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Resumo: O presente artigo tem como objetivo investigar a cor-
relacdo entre Ativos Intangiveis e Retorno sobre Investimentos,
mostrando a existéncia, ou ndo, de correlagao entre as duas
varidveis. A pesquisa investigou as 60 maiores empresas listadas
no Indice BOVESPA entre os anos de 2005 a 2007, verificando
suas demonstracoes contabeis e a composicao de seu capital
social, bem como sua cotacio na Bolsa de Valores. Este estudo
de carater descritivo/exploratorio fez uso de dados secundéri-
0s, abordados de forma quantitativa por meio de métodos esta-
tisticos e de planilhas eletronicas do Excel. Os resultados sao
representados por meio de graficos para melhor visualizagao. A
pesquisa se deu pelo enfoque da Contabilidade Financeira. O
estudo realizou cilculos do Retorno sobre Investimentos (ROI) e
do Grau de Intangibilidade (GI) nos anos de 2005 a 2007 em 45
empresas, sendo retiradas da amostra 15 empresas financeiras
que apresentaram dados discrepantes na pesquisa. Percebeu-se,
pelos resultados obtidos, que nao existe correlagio entre a vari-
a¢ao do ROI e do GI, pois os dados nao se mostram uniformes,
¢ hd uma variagdo muito grande de um ano para o outro. Por-
tanto, a Contabilidade precisa direcionar esforcos para regis-
trar esses ativos estratégicos e desenvolver uma forma de
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evidencia-los. Isso tornara possivel analisar de forma mais precisa o im-
pacto dos Intangiveis na organizacao.

Palavras-chave: Contabilidade Financeira; Grau de Intangibilidade; Re-
torno sobre Investimentos.

Abstract: This article investigates the relationship between Intangible Assets

and Return on Investments, thus demonstrating (or not) possible
correlations between these variables. The study investigated the 60 largest
companies listed on the BOVESPA index between 2005-2007, examining
their accounting reports, the composition of their social capital, as well as
their quotation in the Stock Market. The present research is descriptive
and exploratory, and secondary data are tabulated in Excel worksheets and
analyzed quantitatively through statistical methods and graphs that allow
for easy display of the results. The study was guided by the financial
accounting approach. Calculations for the Return on Investments (ROI)
and Degree of Intangibility (DI) of 45 companies were carried out for the
2005-2007 time span, and data from 15 companies were excluded due to
discrepant results. The results indicate that ROI and DI were not correlated,
and the data were not normally distributed, with a large degree of variance
between the companies. Thus, Accounting needs to redirect efforts to record
these strategic assets and devise a way of reporting them. This will allow a
more precise analysis of how these assets impact on the company.

Keywords: Financial Accounting. Degree of Intangibility. Return on
Investments.

1 INTRODUCAO

Segundo Perez ¢ Famé (2006), Ativos Tangfveis estariam se tornando rapidamente commodities
¢ trazendo apenas retornos normais, enquanto que vantagens competitivas, refornos anormais e
posicdes de mercado estariam sendo originados por meio dos Ativos Intangfveis.

Indimeros autores como Sveiby (1997); Kaplan ¢ Norton (1997); Nonaka e Takeuchi
(1997) e Edvinsson ¢ Malone (1998); Stewart (1998); (2001); Lev (2001); Kayo, Teh ¢ Basso
(2004); Ensslin ¢ Carvalho (2007); Gallon, Lyrio e Ensslin (2008); e Gallon, Souza, Rover e
Ensslin (2008) também tém afirmado que a geragio de riqueza nas empresas esti cada vez mais
relacionada aos Ativos Intangfveis ou aos ativos intelectuais.

Nos dltimos anos, o conhecimento tornou-se a principal matéria-prima para gerar
atividade economica. A inteligéncia passou a ser o cendrio da economia em que as pessoas
passaram do papel de coadjuvante para o papel principal (STEWART, 1998; PABLOS, 2004;
ANTUNES, 2006; ENSSLIN ¢ CARVALHO, 2007).
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Amudanca de énfase do Ativo Tangfvel para o Intangfvel tem sido marcante nas ltimas
duas décadas. De acordo com Edvinsson e Malone (1998), até a década de 1980, a grande
preocupagio no mundo dos negécios era como avaliar o Ativo Tangfvel das empresas. No
entanto, embora o estudo dos Ativos Intangiveis no seja novo, observa-se que existe um
interesse crescente, tanto nas comunidades académicas, quanto no ambiente empresarial em
todo 0 mundo (SVEIBY, 1998; GUTHRIE et al., 1999; BUKH, LARSEN ¢ MOUTISSEN,
2005; PABLOS, 2004; ENSSLIN e ENSSLIN, 2008).

Diante do exposto, surge a seguinte indagacio: Existiria uma relagdo entre os Graus de
Intangibilidade (GI) e 0 Retorno sobre os Investimentos (ROI) das empresas, a ponto de ser possivel fazer uma
correlagdo entre os dois e mensurar esse impacto?

A partir dessa pergunta e baseado nas afirmacdes acima de que os maiores retornos e
geragio de riquezas estariam sendo proporcionados pelos intangfveis, o presente estudo mostrard
se existe uma correlagdo entre 0 Retorno sobre Investimentos (ROI) e 0 Grau de Intangibilidade
(GI), este definido por Perez ¢ Famd (2006) como sendo a relagio entre o valor de mercado das
agdes e o patrimonio liquido contbil da empresa. A verificagio se dard por meio do cilculo do
ROI e do Gl das 60 maiores empresas listadas no fndice IBOVESPA, sendo feita uma comparagio
entre as relagdes de crescimento e decrescimento entre eles, por meio de formulas estatisticas do
programa Excel, com o intuito de verificar se o Gl estaria impactando nos retornos evidenciados
peloROL

Considerando o ROI como um dos principais indicadores de desempenho empresarial
(Perez ¢ Famd, 2006), é de se esperar que o crescimento do Grau de Intangibilidade v impulsionar
0s retornos a um crescimento também, mesmo que ndo seja proporcional, entretanto essa
afirmagio e outras ainda serio testadas no decorrer do artigo.

Nesse contexto, o objetivo deste artigo ¢ mostrar se as variagdes (positivas ou negativas) no
Grau de Intangibilidade nas 60 maiores empresas listadas no Indice BOVESPA irdo impactar no
Retorno sobre Investimentos destas, bem como verificar, caso haja variagio, qual o grau de
proporcionalidade desse impacto.

Para entio alcangar o objetivo da pesquisa, considerou-se: (i) calcular o ROI das 60 maiores
empresas listadas no IBOVESPA; (ii) calcular o GI das 60 maiores empresas listadas no IBOVESPA;
(1i1) analisar os dois fndices com o intuito de saber 0 impacto que um tem sobre o outro.

Justifica-se aescolha do tema pelo fato de autores, como Perez ¢ Famd (2006), afirmarem
que um alto grau de Gl estaria trazendo grandes retornos as organizacdes.

O presente artigo ¢ organizado conforme explicado a seguir. Apds esta primeira seio de
cariter introdutdrio, a secio 2 — Metodologia da Pesquisa - ¢ dividida em duas partes, que
apresentam, respectivamente, o enquadramento metodoldgico deste trabalho e a amostra
selecionada paraa investigacio. A segio 3 - Referencial Tedrico —apresenta os eixos que informam
apesquisa: Ativos Intangfves (Als), Retorno sobre Investimentos (ROI); Grau de Intangbilidade
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(GI); e Valor de Mercado Total das Acoes (VMA). A secio 4 - Resultados da Pesquisa -
apresenta os fndices de ROI e GI das empresas investigadas ¢ as anilises por meio de métodos
estatfsticos com vistas a verificar a existéncia da correlagio direta entre si. A secio 5 - Consideracdes
Finais - tece reflexdes sobre os resultados identificados e faz recomendagdes para futuras pesquisas.
Finalmente, a seio 6 - Referéncias Bibliograficas - apresenta a bibliografia utilizada na pesquisa.

2 METODOLOGIA DA PESQUISA

Conforme apresentado na introdugio, a metodologia da pesquisa utilizada no artigo
divide-se em duas partes: a primeira parte dedica-se a0 enquadramento metodoldgico da pesquisa;
¢ a segunda apresenta a amostra selecionada para investigar a existéncia, ou nio, da correlagio
entre 0s Graus de Intangibilidade (GI) e 0 Retorno sobre Investimentos (ROI) das 60 maiores
empresas listadas no Indice BOVESPA.

2.1 Enquadramento metodoldgico

Quanto aos objetivos, esta pesquisa caracteriza-se como descritiva/exploratdria, uma vez
que, segundo Cervo e Bervian (1996, p. 49), “esse tipo de pesquisa observa, registra, analisa ¢
correlaciona fatos ou fendmenos (varidveis) sem manipul-los”. Aindasegundo Cervo e Bervian
(1996, p. 49), “a pesquisa descritiva divide-se entre estudos exploratdrios, estudos descritivos,
pesquisa de opinido, pesquisa de motivacio, estudo de caso e pesquisa documental”, tendo a
pesquisa exploratdria o objetivo de “realizar descrigdes precisas da situagio e descobrir as relades
existentes entre os elementos compostos da mesma”.

Quanto  abordagem dos dados, este estudo caracteriza-se, conforme Richardson (1985,
p. 29), como quantitativo, pois emprega quantificagio estatfstica tanto na coleta quanto no
tratamento dos dados. Ainda segundo Richardson (1985, p. 30),

os estudos que procuram investigar a correlagdo entre as varidveis sio Fundamentais para as diversas Ciéncias
Sociais, porque permitem controlar, simultaneamente, grande niimero de varidveis e, através de
técnicas estatisticas de correlacdo, especificar o grau pelo qual diferentes varidveis estdo relacionadas,
oferecendo ao pesquisador entendimento pelo qual as varidveis estdo operando.
O tratamento dos dados serd realizado por meio de métodos estatisticos pelo programa
Excel, ¢ os resultados serdo apresentados por melo de grificos. No que se refere a coleta de dados,
a presente pesquisa faz uso de dados secunddrios, tendo como base livros, periddicos e as
demonstracdes contabeis ¢ as cotacdes das agdes das empresas pesquisadas, observe-seque todos
os dados estio disponiveis nosife www.bovespa.com.br.
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2.2 Amostra

Barbetta (2007, p. 28) define amostragem como “a selecio de uma parte da populagéo
para ser observada, sendo extraida sob um rigoroso plano de amostragem.” Esta pesquisa traz
como amostraas 60 maiores empresas listadas no fndice BOVESPA, indicadas abaixo, considerando
ainda que foram excluidas 15 empresas financeiras por caracteristicas especificas. As empresas
participantes da amostra sio: ALL AMER LAT, AMBEV, ARACRUZ, BRASIL, NOSSA
CAIXA, BRADESPAR, BRASKEM, BRASIL T PAR, CCR RODOVIAS, COMGAS,
CELESC, CEMIG, CPFL ENERGIA, COPEL, SOUZA CRUZ, COSAN, SID
NACIONAL, CYRELA REALT, DURATEX, ELETROBRAS, ELETROPAULO,
EMBRAER, GERDAU, GOL, ITAUSA, KLABIN §/A, LOJAS AMERIC, LOJAS RENNER,
NATURA, NET, P ACUCAR-CBD, PETROBRAS, PERDIGAO S/A, IPIRANGA PET,
SADIA S/A, TAM §/A, TIM PART §/A, TELESP, TELEMIG PART, TELEMAR, TRAN
PAULIST, UNIBANCO, USIMINAS, VALE RDOCE e V C P

3 REFERENCIAL TEORICO

Apresente secio objetiva apresentar, sucintamente, os eixos que informam esta pesquisa—
Ativos Intangfveis (Als), Retorno sobre Investimento (ROI), Grau de Intangibilidade (GI) e
Valor de Mercado Total das Acoes (VMA), segundo a literatura pertinente. Esses assuntos serdo
utilizados no trabalho com a finalidade de respaldar a pesquisa em seus contrapontos com os
resultados alcangados. Cumpre observar que este artigo afilia-se 2 vertente da Contabilidade
Financeira, sendo que os conceitos utilizados para a elaboragio deste artigo sio informados por
esta vertente.

3.1 Ativos intangiveis

Os Ativos Intangfveis, chamados por alguns de ativos invisiveis, por outros de ativos
intelectuais, dentre tantas outras denominagdes atuais, formam, de acordo com Hendriksen ¢
Van Breda (1999), uma das dreas mais complexas e desafiadoras da Contabilidade ¢, provavelmente,
também das finangas empresariais. Parte dessa complexidade deve-se as dificuldades de identificagio
e definigdo desses ativos, mas certamente os maiores obstdculos estdo nas incertezas quanto a
mensuraio de seus valores e 3 estimagio de suas vidas Gteis (IUDICIBUS, MARTINS e
GELBCKE, 2007, 2008; ANTUNES e MARTINS, 2008).

Lopes de S3 (1993, p. 33) define Ativo Intangfvel como sendo “o mesmo que Ativo
Imatertal; encerra valores que ndo encontram um correspondente corpdreo, como: Fundo de
Comércio ou Aviamentos, Patentes de Invencio, etc.”.
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Para [udicibus, Martins e Gelbcke (2007 ¢ 2008), os Ativos Intangiveis sao “direitos que
tenham por objeto bens incorpdreos destinados 2 manutengio da companhia ou exercidos com
essa finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido” (2008, p. 45) e sio “agregados de
beneficios futuros sobre os quais uma dada entidade detém o controle e exclusividade de exploragio”
(2007, p. 228).

Schmidt e Santos (2002) definem Ativos Intangfveis como sendo os recursos incorpdreos
da entidade que sdo capazes de produzir recursos, ou seja, caixa, futuros.

Conforme o artigo “Ativos Intangfveis ¢ 0 Desempenho Empresarial”, de Perez e Famd
(2006, p. 7), fica evidente que a definigio de Ativo Intangivel como aquele que nio possui
existéncia fisica ou que ndo pode ser tocado é simplista e incompleta, pois, como mencionado,
umaempresa pode possuir diversos outros ativos que no podem ser tocados, como, por exemplo,
créditos fiscais, despesas pagas antecipadamente, entre outras, que ndo sio considerados Ativos
Intangiveis.

3.2 Retorno sobre investimentos (ROI)

O Retorno sobre Investimentos (ROI) ¢ frequentemente usado como o dltimo teste de
eficiéncia do centro de responsabilidade. Ele compreende bem as varidveis que afetam a
rentabilidade.

Lopes de S4 (1993, p. 404) definiu Retorno do Investimento como “uma medida percentual
obtida através de cilculos, que evidencia a recuperagio dos investimentos realizados por uma
azienda”.

Ainda nessa linha, Neves e Viceconti (2003, p. 468) discorrem que “este fndice pretende
medir a eficiéncia com que os administradores aplicaram os recursos em investimentos destinados
auso ¢ operagio na empresa (ativo operacional), de modo a contribuir para a geragio de receitas”.

Conforme Gitman (1997),0 ROIé umaimportante medida de rentabilidade operacional
da empresa, pois mensura a eficiéncia da empresa na administragio de seu capital investido,
podendo ser calculado pela férmula:

ROI = NOPAT
CI

NOPAT = Lucro Operacional Liquido apés Impostos, e
CI = Capital Investido

106



3.3 Grau de intangibilidade (GI)

Perez e Fama (2006, p. 10) apresentaram GI como a relagio entre o valor de mercado
total das agdes e o patrimdnio liquido contibil das empresas. Ainda segundo Perez ¢ Famd, “essa
medida demonstra que quanto maior o fndice obtido, maior serd a participagio relativa a ativos
intangfveis na estrutura da empresa”. Em suma, o fndice demonstra em quantas vezes o Valor de
Mercado Total das Agdes da empresa é superior ao Patriménio Liquido Contibil demonstrado
pela Contabilidade Financeira tradicional.

De acordo com Kayo (2002), é calculado pela seguinte formula:

Gl =VMA
PLC

VMA = Valor de Mercado Total das Ages e
PLC = Patrimonio Liquido Contibil

Trata-se de uma medida relativa e considera-se que quanto maior o indice, Grau de
Intangbilidade (GI), maior a participacio relativa de Ativos Intangfveis na estrutura da empresa.

3.4 Valor de mercado total das acoes (VMA)

Para fins desta pesquisa, considerou-se como VMA a multiplicagio das agdes que compdem
0 patriménio liquido de cada empresa pesquisada e a média da cotagio das agdes no Gltimo dia de
cadaano pesquisado. O arquivo disponibilizado pelo site da BOVESPA traz virios lotes para as
agoes, sejam elas ordindrias ou preferenciais. Baseado nisso, e no fato de que os valores tinham no
geral uma pequena diferenga entre si, é que se optou pela média do valor das acdes. A escolha pela
média se deu principalmente pela pequena diferenca apresentada entre os lotes disponveis no
arquivo disponibilizado pela BOVESPA, e considerando que a média levaria em consideragio
todos os precos disponiveis no mercado.

A Lei das Sociedades por Agdes no Brasil, no pardgrafo 1° do art.183, define o
conceito de Valor de Mercado como sendo “O preco pelo qual possam ser repostos, mediante
compra no mercado”, ou seja, 0 ordenamento juridico brasileiro adotou o conceito de custo de
reposicdo mesmo que este nio seja o valor justo.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

Esta secio apresenta a demonstragio dos cilculos feitos para obtengio dos indices de
Retorno sobre Investimentos (ROI) e do Grau de Intangibilidade (GI), nas empresas participantes
da pesquisa, nos anos de 2005, 2006 ¢ 2007. Ressalta-se, nesse sentido, que serd utilizada uma
empresa-base como exemplo para ser mostrado como foram feitos todos os calculos, passo a
passo, até o desfecho da pesquisa.

4.1 Indices gerais

Na Tabela 1, sdo apresentados os indices de ROI e GI com base em dados obtidos nas
demonstragdes financeiras e na Bolsa de Valores de Sio Paulo (BOVESPA).

Tabela 1 - Cilculo do ROI e GI no perfodo de 2005 a 2007

2005 2006 2007
Nome GI ROI GI ROI GI ROI
ALL AMER LAT 0,000 0,257 20,429 0,026 7,727 0,191
AMBEV 0,179 0,144 1,679 0,438 2,559 0,213
ARACRUZ 0,010 0,177 0,146 0,004 1,335 0,145
BRASIL 0,099 0,016 0,090 0,154 0,078 0,014
NOSSA CAIXA 0,112 0,023 0,126 1,018 0,054 0,006
BRADESPAR 0,020 3,341 2,571 0,055 4,716 2,476
BRASKEM 0,448 0,053 0,450 0,058 0,397 0,040
BRASIL T PAR 1,178 -0,013 1,531 0,058 2,011 0,087
CCR RODOVIAS 6,577 0,028 6,117 0,936
COMGAS 1,005 0,124 2,743 0,571 0,327 0,141
CELESC 0,066 0,065 0,146 0,081 0,136 1,165
CEMIG 1.438,313 0,001 17,136 0,002 1,539 0,001
CPFL ENERGIA 0,019 0,989 0,019 0,620 25,239 0,961
COPEL 27,274 0,300 0,714 0,620 0,822 0,000
SOUZA CRUZ 2,306 0,248 3,001 0,344 3,094 0,311
COSAN 0,049 0,011 0,029 -0,003 0,027 0,127
SID NACIONAL 0,560 0,097 0,589 1,919 0,565 0,145
CYRELA REALT 0,186 0,097 2,348 0,131 1,727 0,555
DURATEX 0,850 0,089 0,312 0,004 0,317 0,168
ELETROBRAS 239,649 0,020 304,597 0,105 309,887 0,029
ELETROPAULO 2,036 -0,014 2,124 0,032 2,285 0,059

Fonte: Dados da pesquisa
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2005 2006 2007

Nome GI ROI GI ROI GI ROI
EMBRAER 0,000 0,045 1218 0,432 1,253 0,060
GERDAU 1,493 1,645 1,819 0,031 1,630 1,774
GOL 0,295 -0,020 0,040 2,843 0,037 0,014
ITAUSA 0,177 1917 0,147 -0,041 0,131 2,698
KLABIN S/A 0,134 0,151 0,101 1,034 0,079 0,042
LOJAS AMERIC 2.486,551 0,098 3223253 1,000 2.719,001 0,036
LOJAS RENNER 1,754 0,079 3,070 0,157 2,935 0,115
NATURA 0,250 0,611 9,739 0,960 9,185 0,578
NET 1,329 0,324 0,064 0,045 0,566
PACUCAR-CBD 7,264 0,033 7,141 0,001 0,852 0,024
PETROBRAS 1,125 0,176 1,289 1,000 2,027 0,119
PERDIGAO S/A 0,000 3,825 2,319 0,047 2,487 0,252
IPIRANGA PET 0,613 0,144 0,589 0,018 0,932 0,141
SADIA S/A 7,905 0,141 7,390 0,526 0,009 0,115
TAM S/A 0,106 0,459 0,042 1,000 0,044 0,218
TIM PART S/A 18.112,526 2,387 14.789,915 0,016 20,486 0,596
TELESP 1,220 0,158 1,454 1,000 1,251 0,130
TELEMIG PART 518,675 0,701 123,037 0,056 4,955 0,235
TELEMAR 1,359 0,086 1,337 0,027 1,237 0,066
TRAN PAULIST 0,017 0,094 8,420 0,001 1,091 0,165
UNIBANCO 0,337 0,014 0,283 0,000 0,008 0,013
USIMINAS 0,906 0,475 1,394 0,055 1,696 0,358
VALE R DOCE 2,329 -0,603 0,744 2,151 2,389 0,199
vcP 0,013 0,111 0,010 0,911 0,010 0,170

Fonte: Dados da pesquisa

Tomamos como exemplo a empresa AMBEV para mostrar como foram feitos os cilculos
do ROI e do GI nos trés anos analisados. Assume-se a mesma forma de célculo para todas as
outras empresas analisadas. Nas Tabelas 2 ¢ 3, apresentam-se os resultados dos anos de 2005,

2006 e 2007:
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Tabela 2 - Detalhamento cilculo G AMBEV

Varidveis 2005 2006 2007

Valor de Mercado (VM) [ 5.434.553.186,40 53.862.647.854,000 |78.209.842.410,000

Total do Ativo (TA) 30.348.105.000,00 | 32.078.440.000,000 | 30.561.464.000,000

GI (VM/TA) 0,179 1,679 2,559

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 3 - Detalhamento cilculo ROI AMBEV
Varidveis 2005 2006 2007

Ativo Operacional ou

Capital Investido (CI) 10.702.628.000 6.408.938.000 13.209.435.000
Resultado Liquido (RL) |1.545.728.000 2.806.256.000 2.816.407.000
ROI (CI/RL) 0,144 0,438 0,213

Fonte: Dados da pesquisa
4.2 Medidas de correlacao

Ap6s os dados terem sido calculados, achou-se necessdriaa utilizagio de uma ferramenta
estatistica para poder ser feita uma correlagio entre os dados, pois somente pela tabela ndo foi
possivel descobrir alguma relagio. Por isso, recorreu-se a ajuda da estatfstica.

De acordo com Barbetta (2007, p. 252), “uma maneira de visualizarmos se duas varidveis
se apresentam correlacionadas é através do diagrama de dispersio, no qual os valores das varidveis sio
apresentados por pontos, num sistema cartesiano”. Ainda segundo Barbetta, “a andlise de dados
para verificar correlagdes ¢ usualmente feita em termos exploratdrios, onde a verificagio de uma
correlagdo serve como um elemento auxiliar na andlise do problema em estudo”.

Por meio do programa Excel do Windows, foram elaborados os gréficos na forma de Diagrama
de Dispersio que mostram as variacdes encontradas entre o ROl ¢ 0 GI no horizonte temporal
dos anos de 2005, 2006 ¢ 2007.

Asseguir é apresentado o Grifico 1 referente a0 ano de 2005:
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Grifico 1 - Diagrama de Dispersio ROI e GI 2005.
Fonte: Dados da pesquisa

Ao se tragar a linha de tendéncia (em vermelho no grifico), nota-se que estatisticamente
as varidveis nio apresentaram nenhuma relagio especifica, ou seja, houve pouco impacto do
Grau de Intangibilidade sobre os retornos obtidos pelas empresas.

Observa-se que a empresa PERDIGAO S/A possui o melhor indice do RO, enquanto que
aempresa TIM PART S/A possui o melhor fndice do GI. Os pontos no se posicionam em torno
de alguma linha ascendente ou descendente, provando que nio existe nenhuma correlagio
entre 0 ROl e 0 GL

Vejamos os dados no Grifico 2 referentes ao ano de 2006:
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Grifico 2- Diagrama de Dispersio ROI e GI 2006.
Fonte: Dados da pesquisa

Novamente os dados apresentaram-se dispersos no grafico e sem nenhuma drea com
agrupamento especifico, deixando, pela segunda vez, a linha de tendéncia na posigio vertical,
demonstrando que pelo Diagrama de Dispersao, no Grifico 3, as variaveis nio se demonstram
correlatas.
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Grifico 3 - Diagrama de Dispersio ROI e GI 2007.
Fonte: Dados da pesquisa

No Diagrama de Dispersdo do ano de 2007, contrariando os anos anteriores, apareceu uma
modesta tendéncia, no entanto, negativa, o que, segundo Barbetta (2007, p. 253), indica que
“valores pequenos de uma varidvel sio, em geral, grandes na outra”. Isso acontece pela grande
diferenca numérica entre os fndices calculados, os ROIS costumam variar (na amostra em andlise)
entre 0,001 ¢ 1, enquanto que os GIs variam entre niimeros acima de 1, em virios casos, bem
acima. No entanto, cabe aqui ressaltar que essa tendéncia negativa nio quer dizer que quanto
maior o GI menor o RO ou vice-versa.

Conforme andlise nos trés anos, nos dois primeiros anos analisados nio houve qualquer
tendéncia de correlagio dos dados, enquanto que em 2007 houve uma pequena tendéncia
negativa. Com base nesse instrumento estatistico, pode-se dizer que nio existe uma correlagio
entre 0 ROIe 0 GI, mesmo que tenham sido eliminadas da pesquisa as empresas financeiras, pois
estas apresentaram dados discrepantes nas andlises, o que comprometeria os resultados encontrados.

4.3 Ranking dos 10 maiores indices

A'seguir sio apresentadas as Tabelas 4 ¢ 5 referentes aos trés anos pesquisados
das 10 melhores  empresas classificadas conforme os Indices encontrados do ROI

ecoGL
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Tabela 4 - Dez maiores Gls 2005 Tabela 5 - Dez maiores ROIs 2005

Nome GI Nome GI
TIM PART S/A 18.112,526 PERDIGAO S/A 3,825
LOJAS AMERIC 2.486,551 BRADESPAR 3341
CEMIG 1.438,313 TIM PART S/A 2,387
TELEMIG PART 518,675 ITAUSA 1,917
ELETROBRAS 239,649 GERDAU 1,645
COPEL 27274 CPFL ENERGIA 0,989
SADIA S/A 7,905 TELEMIG PART 0,701
PACUCAR-CBD 7,264 NATURA 0,611
VALE R DOCE 2,329 USIMINAS 0,475
SOUZA CRUZ 2,306 TAM S/A 0,459
Fonte: Dados da pesquisa Fonte: Dados da pesquisa

As empresas em destaque foram as tnicas que aparecerem entre os 10 maiores indices
encontrados pela pesquisa quanto a0 ROl e GI, sendo que a empresa TIM PART $/A possuio
maior Gl e o seu ROl representa 0 3° maior Indice, assim como a TELEMIG PART possui 04°
maior Gl ¢ o seu ROI representa o 7° maior Indice. Por essas tabelas, também € possivel chegar
A conclusio de que nio existe uma correlagio exata entre os Indices estudados.

Asseguir, seguem as Tabelas 6 ¢ 7 referentes ao ano de 2006:

Tabela 6 - Dez maiores Gls 2006 Tabela 7 - Dez maiores ROIs 2006
Nome GI Nome GI
TIM PART S/A 14.789,915 GOL 2,843
LOJAS AMERIC 3.223,253 VALE R DOCE 2,151
ELETROBRAS 304,597 SID NACIONAL 1,919
TELEMIG PART 123,037 KLABIN S/A 1,034
CYRELA REALT 10.756,725 NOSSA CAIXA 1,018
ALL AMER LAT 20,429 LOJAS AMERIC 1,000
CEMIG 17,136 PETROBRAS 1,000
CELESC 42,518 TAM S/A 1,000
NATURA 9,739 TELESP 1,000
IPIRANGA PET 3,243 NATURA 0,960
Fonte: Dados da pesquisa Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que a empresa TIM PART $/A, em 2006, ainda possufa o maior GI, porém o
seut ROI nio estava entre os dez maiores fndices, o que caracterizou a falta de correlaio entre o
ROI ¢ 0 GI. Nesse caso, aempresa LOJAS AMERIC também permanccett na mesma posi¢io
quanto ao seu GI, porém o seu ROI nio apareceu entre os dez maiores Indices em 2005, mas
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apareceu na 6" posigio em 2006. A empresa NATURA também se destacou aparecendo na
% ena 10" posiciona classificagio dos melhores fndices do GIe RO respectivamente,
Asseguir, sao apresentadas as Tabelas 8 ¢ 9 referentes a0 ano de 2007:

Tabela 8 - Dez maiores GIs 2007 Tabela 9 - Dez maiores ROLs 2007
Nome GI Nome GI
GOL 2,843 GOL 2,843
VALE R DOCE 2,151 VALE R DOCE 2,151
SID NACIONAL 1,919 SID NACIONAL 1,919
KLABIN S/A 1,034 KLABIN S/A 1,034
NOSSA CAIXA 1,018 NOSSA CAIXA 1,018
LOJAS AMERIC 1,000 LOJAS AMERIC 1,000
PETROBRAS 1,000 PETROBRAS 1,000
TAM S/A 1,000 TAM S/A 1,000
TELESP 1,000 TELESP 1,000
NATURA 0,960 NATURA 0,960
Fonte: Dados da pesquisa Fonte: Dados da pesquisa

Como se pode observar pelos rankings acima dispostos, nem sempre os Indices se
correlacionam, mostrando novamente assim como nos Diagramas de Dispersio que o ano de
2007 mostrou-se mais correlato dos que os anos anteriores, mas ainda ndo é possivel afirmar que
existe alguma correlagio. No ano de 2007, observou-se uma elevada presenga de cinco empresas
nos dois rankings o que vem ao encontro do Grifico 3, que mostrou, mesmo que de maneira
discreta, umalinha de tendéncia negativa (por serem os fndices de valores muito diferentes entre
i), no entanto, como j observado nas tabelas anteriores, em posicoes completamente distintas.
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Grifico4- Evolugio dos ROIs e GIs médios ao longo dos trés anos pesquisados
Fonte: Dados da pesquisa
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Analisando graficamente a evolugio da média dos Indices estudados, notas-se novamente
que nio se mantém um padrio de relaio entre eles, enquanto que o fndice de Retorno sobre
Investimentos manteve um certo padrio ao longo dos anos de 2005, 2006 e 2007, o Grau de
Intangibilidade apontou uma queda severa novamente impulsionada pela oscilagio do mercado
aciondrio, mostrando sua subjetividade e a pouca relagio com os retornos financeiros obtidos
pelas empresas.

5 CONCLUSOES

Observou-se principalmente por meio dos métodos estatfsticos aplicados no estudo que
os Indices de ROIe GI nio apresentam uma correlagdo direta entre i, isso, no entanto, na visio
dos autores, nio invalidaa afirmacio de Perez e Famd (2006) que diz que os retornos excepcionais
obtidos pelas empresas atualmente tém sido gerados por Ativos Intangfves. Entretanto, aponta
que o ndice Grau de Intangibilidade, apresentado por Perez e Famd (2006), nio tem relagio
direta com 0 ROL A medida que o Grau de Intangibilidade mede em quantas vezes o valor de
mercado numa determinada data é superior aos ativos da empresa, mas como o fndice se baseia no
valor de mercado das ages, ele estd sujeito as flutuagdes do mercado e as suas armadilhas.

Verificou-se também que o GI, como medida de mensuragio de Ativos Intangfveis, talvez
ndo seja uma medida eficiente, baseado na subjetividade a que se submete o mercado aciondrio
no qual sio obtidos os dados para o cilculo do Indice. Talvez o grande problema de comparar o
Gl a0 ROI'seja que os dois indices tém origens diferentes. O primeiro veio da Contabilidade
Financeira enquanto que o outro da Contabilidade Gerencial. Fica aqui a dévida de qual indice
teria 0 poder de impactar o outro.

E sabido que bons indices da Contabilidade Financeira tornam a imagem das empresas
perante o mercado aciondrio mais atrativa, fazendo assim com que a cotagio das agdes suba tendo
um impacto direto sobre 0 GI. Dessa forma, o GI poderia ter impacto direto sobre o ROI,
trazendo retornos especiais, como afirmam Perez e Fam (2006).

Como recomendagdes para trabalhos futuros, sugere-se: (i) separar a pesquisa por classificagio
das empresas em Comércio, Inddstria e Servio; (it) oferecer mais de uma ferramenta estatistica
para tentar obter resultados mais precisos; (iii) buscar a utilizagio de mais um fndice econémico
como 0 EVA ou o SPREAD, por exemplo.

Como palavra final, os autores argumentam que ainda existe pouca pesquisa sobre 0 Grau
de Intangibilidade nas empresas e qual o impacto que este teria sobre seus resultados. Nesse
sentido, os autores entendem que o presente artigo poderd servir de referéncia tanto para iniciantes
quanto para pesquisadores que buscam se aprofundar no assunto, tendo em vista uma eventual
expansdo da pesquisa ora apresentada.
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