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niroagucao

Uma proporcao significativa do valor de mercado de uma empresa reside nos :iijyyo s
intzriefy2is nao presentes no Balango Patrimonial (Lusch & Harvey, 1984; Srivastava,
Shervani, & Fahey, 1998; Aaker & Jacobson, 2001).

Esses ativos intangiveis sao capazes de produzir beneficios futuros, que constituem
Importantes fatores de diferenciacao, contribuindo para a obtencdo de importantes
vantagens competitivas (Carmeli & Tishler, 2004; Fama, 2006) e geracao de consideravel
crescimento para a empresa (Lev, 2004). Entretanto, as abordagens tradicionais de
avaliacédo financeira apresentam dificuldade em avaliar negocios com ativos intangiveis
significantes (Lev, 2001; Mizik & Jacobson, 2008; Mizik & Jacobson, 2009) e os seus
beneficios ndo sao corretamente descritos na avaliacao contabil da empresa (Srivastava,
Shervani, & Fahey, 1998; Fama, 2006; Mizik & Jacobson, 2008).

Portanto, o objetivo geral da presente pesquisa € verificar se ha diferenca entre o
desempenho econdmico de um portfélio de empresas classificadas como de
grande proporcao de intangibilidade e um portfolio de empresas classificadas

como de pequena proporcao de intangibilidade - ambos os portfélios compostos por empresas presentes no mercado acionario brasileiro.
Elaboramos duas hipoteses:

Em HO: Nao existe diferenca entre o desempenho econdomico de um portfolio de empresas de grande proporcao de intangibilidade e um portfolio de
empresas de pequena proporcao de intangibilidade;

Em H1 Alternativa: ha diferenca entre os dois portfélios.

VIEtTodo

COMpOoSIcan da AMmosStra . - _
HHER st S AT viedidas € Vallavels

Grau de Intangibilidade: Gl= VMA/PLC
Retorno sobre o Investimento: ROl = NOPAT /

Cl

*Acoes de *Filtro de *Filtro de *Filtro das *Divisdao em
EIMpresas empresas que empresas que empresas que quartis e Margem Operacional: MO = RO/ RL
listadas na possulam possulamtodas sempre se selecao do 1° Margem Liquida: ML = LLE / RL
BOVESPA e informacoes as 1.1111}.1'_1.11:"?'-{.:1&&: umun‘a'ﬂ_'{uu +EP15_+I1'th:+11.1:mHII ) Liquidez Corrente: LC = AC / PC
somente uma sobre nos periodos NUIa mesma e 4" quartil .
acao por Patrimonio estudados categoria (Porttolio STT) BETA: Risco do mercado
empresa (a de Liquido, Lucro « Amostra: 178 (Intangiveis- «STI: 14
mator volume) Liquido e empresas Intensivas ou empresas Analise Estatistice
* Amostra: 635 Valor de Tﬂllgﬁ't‘l- «STI 13
empresas Mercado Intensivas) empresas U, de Mann-Whitney
* Amostra: 286 * Amostra:107
EIMpresas eIMmpresas
Resullados e DIScussan

De acordo com a Tabela 1, pode-se auferir que o
portfélio das empresas Sempre Intangivel-Intensivas (Sll)

Tabela 1: Comparacao de Resultados

possui melhor desempenho econOmico ou estao a
caminho. Como é observada, a de todos
Indicadores foi superior para o portfolio das Sempre

Intangivel-Intensivas do que para o outro portfolio
estudado. Os autores Wagner, Motta e Dornelles (2004),
afirmam que: “quando a mean rank de um grupo for maior,
este possuira um resultado mais significante”. Esta
afirmacao val ao encontro dos resultados obtidos para a
variavel Margem Operacional, Margem Liquida e Liquidez

Corrente. Dessa forma, o0s resultados tém como
conseqléncia a rejeicdo da hipotese nula deste artigo,
corroborando a literatura existente de que ha diferencas no

desempenho econdmico dos portfolios de acordo com o
grau de intangibilidade das suas empresas.

_LIMITACOES € SUQESIOES

Forma simplista de mensurar 0s ativos intangiveis,
pois, a variavel grau de intangibilidade pode né&o identificar
por completo a proporcao de ativos intangiveis numa
empresa, Vvisto que a Iidentificacdo dos mesmos €
considerada complexa (Fama, 2006).

Sugere-se, para futuras pesquisas efetuar similar
analise, com a utilizacdo de outros periodos de analise ou
Inclusive periodos mais abrangentes, outra medida de
iIntangibilidad e e/ou outras variaveis de desempenho
financeiro e de mercado.

- Margem Margem  Liquidez  Retorno sobre 0 -
Principais Resultados (5 anos) | - - Beta  Portfolio
Operacional  Liquida  Corrente  Investimento
Porcentagem nos 5 anos cuja 0% 0% 0% 0% 40% STl
mean rank de um portfolio &
SUperior ao outro 100% 100%  100% 100% 60% Sl
- 8,1 7,89 9,43 12,6 1144 STI
Media geral
18,11 1890 18,4 15,39 11,63 Sl
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