

Segundo Lev (2001, p. 5), um ativo intangivel € um
direito a beneficios futuros, mas esse direito nao possui
corpo fisico ou financeiro. Logo, um ativo intangivel &
todo aquele que nao possui existéncia corporea
(estoques, maquinas, edificios, hardware, etc.) ou
financeira (aplicagdes financeiras, contas a receber,
saldos em contas correntes, participagdes permanentes
em coligadas e controladas, etc.).

drasticamente a forma e a estrutura das empresas, e
deram condi¢des aos ativos intangiveis de se tornarem
0s maiores direcionadores de valor para as empresas
de paises com economias desenvolvidas.

Em relagdo a esse aspecto, Kayo (2002, p. 14)
destaca que a interagdo entre os ativos tangiveis e
financeiros de uma empresa com os seus ativos
intangiveis é que contribui cada vez mais de forma
relevante para a formagao do valor das empresas.

Evidéncias apontadas por Lev (2001) indicam que
investimentos em ativos intangiveis claramente criam
valor, ou seja, geram um retorno acima do custo de
capital, ao passo que investimentos em ativos tangiveis
e financeiros tendem a gerar como retorno apenas o
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seu custo de capital. Se néo fosse por esse motivo,
por qual outro motivo, pergunta Lev (2001, p. 51), as
empresas iriam investir pesadamente e constantemente
em pesquisa e desenvolvimento, capacitagdo de
recursos humanos, criagdo e manutengdo de marcas,
mudancas organizacionais, e outras formas de ativos
intangiveis?

Oliveira (1999, p. 135) também destaca que os ativos
intangiveis cada vez mais s&o relevantes na formagéo
do resultado da empresa, uma vez que podem
determinar o volume de vendas, a participagao de
mercado de uma empresa, o prego de venda praticado,
entre outros fatores. Logo, merecem um destaque cada
vez maior por parte das empresas.

Assim, identificar os ativos intangiveis de uma
empresa, ou ainda, identificar fatores nas empresas que
estejam relacionados com o grau de intangibilidade de
uma empresa, assume vital importancia para uma série
de interessados, como, por exemplo, os préprios
gestores de uma empresa, e os investidores do mercado
de capitais, interessados em adquirir agbes de uma
determinada empresa que eventualmente possua grande
parte de seu valor atrelado a ativos intangiveis.

Por conta do exposto, o objetivo deste artigo &
verificar a existéncia de fatores de diferenciagao do grau
de intangibilidade das empresas.

O conceito de grau de intangibilidade das empresas
(que se configura na variavel dependente do estudo) é
apresentado em detalhes adiante, na Segéo 3.

Tendo como base o objetivo acima proposto e as
justificativas apresentadas anteriormente nesta segao,
o problema de pesquisa que se pretende investigar neste
artigo é o seguinte: Existem fatores presentes nas
demonstragfes financeiras das companhias abertas
brasileiras que podem diferencia-las em relagdo ao seu
grau de intangibilidade, entre intangivel-intensiva e
tangivel-intensiva?

A hipotese associada a esse problema € que existem
tais fatores nas demonstragoes financeiras que determinam
grau de intangibilidade das empresas.

A aceitagdo dessa hipotese indica que existem
fatores nas demonstragdes financeiras publicadas pelas
empresas capazes de (i) determinar o grau de intangibilidade
delas e, (ii) consequientemente, diferenciar as empresas
entre intangivel-intensivas e tangivel-intensivas (Conforme
definicdo apresentada por Kayo, 2002).

2 Aspectos Metodoldgicos

Neste artigo utiliza-se de abordagens empirico-
analiticas, as quais se caracterizam, segundo Martins
(2000, p. 26), por utilizarem técnicas de coleta, tratamento
e analise de dados quantitativos, buscando construir
relacdes causais entre varidveis dependentes e
independentes. Adicionalmente procura-se validar os
achados da pesquisa, normalmente por meio de testes
estatisticos.

A amostra inicial partiu das empresas listadas no
indice IBOVESPA da BOVESPA, Bolsa de Valores do
Estado de Sao Paulo, no terceiro quadrimestre de 2004.
Originalmente, compunha o indice IBOVESPA para o

referido trimestre um total de 55 agdes de 45 empresas
diferentes. Apos ajustes pela exclusdo de empresas
do setor financeiro e de empresas que ndo apresentaram
dados completos para o periodo da analise (31/12/2000
a 31/12/2003), obteve-se uma amostra final de 47 a¢des
de 37 empresas.
A seguir foram coletadas no banco de dados
Economatica® para essas agdes as cotacdes de
fechamento de cada uma das agdes nas datas de 30/
04/2001, 30/04/2002, 30/04/2003 e 30/04/2004.
Justifica-se a escolha dessas datas, pois em
estudos em que se utiliza o prego das agbes como
variavel dependente, ou ainda, como requisito para
construgéo de variavel dependente, deve-se utilizar o
preco das agdes na data maxima permitida para
publicagdo das demonstragdes contabeis, apds o
término do periodo t. (FELTHAM; OLHSON, 1995). No
caso brasileiro, as empresas tém até 30 de abril para
publicar suas demonstragdes financeiras referentes ao
exercicio anterior. Assim, a premissa para utilizagao
do preco das agdes 4 meses apos o término do exercicio
social € que o mercado ja assimilou as informagdes
divulgadas. (LOPES, 2001; COSTA, 2005).
Um aspecto a ser observado é que os trabalhos, que
utilizam os pregos das agdes da amostra de dados
selecionada como variavel dependente e variaveis contabeis
diversas como variaveis independentes, costumam apresentar
interceptos estatisticamente significativos, especialmente
no caso de andlise de regressao. Segundo Lopes e Teixeira
(2003), isso decorre do fato de os nimeros contabeis ndo
capturarem todas as informacdes sobre as empresas
disponibilizadas no mercado, pois outros eventos —
relacionados ou ndo com as empresas — tornados publicos
durante o ano, impactam o preco das acoes.
Também foram coletados no banco de dados da
CVM, Comissdo de Valores Mobiliarios, através do
sistema DIVEXT, das empresas da amostra final, o
seguinte:
a) Total do Ativo em 31/12/2000, 31/12/2001, 31/
12/2002 e 31/12/2003;

b) Patriménio Liquido em 31/12/2000, 31/12/2001,
31/12/2002 e 31/12/2003;

¢) Receita Liquida para os exercicios de 2000, 2001,
2002 e 2003;

d) Lucro operacional para os exercicios de 2000,
2001, 2002 e 2003.

e) Lucro liquido para os exercicios de 2000, 2001,
2002 e 2003.

Esses dados sdo necessarios para a construgao
das variaveis a serem consideradas no modelo
estatistico que procura testar a hipotese de pesquisa
proposta e, consequentemente, responder o problema
de pesquisa.

A técnica estatistica utilizada para tal finalidade ¢é a
analise discriminante. Hair et al (1998, p. 244) observam
que a analise discriminante € a técnica estatistica
adequada para verificar a que grupo de classificagdo
pertence uma determinada observacido. Assim, para
Brandao e Rozo (2004, p. 153),

[...] o que a técnica objetiva ¢ identificar a que classe
pertence cada um dos elementos de um conjunto que
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trabalha com variaveis relacionadas a esses elementos
que se pressupdem ser (sic) explicativas da definicdo
da classe a que pertencem.

Basicamente o que se procura com a analise
discriminante é a construgdo de uma funcgao discriminante,
que visa a discriminar, isto é, a classificar varias
observagdes em grupos distintos previamente definidos.

Para realizar os testes empiricos necessarios, foi
utilizado o software SPSS 10.0.

Assim, o que se busca neste trabalho séo fatores
presentes nas demonstracdes financeiras das empresas
abertas brasileiras que possam diferencia-las entre
empresas intangivel-intensivas e empresas tangivel-
intensivas.

3 Variaveis

As variaveis foram operacionalizadas com base nos
dados econdmico-financeiros e de mercado coletados
para as empresas da amostra final de dados, conforme
demonstrado na sec¢éo anterior.

Essas variaveis foram divididas em duas categorias,
a variavel dependente e as variaveis independentes.

A variavel dependente do trabalho € a Categoria de
Intangibilidade (Cl). Para a construcdo dessa variavel
sao necessarios os dados de uma variavel acessoria, o
Grau de Intangibilidade da Agéo (GIA), que é calculado
da seguinte forma:

P,
GIA, = —— (1)
VPA,

Em que:

* GIA => grau de intangibilidade da ag&o da empresa
j em 30/04 do ano t

* P, => prego da agédo da empresa j em 30/04 do
ano t

* VPA,  => valor patrimonial da agdo da empresa j
em 31/12 do ano t-1

Segundo Kayo (2002, p. 65), quanto maior o indice
que representa o grau de intangibilidade da ag&o, maior
€ a participagéo dos ativos intangiveis no valor total de
uma empresa, nesse caso esse valor representado pelo
valor de mercado total das agbes dessa empresa.

Assim, a variavel dependente Categoria de Intangibilidade
(Cl) depende da variavel Grau de Intangibilidade da Agao
(GIA). Empresas cujo grau de intangibilidade for inferior
ao grau de intangibilidade mediano da amostra de dados
sdo classificadas como tangivel-intensivas, e recebem o
codigo 0 (zero). Ja as empresas com o grau de intangibilidade
superior a mediana do grupo sdo classificadas como
intangivel-intensivas e recebem o cédigo 1 (um).

Ja as variaveis independentes sao aquelas que,
presumidamente, afetam o comportamento da variavel
dependente a qual estdo associadas.

Para este trabalho foram consideradas as variaveis
referidas no trabalho de Kayo (2002), bem como na
literatura de analise de demonstragdes financeiras.

Espera-se que essas variaveis, derivadas de dados
facilmente obtidos nas demonstragdes financeiras de
qualquer empresa, possam determinar o grau de

intangibilidade das companhias abertas brasileiras,
consideradas na amostra de dados do estudo.

a) Variacdo de receita liquida => representa a
variacdo percentual da receita liquida de uma
empresa de um ano base em relagdo ao ano
imediatamente anterior:

RL it
ARL i1 = -1|x100 (2)
’ RL jt-1
Em que:
. ARLJ. => variagao da receita liquida da empresa

t,t-1
jentre os anos t e t-1

* RL, => receita liquida da empresa j no ano t
* RL,, => receita liquida da empresa j no ano t-1

b) Variagdo do resultado operacional => representa
a variagao percentual do resultado operacional
de uma empresa entre um periodo base e o
periodo imediatamente anterior:

LO.
ALO i,y = L _1{x100 3)
' LO jt-1
Em que:
. ALOJ. => variagao do resultado operacional da

empr[élsa jentre os anos t e t-1
. LOJ.I => resultado operacional da empresa j no
anot
. LOJ.I_l => resultado operacional da empresa j no

ano t-1

¢) Variacdo do resultado liquido => representa a
variagao percentual do resultado liquido de uma
empresa entre dois periodos:

LL
ALL ;i\, = L _1{x100 (4)
’ LL jt-1
Em que:
+ ALL, , => variagdo do resultado liquido da

Ll
empresa j entre os anos t e t-1

© L, => resultado liquido da empresa j no ano t
© L, = resultado liquido da empresa j no ano t-1

d) Margem operacional => corresponde a razao
entre o resultado operacional e a receita liquida
de uma empresa em um determinado periodo:

LO .
MOP , = 1% 100 ()
RL it
Em que:
* MOP, => margem operacional da empresa j no
ano t
* LO, = resultado operacional da empresa j no
ano t

* RL => receita liquida da empresa j no ano t

e) Variacao do ativo total => demonstra a evolugao
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percentual do ativo total de um ano em relagéo
ao ano imediatamente anterior:

AT .
AAT = | —1—1(x100 (©)

' AT

Em que:

. AAij_l => variagao do ativo total da empresa j
entre os anos t e t-1

* AT => ativo total da empresa j no ano t

* AT, => ativo total da empresa j no ano t-1

f) Variacdo do patrimdnio liquido => essa variavel

APL

demonstra a evolugao percentual do patriménio
liquido de um em relagdo ao ano anterior:

PL
PL

_1|x100 (7)

jtt-1 =

Em que:

9)

APL, ., => variagéo do patriménio liquido da
empresa j entre os anos t e t-1
PL, => patriménio liquido da empresa j no ano t

PL,, => patrimonio liquido da empresa j no ano t-1

Retorno do ativo => corresponde ao produto da
margem liquida pelo giro do ativo total. A margem
liquida corresponde a razao entre o resultado
liquido e a receita liquida de uma empresa em
um determinado periodo. Ja o giro do ativo total
corresponde a razao entre a receita liquida de
uma empresa em um determinado periodo e o
valor do seu ativo total médio nesse mesmo
periodo. Considera-se como ativo total médio o
valor da média aritmética simples entre o valor
do ativo total em 31/12 de um periodo base e o
valor do ativo total em 31/12 do periodo
imediatamente anterior.

LL . RL .
ROA , = 1100 [ x| it ®)
RL AT, + AT,
2
Em que:

52

ROA, => retorno do ativo total da empresa j no
ano t

LL, => resultado liquido da empresa j no ano t
RL, => receita liquida da empresa j no ano t
AT, => ativo total da empresa j no ano t

AT, => ativo total da empresa j no ano t-1

Retorno contébil do patriménio liquido =>
corresponde ao produto da margem liquida pelo
giro do patriménio liquido. Esse, por sua vez,
corresponde a razdo entre a receita liquida de
uma empresa em um determinado periodo e o
seu patriménio liquido médio nesse mesmo
periodo. Considera-se o patriménio liquido médio
a média aritmética entre o patriménio liquido em
um periodo base e o patrimonio liquido do periodo
imediatamente anterior:

ROE , = || =
o RL

Em que:

* ROE, => retorno contabil do patriménio liquido
da empresa j no ano t

* LL, => resultado liquido da empresa j no ano t

* RL, = receita liquida da empresa j no ano t

* PL, => patrimdnio liquido da empresa j no ano t

*+ PL,, => patriménio liquido da empresa j no ano
t-1

4 Resultados da Pesquisa Empirica

A Analise Discriminante foi utilizada para testar a
hipétese de que existem fatores presentes nas demonstragdes
financeiras das empresas abertas brasileiras que podem
diferencia-las em relagéo ao seu grau de intangibilidade,
possibilitando assim classifica-las entre intangivel-
intensivas e tangivel-intensivas.

Para o processamento da analise discriminante,
utilizou-se o método stepwise, no qual as variaveis
independentes foram incluidas na fungao discriminante
individualmente, iniciando-se com a variavel independente
de maior poder discriminatério. Para tanto, verificou-se
se a diferenca entre as médias grupais de cada variavel
independente era significativa, através do teste Wilks’
lambda. Nesse teste, quanto menor for o valor calculado
da estatistica, maior é a diferenga entre as médias
grupais da variavel independente e, dessa forma, maior
sera o poder discriminante da variavel independente,
dado um determinado nivel de significancia (Tabela 1).

Tabela 1. Testes de igualdade de médias — 2001/2003.

ANO ‘VARIAVEL‘ L‘Q\’&BKSA ‘ F ‘ GL1 ‘ GL2 ‘ siG.
ARL 0,084 0,712 1 45 0403
ALO 0,063 1,723 1 45 019
ALL 0,976 1,084 1 45 0303
2001 MOP 0,925 3,647 1 45 0,063
AAT 0,970 1,402 1 45 0243
APL 1,000 0,013 1 45 0,909
ROA 0,829 9,254 1 45 0,004
ROE 0,817 10,100 1 45 0,003
ARL 0,089 0,494 1 45 0486
ALO 0,065 1,608 1 45 0211
ALL 0,067 1,547 1 45 0220
2002 MOP 0,025 3,652 1 45 0,062
AAT 0,971 1,326 1 45 0256
APL 0,841 8,509 1 45 0,005
ROA 0,844 8,291 1 45 0,006
ROE 0,867 6,914 1 45 0012
ARL 0,866 6,088 1 45 0011
ALO 0,085 0,686 1 45 0412
ALL 0,071 1,346 1 45 0252
2003 MOP 0,037 3,015 1 45 0,089
AAT 0,093 0,317 1 45 0577
APL 0,046 2,582 1 45 0115
ROA 0,745 15,421 1 45 0,000
ROE 0,739 15,856 1 45 0,000

NOTA: Numero em negrito denota significancia estatistica a um
nivel de significancia de 95%.
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Da analise da tabela acima, observou-se que, em
2001, as variaveis ROA e ROE apresentaram valores
para a Wilks’ lambda estatisticamente significativos, dado
o grau de significancia de 95%. Por consequiéncia, essas
variaveis apresentavam poder discriminante estatisticamente
significativo. Ja as demais variaveis ndo eram estatisticamente
significativas. Em relagao a 2002, observa-se que, além
das variaveis ROA e ROE, a variavel APL t anbém passou
a apresentar poder discriminante estatisticamente
significativo. Por fim, em 2003, além das variaveis ROA
e ROE, que continuaram mantendo poder discriminante,
avariavel ARL passou a apresentar poder discriminante
estatisticamente significativo.

Assim, pode-se perceber que, ao longo dos anos
em analise, as variaveis ROA e ROE mantiveram o poder
discriminante estatisticamente significativo.

O passo seguinte consistiu na construgao das fungdes
discriminantes pelo método stepwise (Tabela 2).

Da analise da tabela acima, observa-se que as
fungdes discriminantes apresentaram poucas variaveis.
Em 2001, a Unica variavel incluida na fungao discriminante
foi a variavel ROE. Ja em 2002, a variavel que compds o
modelo é a variavel APL. Ja em 2003, foram incluidas
no modelo 3 variaveis, pela ordem, ROE, ARL e APL.
Assim, ndo ha uma uUnica variavel comum incluida na
fungao discriminante de cada ano. Entretanto, é possivel
verificar que as variaveis ROE e APL s&o comuns
sempre para dois dos trés anos em analise.

Para testar a significancia da fungéo discriminante,
utilizou-se o teste Wilks’ lambda. A Tabela 3 demonstra
a significancia estatistica das fungbes discriminantes
para cada um dos periodos da analise.

Nesse caso, quanto menor for o valor calculado para
a estatistica Wilks’ lambda, maior o poder discriminatério
da fungdo discriminante. Da analise da tabela acima,

observa-se que todas as fungbes discriminantes séo
estatisticamente significativas, dado um grau de
significancia de até 99%.

A seguir, verificaram-se as estatisticas descritivas das
variaveis incluidas nas fungdes discriminantes (Tabela 4).

Em relagcdo ao ano de 2001, a Tabela 4 demonstra
que as empresas classificadas no grupo das intangivel-
intensivas possuiram médias bem maiores para a
variavel ROE do que as empresas classificadas no grupo
das tangivel-intensivas.

Em 2002, pode-se observar que as empresas
classificadas no grupo das intangivel-intensivas
apresentaram uma média de APL superior a média
dessa variavel para o grupo das tangivel-intensivas

Finalmente, para 2003, observa-se que as empresas
classificadas no grupo intangivel-intensivas possuiam
médias de ARL, APL e ROE superiores as médias
dessas variaveis das empresas classificadas no grupo
das tangivel-intensivas.

Assim, observa-se ao longo do periodo analisado
que as empresas classificadas como intangivel-
intensivas apresentaram crescimento da receita liquida
(ARL), crescimento do patriménio liquido (APL) e retorno
contabil do patrimdnio liquido (ROE) superior as
empresas tangivel-intensivas.

Um dultimo procedimento é a validagdo do poder
preditivo da fungao discriminante por meio da construgao
de matrizes de classificagdo das agcdes da amostra de
dados (Tabela 5).

Observa-se que a fungao discriminante classificou
corretamente 68,1% das empresas. Entretanto, a
maioria das classificagdes corretas encontra-se no
grupo das empresas tangivel-intensivas, com 83,3% de
classificagdes corretas. Ja no grupo das intangivel-
intensivas ocorreram 52,2% de classificagbes corretas.

Tabela 2. Variaveis incluidas nas fungbes discriminantes pelo método stepwise - 2001/2003.

VARIAVEIS MAHALONOBIS D?
ANO PASSO | |NCLUIDAS F oxalo
Estatistica |Entre grupos — -

Estatistica | g1 | gi2 | Sig.
2001 1 ROE 0,860 Oe1 10,100 1 45 0,00
2002 1 APL 0,724 Oe1 8,509 1 45 0,00
1 ROE 1,350 Oe1 15,856 1 45 0,00
2003 2 ARL 2,156 Oe1 12,378 2 44 0,00
3 APL 2,969 Oe1 11,107 3 43 0,00

Tabela 3. Teste de significancia das fungdes discriminantes - 2001/2003.

ANO WILKS' LAMBDA QUI QUADRADO GL SIGNIFICANCIA
2001 0,817 9,011 1 0,003
2002 0,841 7,706 1 0,006
2003 0,563 24,958 3 0,000
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Tabela 4. Estatisticas descritivas das variaveis independentes —2001/2003.

ANO VARIAVEL DEPENDENTE VARIAVEIS MEDIA PDAI\EDSI;/%\% QUANT.
Tangivel intensivas ROE 2,7183 10,5662 24
2001 Intangivel intensiva ROE 17,5457 20,1541 23
TOTAL ROE 9,9743 17,4991 47
Tangivel intensivas APL -6,7329 13,0448 24
2002 Intangivel intensiva APL 7,3556 19,5577 23
Total APL 0,1615 17,8521 47
ARL 14,1149 12,9373 24
Tangivel intensivas APL 9,8386 15,6804 24
ROE 9,8020 9,5510 24
ARL 30,5351 27,4203 23
2003 Intangivel intensiva APL 19,1421 23,4183 23
ROE 27,1243 18,9540 23
ARL 22,1503 22,6300 47
TOTAL APL 14,3914 20,1823 47
ROE 18,2789 17,1476 47
Tabela 5. Matriz de classificagdo das empresas — 2001.
GRUPO PREDITO %
GRUPOS Tangivel Intangivel A%@gg'%% CORRETAMENTE
intensivas intensiva CLASSIFICADO
Tangivel intensivas 20 4 24 83,3%
Intangivel intensivas 11 12 23 52,2%
Tamanho do Grupo 31 16 47 68.1%

Predito

Em relagdo a 2002, é possivel observar que a funcao
discriminante classificou corretamente 91,7 % das
empresas tangivel-intensivas e 56,5% das empresas
intangivel-intensivas, o que resultou em 74,5% de
classificagdes corretas.

As baixas classificagdes de empresas intangivel-
intensivas decorrem basicamente do fato de as fungdes
discriminantes em 2001 e 2002 apresentarem apenas
uma variavel independente. Entretanto, deve-se observar
que, mesmo assim, as fungdes discriminantes prevéem
com precisao ligeiramente superior as empresas
intangivel-intensivas do que a simples probabilidade de
ocorréncia desse evento, que é de 48,9% (23 observagdes
de um total de 47).

Por fim, em 2003, observa-se que a fungao discriminante
classificou corretamente 80,9% das empresas. No
grupo das tangivel-intensivas ocorreram 87,5% de
classificagbes corretas, ao passo que no grupo das

intangivel-intensivas ocorreram 73,9% de classificagbes
corretas.

Observa-se que a fungao discriminante de 2003
apresenta um maior poder de predi¢ao de classificagdes
corretas de empresas intangivel-intensivas do que as
fungdes discriminantes de 2002 e 2001 por conta do
nimero maior de variaveis que compdem a fungao
discriminante naquele ano (3 variaveis contra 1 nos anos
anteriores).

5 Consideracdes Finais

E cada vez maior a importancia dos ativos intangiveis
como fontes de geragdo de valor para as empresas.
Por conta disso, a correta avaliagao de ativos intangiveis
€ uma questao de extrema importancia para as empresas.
Da mesma forma, a identificagdo de fatores que podem
indicar o grau de intangibilidade de uma empresa é um
ponto que merece ser estudado.
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Dentro desse contexto, este artigo procurou verificar
se existem fatores presentes nas demonstragdes
financeiras publicadas pelas companhias abertas
brasileiras capazes de separa-las em relagdo ao seu
grau de intangibilidade em duas categorias: empresas
tangivel-intensivas, que sao aquelas cujo grau de
intangibilidade é inferior ao grau de intangibilidade
mediano da amostra de dados, e empresas intangivel-
intensivas, que sao aquelas cujo grau de intangibilidade
€ superior ao grau de intangibilidade mediano da amostra
de dados.

Para tanto, foi selecionada uma amostra de 47 a¢des
de 37 empresas negociadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo, agdes que compunham o indice IBOVESPA
para o terceiro quadrimestre de 2004, ou seja, agbes
que respondem pela maior parte dos negdcios feitos
na BOVESPA. Para essa amostra de empresa, foram
obtidos varios dados econdémico-financeiros para os
anos de 2000 a 2003, que serviram de base para a
construgao das variaveis de pesquisa do trabalho.

Os resultados da analise discriminante feita para os
anos de 2001, 2002 e 2003 demonstraram que existem
sim fatores nas demonstragdes financeiras das
empresas da amostra de dados capazes de separa-las
entre empresas tangivel-intensivas e intangivel-
intensivas. Por conta disso, a hipotese levantada para
esse trabalho pode ser aceita. Entretanto, o que se
observa é que nao existe uma Unica variavel com poder
discriminante comum aos trés anos da analise. Para
2001, a variavel com poder discriminante foi o Retorno
do Contabil do Patriménio Liquido (ROE). Em 2002,
essa variavel passou a ser Variagdo do Patriménio
Liquido (APL) . No ano de 2003, foram encontradas trés
variaveis com poder discriminante, pela ordem, o Retorno
do Contabil do Patriménio Liquido (ROE), a Variagao
de Receita Liquida (ARL) e a Vari ag&o do Patriménio
Liquido (APL) . Ou seja, apesar de ndo haver uma variavel
comum aos 3 anos da analise, observa-se que as
variaveis ROE e APL foram comuns a dois anos da
andlise, logo, devem ser analisadas com cuidado por
possiveis investidores interessados em determinar o
grau de intangibilidade de uma empresa com ag¢des na
bolsa de valores.

Ao analisar as estatisticas descritivas dessas
variaveis, constatou-se que as médias do grupo de
empresas intangivel-intensivas foram maiores do que
as médias do grupo de empresas tangivel-intensivas.
Assim, na média, as empresas classificadas como
intangivel-intensivas apresentaram ROE e APL maiores
do que as empresas classificadas como tangivel-
intensivas, ou seja, essas variaveis indicam a existéncia
de grau de intangibilidade.

Essa constatagao confirma, de certa forma, achados
de pesquisas anteriores (LEV, 2001).

Deve-se observar que os resultados encontrados se
limitam apenas as empresas da amostra de dados.
Outra limitagdo diz respeito a pequena quantidade de
fatores discriminantes. Alcancariam-se melhores
resultados com o aprofundamento da pesquisa, ou seja,
a consideragdo de uma maior quantidade de empresas
na amostra de dados e uma ampliagdo de variaveis a

serem consideradas para a constru¢gdo dos modelos.
Outra possibilidade, ao aumentar o numero de variaveis
a serem consideradas nos modelos, seria a prévia
realizagao de analise fatorial, a fim de reduzir um nimero
grande de variaveis a um pequeno numero de fatores
em fungdo da correcdo que pode haver entre as variaveis
em estudo.
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