ANALISE COMPARATIVA ENTRE VALOR CONTABIL - SOB A PERSPECTIVA DO
GRAU DE INTANGIBILIDADE (Gl) - E VALOR DE MERCADO DE EMPRESAS
BRASILEIRAS DE TELECOM FIXAS COTADAS NA BM&FBOVESPA NO PERIODO
DE 2001 A 2010

COMPARATIVE ANALYSIS BETWEEN BOOK VALUE - FROM THE PERSPECTIVE OF
DEGREE OF INTANGIBILITY (DI) - AND THE MARKET VALUE OF BRAZILIAN FIXED
TELECOM LISTED ON BM & FBOVESPA IN THE PERIOD 2001-2010

Antonio Thomaz Pacheco Lessa Neto™
tplessa@ig.com.br
PUC-SP (Pontificia Universidade Catolica de S&o Paulo)

Mestrando em Administracdo e Graduado em Engenharia de Producéo

Michel Freller
michel@criando.net
PUC-SP (Pontificia Universidade Catolica de Séo Paulo)

Mestrando em Administracdo e Graduado em Administracao
;

RESUMO
A grande preocupacdo no mundo dos negocios, pelo menos até praticamente meados da decada
de 80, era avaliar o Ativo Tangivel. Contudo, nas duas décadas e meia seguintes, a mudanca da
énfase do Ativo Tangivel para o Ativo Intangivel (“Goodwill” ou termos como Capital
Intelectual, Marcas e Patentes, Propriedade Intelectual, Pesquisa e Desenvolvimento - P&D) foi
extremamente marcante a partir das ondas de fusbes (até mesmo hostis) e incorporacfes na
Europa e nos Estados Unidos. Com a transicdo para a Economia/Era do Conhecimento,
verificada nas ultimas décadas, os investidores tém demonstrado maior preocupacao em olhar

mais atentamente para os Ativos Intangiveis de uma empresa no que se refere a sua avaliagéo.

* Autor para correspondéncia: Pontificia Universidade Catolica de Sdo Paulo, Rua Monte Alegre, 984, Perdizes, Sdo Paulo, SP,
Brasil - CEP 05014-901.
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Certamente, o0s investidores sabem que o0s Ativos Intangiveis contribuirdo de maneira
significativa no resultado financeiro da empresa no longo prazo e os mesmos demonstram esse
seu entusiasmo endossando, nas bolsas de valores ao redor das grandes capitais de neg6cios no
mundo, a valorizacdo das empresas que detém, e criando, a partir de uma gestao eficiente de seus
agentes, a tdo esperada riqueza. Posto isso, 0 objetivo deste trabalho foi elaborar uma analise
comparativa do Gl (Grau de Intangibilidade) - calculado pela formula de Kayo (2002) e Perez e
Fama (2004) = VMA / PLC - versus o preco de mercado da acdo (PMA) - cotado no ultimo
negocio do papel-mercado no Gltimo dia util do més de Dezembro — de apenas 4 companhias
(devido ao “missing values”) de TELECOM Fixas - que também constavam das estatisticas
historicas de mercado do site da BM&FBOVESPA usadas para estimacdo tanto dos respectivos
Valores de Mercado (Total) das A¢des, ou VMA’s quanto dos patriménios liquidos contabeis, ou
PLC’s - cobrindo o periodo de 10 anos (2001 a 2010). A correlagdo paramétrica no ambito mais
amplo (todas as quatro empresas reunidas) denotou ser muito pouco substancial - correlagdo
muito baixa - menor do que 0,20, embora no ambito mais restrito (cada empresa isoladamente)
tenhamos encontrado a maioria delas, trés empresas, bem correlacionadas (sendo uma com grau
de correlagdo expressivamente alto - acima de 0,90 - e duas com intensidade de correlagédo
apenas alta — entre 0,70 e 0,89) e somente uma delas apareceu com intensidade de correlagéo
baixa (entre 0,20 e 0,39).

Palavras-chave: Ativo Intangivel (Al), Grau de Intangibilidade (GI), Valor/Preco de Mercado das
Acdes (VMA/PMA), Correlacdo.

ABSTRACT

At least until almost mid-80s, a major concern in the business world was to evaluate the
Tangible Assets. However, in the two and a half past decades the change from Tangible Assets to
Intangible Assets ("Goodwill™ or terms such as Intellectual Capital, Trademarks and Patents,
Intellectual Property, Research and Development - R & D) was remarkable as we could see from

the waves of (even hostile) mergers and incorporations in Europe and the United States. In recent
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decades, with the transition to Economics / Knowledge Era, investors have looked more closely
at the intangible assets of a company in relation to its evaluation. They know that the intangible
assets will contribute significantly to the company's financial results in the long term, for that
reason they value the companies on the stock exchanges around major business capitals in the
world, from that, creating an efficient management of its agents and its consequent wealth.
Having said that, the aim of this study was to conduct a comparative analysis of DI (Degree of
Intangibility) of four companies (due to "missing values”) of TELECOM Fixed. These companies
were also in the historical statistics of the market on BM&FBOVESPA website used in the
estimation of both, their Market Values (Total) of the Shares, or VMA's, as the net equity
accounting, or PLC's - covering the period of 10 years (2001-2010). The DI was calculated from
formula Kayo (2002) and Perez and Faméa (2004) = VMA / PLC - versus the market price of the
share (PMA in Portuguese) - priced at the last paper business market on the last business day of
December. The parametric correlation method in the context of all four companies displayed
very low correlation. It was smaller than 0.20, although each company alone have found that
three companies were well correlated (one with high degree of correlation significantly - over
0.90 - and two with only high intensity correlation - between 0.70 and 0.89) and only one them
appeared with low intensity correlation (between 0.20 and 0.39.)

Keywords: Intangible Assets (1A) Degree of Intangibility (DI), Market Value / Price of the Shares
(MVS /PVS), Correlation.
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1. INTRODUCAO

Inicialmente, nesta secdo introdutdria, poderemos reproduzir as préprias palavras de

Angeloni e Fernandez (2000) quando afirmam que:

A contextualizacdo histérica da sociedade faz-se necessaria para que possamos

compreender as transformagdes ocorridas nas empresas, analisando as exigéncias de mudancas

organizacionais que estas sofreram para se adequarem a cada nova prescricdo da sociedade.

(ANGELONI e FERNANDEZ, 2000, p. 1).

Como bem lembraram estas mesmas autoras:

Alguns autores (Toffler, 1980; Lynck e Kordis, 1988 e Savage, 1996)

descreveram as transformagOes da sociedade sob a forma de ondas. Segundo

esses autores, uma onda se forma a medida que mudancas de valores, crencas e

comportamentos se acumulam e sdo disseminados no interior das sociedades e
entre as sociedades. (ANGELONI e FERNANDEZ, 2000, p. 2).

Dessa forma, na 1 abaixo, podemos identificar como uma real quebra de paradigmas - na

sociedade e nas organizacOes - a propria passagem das velhas ondas do musculo (agricola e

industrial) para as novas ondas do cérebro (informacéo e conhecimento):

Curva da Informacao

(AR R R EEEEREEREEEENERENN]

32 ONDA
Informacdo

2° ONDA
Industrial
300 anos

12 ONDA
Agricultura
cerca 6.000 anos

oducdo de Servicos
massa

Ondas do miisculo <P Ondas do cérebro

ot 2
. ONDA

Informacdo e Conhecimento

Espirito

Revista Cientifica Hermes n. 10, p. 64-101, jan.- jun.,2014.

67



Figura 1 - Ondas de Mudanca. Adaptado de Toffler (1980), Lynch e Kordis (1988) e Savage
(1996)
Fonte: Angeloni; Fernandes (2000, p. 2).

Na figura acima, podemos observar claramente as ondas de mudanga, sua duragdo, a
curva de informacdo que as acompanha e a separacdo entre ondas do musculo (agricola e
industrial) e do cérebro (informacdo e conhecimento). Também podemos notar uma nova onda
de mudanca ou uma nova era, denominada de conhecimento. Ainda citando estas duas autoras,
“vale ressaltar que ndo h& um consenso dos tedricos com relacdo & denominacao dessa nova era
da sociedade e das organizages” (ANGELONI; FERNANDEZ, 2000, p. 2).

Diversos autores descreveram e rotularam a nova era em que as empresas irdo atuar,

conforme resumido no quadro 1 a seguir:

Quadro 1 — Rotulos da nova era

Denominacéo da nova era Autor(es)

sociedade do conhecimento Masuda, 1980; Naisbitt, 1982 apud Angeloni;
Fernandez, 2000, p. 2.

era pos capitalista Drucker, 1993 apud Angeloni; Fernandez, 2000, p. 2.
era virtual Rheingold, 1993 apud Angeloni; Fernandez, 2000, p. 2.
era do conhecimento Savage, 1996 apud Angeloni; Fernandez, 2000, p. 2.

era caracterizada pela maquina | Zuboff, 1998 apud Angeloni; Fernandez, 2000, p. 2.

inteligente

era caracterizada pela irracionalidade | Handy, 1995 apud Angeloni; Fernandez, 2000, p. 2.

Fonte: Montado pelos autores e adaptado de Angeloni; Fernandes (2000, p. 2).

Vemos que no contexto acima, de passagem de uma onda para outra, Varias
transformacbes ocorreram - frutos da globalizacdo, da disseminacdo da tecnologia da
informacdo, do surgimento das redes mundiais etc. - que trouxeram a tona uma nova era, cuja

fonte fundamental de riqueza é o conhecimento, e onde as empresas passaram a moldar ou
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adequar seus processos organizacionais - abandonando parametros, por exemplo, industriais - a
nova era/economia do conhecimento.

A seguir, apresentamos também, o quadro 2 com as cinco (5) caracteristicas essenciais da
Sociedade do Conhecimento (Nova Economia), de acordo com o Centro de Referéncia em
Inteligéncia Empresarial (CRIE) da COPPE/UFRJ:

Quadro 2 — Paradigma da Sociedade Industrial X Sociedade do Conhecimento

Paradigma Industrial Paradigma do Conhecimento
Modelo de Producao [Econaomia de Escala Flexivel
e F-.HE;:;::IE obra e:-;;eciaiiz;;; ------ ;‘.;:;.iiva]e-r:'-t";“e empreendedﬂr ---------
enne GFEI“F:I-;IES ‘temp;; de res;gf;;;:a | Tem[::-::- reai ------------------------------
Ebmen eaitsdoe adnnide. | hiEsds eindetIg.
Massa B Tahgwe] ----------------------- I-I"r:nl'-llahg[v;!; ----------------------------------

Fonte: Centro de Referéncia em Inteligéncia Empresarial (CRIE) - COPPE/UFRJ - apud
OLIVEIRA, 2009, p. 28.

Logo, podemos verificar pelos quadros acima que existe uma transferéncia de valores nas
diversas variaveis que compdem uma empresa, de um paradigma para outro, ficando evidente
que o paradigma industrial esta voltado para os aspectos tangiveis da organizagdo, dando pouca
énfase ao conhecimento, enquanto que, por outro lado, o paradigma do conhecimento esta
fundamentado nos ativos intangiveis, onde o foco principal € a construcdo de conhecimento.

Por outro lado, de acordo com Stewart (1998), o conjunto de conhecimento e informacdes
encontrados nas organizagdes — que agrega valor ao produto e/ou servigo, mediante a aplicagéo
da inteligéncia e ndo do capital monetario, ao empreendimento — corresponde ao capital
intelectual (capacidade de seus gestores, marcas, patentes entre outros), que, no contexto atual de
um mundo cada vez mais globalizado e competitivo, torna-se uma das ferramentas mais
importantes nos processos organizacionais da nova era/economia/sociedade do conhecimento,
pois proporciona ndo s6 uma vantagem competitiva momentanea, mas sim uma vantagem

competitiva duradoura e sustentavel.
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Faz-se oportuno, neste momento, definir melhor o que seria, entdo, este capital
intelectual. Alertamos, contudo, que sdo muitos 0s conceitos encontrados a respeito de capital
intelectual, principalmente em funcdo de sua subjetividade, tendo em vista ser um Ativo
Intangivel (AXTLE ORTIZ, 2013). Uma metafora bastante interessante para demonstrar a
dificuldade de mensuracdo é a “metafora da arvore™ (vide figura 2 logo abaixo) apresentada por
Marion (ASSUNCAO et al., 2005, p. 7):

Figura 2 — Reflexdes sobre Ativo Intangivel
Fonte: Marion (2001, 2005, p. 33).

Pode-se observar na figura logo acima que, a parte da arvore que fica visivel seria a parte
tangivel de uma entidade, e pode ser facilmente mensurada, até mesmo pela contabilidade, ao
fazer a avaliacdo dos bens tangiveis de uma empresa. Por outro lado, justamente a parte que néo
esta visivel (invisivel e intangivel) e que seria a principal responsavel, em grande parte, para o
crescimento e fortalecimento desta mesma entidade, infelizmente apresenta maior dificuldade
para mensuracao por essa mesma contabilidade (ASSUNCAO et al., 2005, p. 7).

Ressaltamos agora que o0 mesmo Stewart (2001 apud Kayo et al. 2006, p. 3), sugere que 0
valor de mercado de uma empresa resulta da combinagéo de seus ativos tangiveis e intangiveis
(ou capital intelectual = soma dos conhecimentos na organizacao) e tal relacdo esta claramente

demonstrada na figura 3 a seguir:
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Figura 3 — Modelo de Capital Intelectual
Fonte: Stewart (2001, p. 13 apud Kayo et al. 2006, p. 4).

Vale ressaltar também, nessa altura desta introducéo, que, entre os diversos autores que ja
se dedicaram ao entendimento destas crescentes diferencas entre o valor de mercado e o valor
patrimonial (tangivel) das empresas, devemos especial atencdo a James Tobin - professor de
Economia da Universidade de Yale, prémio Nobel de Economia em 1981 e conselheiro
econdémico do Presidente John Kennedy de 1961 a 1962 - que denominou esta diferenca de
Capital Intelectual (Cl = VMA —PLC) - (TOBIN apud EDVINSSON e MALONE, 1998).

Segundo Davenport e Prusak (1998), o Capital Intelectual (CI) é o resultado da afericdo
do conhecimento com objetivos econdmicos. Uma vez que diversos indicadores vém sendo
propostos para quantificar este mesmo Capital Intelectual (ClI), resolvemos apresentar no quadro
4 a seqguir alguns destes indicadores relacionados pelos autores Stewart (1998) e Edvinsson e
Malone (1998):

Quadro 4 - Indicadores de Capital Intelectual (ClI)

Medida Caracteristicas Autor (es)

Razdo entre o valor de mercado | e Varia com oscilagdes | Stewart (1998, pp. 199-219)
(VMA) e o patrimdnio contabil (PLC) | macroecondmicas
=> Cl (nosso GI) = VMA/PLC . Permite comparagfes anuais e

com médias do setor.

Razdo entre o valor de mercado | e E independente de fatores | Stewart (1998, pp. 199-219)
(VMA) e o custo/valor de reposi¢do | macroecondmicos
dos ativos fisicos (VRA) - q de Tobin
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=>q=VMA/VRA

Receita por Empregado . Medida de produtividade Edvinsson e Malone (1998, pp. 73-74)

Fonte: montado pelos autores e adaptado de Stewart (1998, p. 199-219) e Edvinsson; Malone
(1998, p. 73-74).

A comparacdo entre o valor de mercado (VMA) e o valor contabil (PLC) tem sido

utilizada para determinar o capital intelectual (Cl) de duas formas: pela diferenca (subtragdo =>
VMA - PLC) ou pela razdo (divisdo => VMA / PLC) entre eles.
Gois (2000 apud SANTOS et al., 2003, p. 9), abordando a relacdo entre o valor de mercado
(VMA) e o valor contabil (PLC), afirma que pela facilidade do célculo, este método tem sido o
mais difundido para a mensuracdo do capital intelectual (ClI). Conforme o autor, baseado nas
demonstra¢Bes contabeis publicadas, apura-se o valor do capital intelectual (Cl) pela diferenca
entre o valor de mercado das agdes negociadas em Bolsa de Valores e o valor do ativo da
empresa expresso no Balango Patrimonial.

A simplicidade caracteristica do modelo talvez seja sua maior virtude, devido ao fato de
que o valor de mercado (VMA) de uma empresa € maior do que o seu valor contabil (PLC) faz
sentido entdo atribuir a diferenca ao Capital Intelectual (Cl).

Nesta linha, Joia (2001, p. 55) demonstra a existéncia do capital intelectual (CI)

utilizando o modelo da razdo de valor de mercado para valor contabil (VMA / PLC). Essa razéo
mostra que quando a VMA / PLC for maior do que 1 (um) existe capital intelectual (CI), pois
mostra que quanto mais a empresa possui conhecimento, maior sera o valor dessa relacédo (VMA
/ PLC).
Além disso, para Stewart (1998), tal modelo apresenta-se fragil quando variaveis exogenas
(externas) interferem no mercado, a exemplo das alteracGes na legislacdo tributaria ou na
conjuntura econdmica da politica nacional tem influéncia no mercado de agles, podendo
ocasionar uma queda na cotacdo das negociadas em Bolsa.

Em relacdo a esse modelo Lev (2001, p. 13 apud SANTOS et al., 2003, p. 10) registra que
0 Valor Market-to-book, também conhecido como Razdo VMA / PLC e resultante da divisdo do

valor de mercado das empresas pelo valor de seus ativos liquidos, conforme constam de seus
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balancos patrimoniais. Além disso, este indicador é “frequentemente mencionado como o motivo
principal para a atencdo que vem sendo dada aos Ativos Intangiveis”. Para justificar a
afirmativa, o autor apresenta dados evidenciando o crescimento da razdéo VMA / PLC das 500
maiores empresas americanas (listadas pela Standar & Poor’s no indice S&P 500) desde o final
dos anos setenta, quando o quociente era pouco maior do que 1, até marco de 2000, quando
chegou a representar aproximadamente 6 (NASCIMENTO et al., 2012).

Considera-se, portanto, que ambos 0os modelos sdo frageis, pois existe uma simplificacéo,
em virtude da grande maioria dos ativos fisicos ou financeiros encontrarem-se no Balanco
Patrimonial, registrados pelos seus custos historicos e ndo pelo custo de reposicao desses.

De qualquer forma, o indicador - razdo de valor de mercado para valor contabil (VMA /
PLC) — elimina, por outro lado, em boa parte, fatores exdgenos que podem afetar todas as
empresas de um determinado setor, de forma mais ou menos semelhante. Além de tudo, segundo
Paiva (1999), os boatos — que influenciam o valor de mercado — sdo filtrados pelo proprio
mercado e, por isso, este indicador é adequado como base de comparacgéo e evolucéo ao longo de
um determinado periodo ou mesmo como base comparativa com 0s concorrentes.

Logo, com base nestes ultimos argumentos acima, lembramos, mais uma vez, que o
objetivo deste trabalho procurou focar justamente em fazer uma andlise comparativa do Gl -
calculado pela formula de Kayo (2002) e Perez e Fama (2004) = VMA / PLC - versus o preco de
mercado da acdo - cotado no ultimo negdécio do papel-mercado no ultimo dia util do més de
Dezembro - de 18 companhias de TELECOM eleitas (excetuando empresas com “missing
values”) do IBOVESPA durante o periodo de 2001 a 2010, e que também constavam das
estatisticas historicas de mercado do site da BM&FBOVESPA utilizado para a estimacédo do seu
respectivo Valor de Mercado (Total) das Agdes, ou VMA, cobrindo este mesmo periodo de
avaliacéo.

Assim, este trabalho apresenta, inicialmente, uma fundamentacdo teérica acerca da
origem e desenvolvimento tdo somente do termo Ativos Intangiveis (“Goodwill” ou termos como
Capital Intelectual, Marcas e Patentes, Propriedade Intelectual, Pesquisa e Desenvolvimento -
P&D), passando pela apresentacdo da metodologia adotada neste estudo especifico. A seguir, sdo

descritos os detalhamentos da amostra - 18 companhias de TELECOM eleitas (excetuando
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empresas com “missing values”) do IBOVESPA durante o periodo de 2001 a 2010 -, bem como
os resultados da pesquisa e as suas conclusdes, limitacOes e futuras pesquisas, seguidos das
referéncias bibliograficas.

Posto isso, aproveitamos para apresentar neste momento desse topico introdutério a
pergunta chave desta pesquisa levando em consideracdo justamente as afirmacgdes dos dois (2)
ultimos paragrafos acima:

Existe CORRELACAO entre o valor contabil* e o valor (preco) de mercado das empresas
brasileiras cotadas na BM&FBOVESPA?

Faz-se oportuno lembrar a lei das sociedades por acbes no Brasil (no. 6404 de
15/Nov/76), que em seu paragrafo 1° do art. 183, define o conceito de valor de mercado como
sendo “o preco pelo qual possam ser repostos, mediante compra no mercado”. Em outras
palavras Ensslin et al. (2009) afirmam que o ordenamento juridico brasileiro adotou o conceito
de custo de reposi¢cdo mesmo que este ndo seja o valor justo.

Logo, os agentes econdmicos, ja munidos com as ferramentas contabeis existentes que
tém como objeto central a mensuragdo e o controle do Patriménio, ndo mensuram com precisao
0 valor de mercado das sociedades andnimas. Alem disso, os ativos intangiveis, embora
imprescindiveis na composi¢cdo do valor de mercado da maioria das organizagGes, ndo sdo
demonstrados contabilmente, em virtude da desconexdo parcial dos critérios pertinentes vigentes.

Uma vez que, tanto a ndo mensuracdo de todos os ativos intangiveis nas respectivas
demonstracGes financeiras quanto a falta deste registro poderia até provocar um distanciamento
ainda maior entre as medidas do Patrimdnio dos acionistas valorados pelo proprio mercado e o
Patrimonio dos acionistas efetivamente contabilizados, entendemos ser, de vital importancia na
época atual influenciada pelos ativos intangiveis, saber se tais ativos podem ser 0s responsaveis
por desempenhos econdmicos superiores gerados principalmente por empresas intangivel-
intensivas ou, mais especificamente, intensivas em Capital Intelectual (CI), como por exemplo,

as empresas de TELECOM, que serdo o foco restrito deste nosso estudo.

* Nota importante dos autores: o valor contabil neste nosso estudo sera representado pelo GlI.
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Atualmente, o mercado de capitais € indispensavel a captacdo de recursos financeiros
necessarios aos empreendimentos organizacionais. Através do mercado primario, acdes e
debéntures sdo negociadas, assim como no secundario é estabelecido o valor desses titulos e sua
liquidez. Contudo, para a maximizacgdo de sua relevancia, os agentes econdmicos necessitam de
ferramentas habeis para mensurar o custo de oportunidade e o lucro econdmico de suas agoes.

Nesta esteira torna-se necessaria a construcao de indicadores que dimensionem o valor de
mercado das companhias, ndo se restringindo apenas aos seus elementos tangiveis, mas
incorporando também os intangiveis que ndo sdo claramente evidenciados nos demonstrativos
contabeis atualmente (exceto de umas poucas instituicdes preocupadas com a governanca
corporativa) apresentados tanto para os acionistas (“shareholders”) quanto para as partes
interessadas (“stakeholders™).

Todavia, ndo ha uniformidade, coesdo, tampouco supremacia de um indicador em
detrimento dos demais. Tal situacdo torna complexo o processo decisorio e compromete o
alcance de um mercado eficiente. Assim, é relevante e possivel avaliar a aplicabilidade de tais
critérios, bem como a correlacdo do valor de mercado e o valor contabil das organizacGes. Pois,
sem isto, torna-se complexa a existéncia de decisdes racionais que pondere 0s custos de
transacéo, os conflitos de agéncia e os fluxos de caixa descontados.

Dessa forma, visualizamos a possibilidade de proporcionar fonte de informacdo segura
aos investidores, bem como a expansdo e evolugdo do mercado de capitais, pois acreditamos que
a contabilidade tradicional vigente esta carente de esfor¢os no sentido de tentar o registro, 0 mais
adequado e acurado possivel, dos ativos intangiveis - como marcas, patentes, concessdes publicas
e capital intelectual, por exemplo - que, por suas caracteristicas praticamente Unicas, poderiam
ndo s6 permitir uma clara diferenciagdo entre as empresas, mas também a obtencdo de vantagens
competitivas até duradouras.

Sendo assim, temos como propoésito, neste singelo trabalho de pesquisa, analisar
estatisticamente as relacdes entre variaveis quantitativas - valor intangivel e valor contabil das
acOes de empresas exclusivamente intensivas em Capital Intelectual (ClI) - através da medida do

seu grau de associacdo ou da correlacédo entre elas.
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Lembrando que a estatistica mais conhecida para medir esta associacdo é justamente o
coeficiente de correlagdo linear de Pearson (p) e que este, de acordo com Aaker (2004 apud
Pestana e Gageiro, 2000), mede 0 grau em que existe uma associacdo linear entre duas varidveis
intervalares. Desta forma, devemos complementar que também contemplamos em nosso
proposito neste estudo, a avaliacdo do impacto desta presenca de ativos intangiveis - via medida
deste coeficiente de correlacdo linear de Pearson (p) entre as duas (2) variaveis quantitativas ja
explicitadas logo no pardgrafo acima -, ndo apropriadamente contabilizados, no efetivo
desempenho das empresas, verificando justamente sua real responsabilidade (ou ndo) por uma
maior criagdo de valor (ou ndo) aos seus acionistas - via percep¢do do mercado e respectiva
valoracdo do preco das acOes de empresas exclusivamente intensivas em Capital Intelectual (CI)
cotadas na BM&FBOVESPA.

Agora, dentro do universo destas intensivas em Capital Intelectual (CI) entendemos que,
neste estudo, deveremos fazer um recorte para apenas um segmento empresarial. Sendo assim,
levando em conta a contemporaneidade e relevancia do mercado de TELECOM, MIDIA e
TECNOLOGIA, e mais especificamente 0 de TELECOM, por ter uma quantidade de empresas
provedoras de informacdo por um periodo de tempo maior, ndo s6, mas também, com
participacéo significativa no volume total negociado na bolsa de Séo Paulo, além de estar em
segundo lugar no ranking dos setores mais atrativos da bolsa brasileira - vide avaliagdo que faz
parte de um relatério denominado "Em Busca de Valor", assinado pelos analistas Marcelo Audi e

Jodo Noronha, da Santander Corretora, conforme figura 5:

0s segmentos mais e menos atrativos

Placar consolidado por setor, excluindo instituigdes financeiras - em pontos (quanto menor a pontuacio, melhor)

. " Mais atrativo] [ Mcoos atrativo 3 527

0 47,7
- 428 429 440
40 38,3 38,4
36,3
] 329 334 34,8 352
» 27,6
mn

m 1 20 30 as 59 6 7™ 8¢ 9¢ 10 ne 120 13¢ 14 15¢

B
2

Figura 5 - Segmentos mais e menos atrativos da bolsa brasileira
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Fonte: Jornal Valor Econdmico ON LINE 29/Fev/2011 (Link:

<http://lwww.valor.com.br/financas/2549570/mineracao-e-teles-figuram-entre-setores-mais-

atrativos>).

Em resumo, podemos dizer que teremos como objetivo geral Unica e exclusivamente
verificar se existe correlacdo entre valor intangivel e valor contabil das acGes de empresas
intensivas em Capital Intelectual (Cl). J&, como objetivos especificos, queremos, primeiramente,
conhecer como se compde o valor intangivel de uma empresa, em seguida identificar as métricas
e ferramentas existentes para avaliar a correlagéo.

Finalizando esta parte introdutoria deste nosso estudo, gostariamos de reforcar o que ja
comentamos no resumo, onde dissemos que os Ativos Intangiveis sdo a principal fonte de valor
das empresas e 0s elementos responsaveis por garantir sua perene idade e competitividade no
médio e longo prazo. Porém, por serem ativos ndo-fisicos, interdependentes, e de dificil
mensuracao, as empresas 0s entendem como custo ou despesa, ignorando seu papel estratégico e
o valor da estruturacdo de um racional de gestdo de Ativos Intangiveis. Por tudo isso,
logicamente, uma nova contabilidade serd indispensavel para o gerenciamento destes mesmos

Ativos Intangiveis.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Inicialmente, acreditamos ser primordial que apresentemos pelos menos o conceito do
termo Ativo e assim possamos atender os propoésitos deste nosso estudo acerca dos ativos
intangiveis. Trazemos, entdo, Hendriksen e Breda (1999:283 apud Paulo, 2000) relatando que a
FASB2 definiu o ativo, no SFAC 6, como sendo os “beneficios econdmicos futuros provaveis,
obtidos ou controlados por uma entidade em consequiéncia de transagdes ou eventos passados”.

Logo, com base nesta afirmacdo anterior podemos concluir que, o principal atributo de
um elemento do ativo é a potencialidade de gerar beneficios futuros a empresa, sendo que a
melhor alternativa para se mensura-lo, seriam os critérios que aproximam a mensuracdo dos
beneficios futuros esperados. Na composi¢do do ativo de uma entidade, existem ativos materiais

— ou tangiveis — e ativos imateriais — ou intangiveis (PAULO, 2000, p. 2).
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A identificacdo dos ativos traz diferentes contribui¢6es positivas, permitindo a criacédo de
uma gestdo sistematica para elaboracdo de orcamentos e custos de servigco, adequacdo das
companhias a um processo sustentavel de desenvolvimento competitivo, maior transparéncia as
suas atividades e vantagens na hora de conseguir financiamentos.

Desde a Revolucdo Industrial, a riqueza é calculada em termos tangiveis, como
lucratividade, retorno sobre o investimento, valor presente liquido e outros dados financeiros.
Com a evolucao tecnoldgica e da propria sociedade, porém, ganharam importancia os ativos
intangiveis - como marca, talentos, clientes, sustentabilidade, conhecimento corporativo e
tecnologia da informacdo. A énfase em bens reais, ou tangiveis, no valor contabil de uma
empresa perde cada vez mais espaco. Hoje, o valor econémico de uma companhia é resultado da
somatéria dos ativos tangiveis e intangiveis. E inegavel o impacto dos ativos intangiveis na
economia atual.

Segundo Andrade e Lima (2008) o estudo dos ativos intangiveis ndo € recente, isto €,
existe um grande numero de estudiosos que falam sobre o assunto na atualidade, como Prof. Dr.
José Carlos Marion, César Tiblrcio, Osni Hoss, a comunidade académica e de negécios. E um
tema ancestral, tratado por Platdo, Aristoteles e inimeros outros filosofos que os sucederam.

Como bem lembrou o Prof. Dr. Osni Hoss, buscando visualizar o enfoque atribuido aos
ativos intangiveis de forma longitudinal, este autor evidenciou que o primeiro registro que se tem
sobre intangiveis é do século XVI, “referindo-se a avaliacdo da terra” (Hoss, 2003, p.29). ApGs
um periodo de 300 anos deste primeiro registro, Willian Harris escreveu sobre o crescimento dos
ativos intangiveis, iniciando uma longa discussdo sobre o tema. InUmeros tedricos, ja no seculo
XX, abordaram o tema, tais como Browe, Canning, Moonitz. Peter Senge langou a obra A Quinta
Disciplina, enquanto Sveiby se destacou com A Nova Riqueza Organizacional.

Entre vérias definigdes encontradas na literatura para ativos intangiveis, temos, para

ilustracdo, as que seguem (SILVEIRA et al., 2009) no quadro 7 logo abaixo:

Quadro 7 - Resumo das definigdes de Ativos Intangiveis

Autor(es) Definicao(des) de Ativos Intangiveis

Martins (1972, p. 30 apud Silveira et al., 2009) “o0 futuro resultado econémico que se espera obter de um
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agente”.

Lev (2001 apud Silveira et al., 2009)

“como um direito a beneficios futuros que ndo possui corpo

fisico ou financeiro (ac¢Ges ou titulos de divida)”.

Schmidt; Santos (2002 apud Silveira et al., 2009)

afirmam que séo recursos incorpOreos que a empresa controla

e que sdo capazes de produzir beneficios no futuro.

ludicibus; Martins; Gelbcke (2007 e 2008 apud Silveira et
al., 2009)

0s ativos intangiveis sdo “direitos que tenham por objeto bens
incorpdreos destinados a manutencdo da companhia ou
exercidos com essa finalidade, inclusive o fundo de comércio
adquirido” (2008, p. 45) e sdo “agregados de beneficios

futuros sobre os quais uma dada entidade detém o controle e

exclusividade de exploracao” (2007, p. 228).

Fonte: os autores com base em Silveira et al. (2009).

Os ativos intangiveis ganharam reconhecimento com as grandes mudancas na elaboracéo
e divulgacdo das demonstracBes contébeis, de acordo com a Lei 11.638, de 28 de dezembro de
2007 (ANDRADE; LIMA, 2008).

De acordo com a Lei 11.638, de 28 de dezembro de 2007, os ativos intangiveis sdo
direitos que tenham por objeto bens incorpdreos destinados a manutencdo da companhia ou
exercidos com essa finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido. O Comité Técnico de
Pronunciamentos Contabeis n° 04/2008 define que o ativo intangivel € um ativo ndo monetario
identificavel sem substancia fisica ou o agio pago por expectativa de rentabilidade futura
(“Goodwill™), e que o valor residual de um ativo intangivel é o valor estimado que uma entidade
obteria com a venda do ativo, apds deduzir as despesas estimadas de venda, caso o ativo ja
tivesse a idade e a condicdo esperadas para o fim de sua vida Gtil. O Financial Accounting
Standart Board (FASB), por outro lado, apresenta uma definicdo bem mais restrita,
estabelecendo apenas que os intangiveis sdo ativos, exceto ativos financeiros, que carecem de
substancia fisica (ANDRADE e LIMA, 2008).

Sendo assim, marcas, patentes, concessdes, saem do subgrupo Ativo Imobilizado e
passam a compor o novo subgrupo: Intangivel (SILVEIRA et al., 2009). Além das marcas,
patentes, concessfes, segundo ludicibus, Martins e Gelbcke (2008, p. 16 apud Silveira et al.,

2009), também compdem o Intangivel “os direitos autorais, o fundo de comércio, os gastos com

79

Revista Cientifica Hermes n. 10, p. 64-101, jan.- jun.,2014.




pesquisa e desenvolvimento”. Esses autores (p. 17 apud Silveira et al., 2009) ressaltam ainda que
a “conta de Agio por conta de rentabilidade futura, ou seja, o fundo de comércio, conhecido
também como Goodwill [grifo nosso], agora ndo mais sera registrado na conta de Investimentos.
Permanece esse ativo, é claro, no Permanente, mas s6 que agora dentro do grupo de Ativos
Intangiveis. [...]".

Por falar em Goodwill, apesar de o tema ter ganhado relevéancia nas ultimas trés décadas,
€ um assunto discutido ha bem mais tempo. Santos et al. (2007 apud Silveira et al., 2009)
apontam que o primeiro registro do uso da palavra Goodwill em decisdes judiciais data de 1571,
na Inglaterra, decisbes essas ligadas a disputa de terras. A definicdo de Goodwill - ou fundo de
comeércio - é tdo imprecisa quanto a definicdo de Ativos Intangiveis que, para muitos autores que
abordam o termo Goodwill, afirmam que esse é o mais Intangivel dos Intangiveis, tanto pela
dificuldade de seu reconhecimento quanto pela sua separabilidade entre os demais ativos
(SILVEIRA et al., 2009).

De qualquer forma, faz-se oportuno listarmos também as varias definicdes de Goodwill

que a propria literatura nos fornece (SILVEIRA et al., 2009) conforme quadro 8 a seguir:

Quadro 8 — Resumo das defini¢gdes de Goodwill

Autor(es) / PublicacGes Defini¢do(des) de Goodwill

Boletim 10B (2008, f. 9, p. 2 apud Silveira et al., 2009) | “a diferenca entre o0 que vale a empresa como um todo,
funcionando, e a soma algébrica do valor de mercado dos

elementos patrimoniais contabilizados”.

ludicibus, Martins e Gelbcke (2007 apud Silveira et al., | “Goodwill” é um ativo residual, uma diferenga entre o
2009) valor de mercado e o valor contabil, dada a perspectiva

de rentabilidade futura.

Fonte: os autores com base em Silveira et al. (2009).

Considerando todas as defini¢es anteriores, conclui-se que o Goodwill € formado por
varios fatores sem vida independente que ndo podem ser comercializados individualmente, e que
resulta da sinergia existente numa organizacdo (SILVEIRA et al., 2009).

Voltando ao Prof. Dr. Osni Hoss, descrevemos aqui varios de seus comentarios

extremamente relevantes neste estagio do nosso trabalho:
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Como afirmam Beuren e lgarashi (2002), os ativos intangiveis, apesar de desempenharem
papel importante no desenvolvimento da maioria das organizagdes, normalmente ndo estdo
evidenciados nas demonstracfes contébeis devido a dificuldade de sua mensuracdo. (HOSS,
2003, p. 20).

[...] J& a contabilidade tradicional, preocupa-se em identificar os custos
atribuidos aos ativos intangiveis, tratando como “Goodwill” [grifo nosso] a
diferenca a maior, [...]. (HOSS, 2003, p. 64).

Ha véarios modos de classificar ativos intangiveis com o propdsito de
conferir sua estrutura e ordena-los. Gastos em “Goodwill” [grifo nosso] e
software sdo considerados principalmente como investimento, engquanto que
gastos com marcas, direitos autorais, conhecimento, Pesquisa e Desenvolvimento

(P&D) de mercado sdo considerados como despesas.

A contabilidade tradicional recomenda as companhias considerarem como
despesas, recursos empreendidos em fatores intangiveis e carregarem contra
receitas do periodo. A ndo capitalizacdo de ativos intangiveis esconde uma parte
importante de base para andlise & administracdo interna, além de propoésitos
externos. Despesas com software s80 uma excecdo, pois geralmente séo

capitalizadas como investimentos [...]. (HOSS, 2003, p. 65).

Na busca da mensuracdo de ativos intangiveis, um ponto relevante é o
agrupamento dos ativos do conhecimento, buscando identificar a agregacdo de
valor e possiveis vantagens competitivas. Uma forma de evidenciar essa
agregacdo de valor é fazer a distincdo de ativos intangiveis pertinentes e ndo
pertinentes. Os ativos pertinentes sdo 0s que provéem valor adicionado para as
empresas e sdo de importancia estratégica, ver figura 9. (HOSS, 2003, p. 75).

- veja nossa figura 6 abaixo.
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Tangivel
No balango

- / No balango Com valor
Ativos \ GoodWill agregado
I ivei / Com valor /'
ntangiveis \ it

Néo ainda / Importinica

No balanco \ de suporte

Sem valor
agregado

Figura 6 — Identificando valor agregado
Fonte: Hoss (2003, p. 75).

Valorar os Ativos intangiveis é uma tarefa complexa e que exige uma
pesquisa que busque identificar varidveis agregadoras de valor para a
organizagdo. E importante salientar que se deve olhar para as séries temporais
passado, presente e futuro. Além de investigar a propria empresa, deve-se

observar o contexto em que ela esta inserida. (HOSS, 2003, p. 81).

Ainda neste mesmo trabalho do Prof. Dr. Osni, encontramos esta passagem que

complementa todos 0s assuntos acima descritos:

Fabbrini e Micucci (1999) realizaram um levantamento em
demonstracGes contabeis, sobre a incidéncia de bens intangiveis no imobilizado e
patrimdnio liquido. O levantamento revelou que para cada unidade monetéria no
patrimdnio liquido havia 2,4 unidades monetérias de ativos intangiveis para

empresas da Europa, como mostrado na tabela 1. (HOSS, 2003, p. 67-68).

Tabela 1 — Relacéo ativo intangivel/imobilizado

[ Europa

ladiscs 198287 | 1988-93 1994-99
Attvo;_ Intangiveis/Ativo 5.1 7.1 7.6
imabilizado

A'tJVO.S Intangiveis/Patrimonio 15 2.1 2.4
Ligquido

Fonte: Hoss (2003, p. 68).
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Outra passagem gue coincide perfeitamente com o0 nosso pensamento acerca do que deve
ser considerado um bom desempenho organizacional, também estd disponivel neste mesmo

estudo do Prof. Dr. Osni:

Empresas frutificam quando criam valor econdmico real para seus
acionistas. Para que isto ocorra, investem riquezas com o intuito de obter taxas
de retorno que excedam ao custo de seu capital. Para se avaliar retorno sobre
capital, mister se faz, considerar os intangiveis que apresentam alto valor nas
empresas, como pode ser observado no estudo feito por Lev (2001)
evidenciando que em 70 anos, os intangiveis subiram de 30% para 63% do valor
das 500 maiores empresas dos Estados Unidos. (HOSS, 2003, p. 22).

Agora sim, para finalizar esta secdo, voltamos para os ativos intangiveis e lembramos
que, principalmente, um balango de intangiveis ajuda a precificar melhor o valor da acdo de uma
empresa, requisito que garante a entrada de recursos para sobrevivéncia e crescimento da
organizacdo. Os investidores olham, cada vez mais, para a competéncia da empresa em ser
transparente em relagdo a seus ativos intangiveis. E algo que pode fazer a diferenca no momento
de decisdo do investidor sobre qual negécio “apostar”.

E por isso que a gestdo de ativos intangiveis esta cada vez mais presente na agenda dos
CEOs no Brasil. Cresce também por isso o interesse das empresas fechadas em fazer um
levantamento de tais ativos, pois quantificar e qualificar o valor deles sdo um diferencial para
quando a companhia abrir capital. Nesse cenario, mais do que apontar 0s ativos intangiveis no
balanco, o grande desafio das empresas atualmente é gerir tais ativos e, portanto, passar a
controlar sua agregacdo de desempenho e valor. Isso passa por identifica-lo e qualifica-lo para

fazer a correta gestdo.

3. METODOLOGIA
A pesquisa deste estudo procurou delinear-se sobre a égide metodoldgica popperiana,

que, por sua vez, aborda o desenvolvimento e o progresso cientifico de acordo com a légica
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dedutivista. Logo, num primeiro momento, as novas ideias ndo devem ser justificadas, pois se
trata, exclusivamente e primordialmente, da formulacdo das suas conjecturas (POPPER, 1972).

Esta pesquisa, a partir da dita sustentacdo metodologica popperiana, esti buscando apenas
corroborar com as teorias sobre 0s ativos intangiveis e a sua importancia para a criacdo de valor
das empresas na Era do Conhecimento. Ou seja, dada a impossibilidade de confirma¢do de uma
teoria, buscamos tdo somente a observacdo dos resultados que venham a dar mais robustez a
propria teoria (sobre os ativos intangiveis) sem, contudo, a confirmar plenamente (COLAUTO et
al., 2009).

Posto isso e uma vez ja realizada a revisdo de literatura, decidimos que nossa pesquisa
vale a pena e que devemos realizad-la com enfoque quantitativo. O passo seguinte, segundo
Sampieri, Collado e Lucio (2006), consiste em visualizar o tipo de estudo a ser efetuado e
diversos autores da metodologia da pesquisa classificam os tipos de pesquisa em: estudos
exploratorios, descritivos e explicativos (SELLTIZ et al., 1980; BABBIE, 2001, apud
SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2006).

Entretanto, para evitar algumas confusfes estes mesmos autores adotaram em seu livro a
classificagcdo de Danhke (1989 apud Sampieri; Collado; Lucio, 2006), que divide esses estudos
em: exploratdrios, descritivos, correlacionais e explicativos. Assim sendo, o delineamento desta
nossa pesquisa caracteriza-se como descritiva utilizando fontes exclusivamente secundarias.

Outro autor (SALOMON, 1974, apud COLAUTO et al., 2009) diz que o objetivo da
pesquisa descritiva € definir melhor o problema, proporcionar as chamadas intui¢des de solucéo,
descrever comportamentos de fenémenos, definir e classificar fatos e variaveis. Ou, dito de outra
maneira, busca-se analisar o papel das varidveis, que, de certa forma, influenciam ou causam o
aparecimento dos fendmenos.

Por fim, podemos dizer que a pesquisa descritiva, portanto, caracteriza-se como 0 método
mais apropriado quando se tem necessidade de compreender o comportamento de varios fatores e

elementos que influem sobre determinados fendbmenos observados.

4. AMOSTRA
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A populacdo-alvo inicial - que foi estabelecida durante a fase de coleta de DADOS em
campo - era de todas as empresas de TELECOM que estavam listadas na BM&FBOVESPA no
dia 31 do més de dezembro do respectivo periodo analisado (de 2001 a 2010). A seguir,
executamos um trabalho de triagem das informagdes coletadas, objetivando eliminar dados
incompletos.

Por este motivo, tivemos empresas excluidas na anélise final, pois ndo apresentavam
todas as variaveis necessarias (do inglés, missing values) para a plena realizacdo das analises
estatisticas. As tabelas 2 e 3, logo a seguir, resumem 0 processo utilizado para a selecdo da
AMOSTRA FINAL composta pelas 18 empresas do BM&FBOVESPA durante o periodo de dez
(10) anos (de 2001 a 2010), e que também constavam das estatisticas histéricas de MERCADO
do site da BM&FBOVESPA para a estimacdo do seu respectivo Valor de Mercado (Total) das

Ac0es, ou VMA, cobrindo este mesmo periodo de avaliagao.

Tabela 2 - AMOSTRA FINAL - relacdo das quatro empresas de TELECOM por ano sem missing

values.

Empresa 2001(2002(2003|2004|2005(2006(2007|2008|2009(2010

.BRASIL TELEC (N1 - BOLSA)

-TELEMAR. (BOLSA)

JELEMAR N L (BOLSA)

A
A
o [ | e
A s
A
A
A
A
= [ |

-TELESP (BOLSA)

[ |

Fonte: os autores

Tabela 3 — Populagéo-alvo inicial — Relagdo das 18 empresas de TELECOM por ano com e sem

missing values
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Empresa 2001|2002 (2003 |2004|2005(2006(2007)2008 2009|2010|

BRASIL T PAR (MN1)

BRASIL TELEC (N1 - BOLSA) X X X X

X

{CRT CELULAR
-EMBRATEL PAR
.TELE CL SUL
.TELE CTR. OES
.TELE LEST CL

TELE NORD CL

x| |||
b S E A E

TELEMAR (BOLSA)

JTELEMAR M L (BOLSA)

TELEMIG PART

.TELESP (BOLSA)

TELESP CL PA

|||
|||
x| || e
> : |

TIM PART S/A (BOLSA)

x| (=] [

o[ | 2 [ e [

TELE MORT CL
TELE SUDESTE
TIM SUL

E E I b b B b Bl e Bl bt bl Bt el B
Y E R b bl B Bl e Bl bt bl Bt el B
|| | e | ) e | | | |

A e E b b B

NIVO [ x | x [ x | x ]

Fonte: os autores.

4.1. Selecdo das Variaveis
Embora esta pesquisa ja trabalhe com varidveis consagradas pela tradicional literatura
tanto de Financas quanto de Contabilidade, achou-se oportuno a elaboracdo de um breve resumo
de cada uma destas varidveis — detalhando-se as formulas de célculo utilizadas:
- Valor de Mercado das Acdes (VMA) - VMA ou Valor de Mercado (Total) das Acdes é
calculado pela multiplicacdo das cotacGes das acGes ordinarias e preferenciais na data do
Gltimo pregdo do ano (ou mais préximo), pelas respectivas quantidades de cada uma das
acoes emitidas pela companhia.
- Grau de Intangibilidade (Gl) - o grau de intangibilidade dos ATIVOS de uma empresa, de

acordo com Kayo (2002) e Perez e Famé (2004), é calculado pela seguinte férmula:

Gl = VMA / PLC |

Onde: VMA = Valor de Mercado Total das Acdes.
PLC = Patrimdnio Liquido Contabil.

Trata-se de uma medida relativa e considera-se que quanto maior o indice GI, maior

participacdo relativa de Ativos Intangiveis na estrutura da empresa.
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Para a obtencdo tanto do numerador - VMA = Valor de Mercado Total das Acles —
quanto do denominador - PLC = Patriménio Liquido Contéabil — usou-se a base de dados
historicos de uma Unica fonte secundaria. Trata-se do proprio site da BM&FBOVESPA

(<http://www.bmfbovespa.com.br/shared/iframe.aspx?idioma=pt-

br&url=http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/cotacoes-historicas/FormSeriesHistoricas.asp>)
referente a MERCADOS e Agdes.

Apos a consulta em até quatro telas nessa referida fonte para cada um dos meses de
DEZEMBRO de 2009, DEZEMBRO de 2008, DEZEMBRO de 2007, DEZEMBRO de 2006,
DEZEMBRO de 2005, DEZEMBRO de 2004, DEZEMBRO de 2003, DEZEMBRO de 2002 e
DEZEMBRO de 2001, filtra-se apenas as empresas do BM&FBOVESPA e, em seguida,

seleciona-se somente as quatro empresas analisadas neste trabalho, chegando enfim a tabela 4 a

seqguir:

Tabela 4 — Valor de Mercado — VMA = Valor de Mercado Total das Acdes — das Acdes do

BM&FBOVESPA.
Valor de Mercado (Valor de Mercado das Aciies do Ibovespa )

Empresa RS Mil
Dezembro/2001 | Dezembro/2002 | Dezembro/2003 | Dezembro/2004 | Dezembro/2005
BRASIL TELEC (N1 - BOLSA) 6.391.538,32 6.222.255,79 8.473.723,11 7.698.330,25 7.440.245,74
TELEMAR (BOLSA) 13.049.629,48 9.544.962,70 16.408.604,17 17.506.778.,69 17.802.379,03
TELEMAR M L (BOLSA) 13.208.644,16 10.556.285,49 13.007.987,27 15.241.455,94 17.107.290,42
_TELESP (BOLSA) 14.542.159,10 15.031.688,12 20.904.912,44 24.330.783,69 21.938.500,28

Empresa RS Mil
Dezembro/2006 |(Dezembro/2007 |Dezembro/2008 |Dezembro/2009 |Dezembro/2010
BRASIL TELEC (N1 - BOLSA) 10.360.595,82 13.444.664,85 18.099.494,41 12.289.427,52 7.915.679,96
TELEMAR (BOLSA) 15.634.224,29 16.568.098,17 13.468.681,77 15.529.734,90 10.563.876,86
TELEMAR M L (BOLSA) 15.432.672,46 20.675.857 44 13.492.156,29 15.873.550,38 12.391.229,08
_TELESP (BOLSA) 26.946.513,26 23.101.390,53 21.669.684,64 21.099.555,95 20.816.274,30

Fonte: Dos autores.

Para conseguir os valores dos respectivos PLC’s (= Patrimonios Liquidos Contabeis) de
cada empresa no més de Dezembro dos respectivos anos analisados neste trabalho (2001, 2002,
2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 e 2010), se deve consultar mais cinco outras telas,
também no préoprio site da BM&FBOVESPA - DEZEMBRO de 2009 (31/12/2009),
DEZEMBRO de 2008 (31/12/2008) e DEZEMBRO de 2007 (31/12/2007).
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Agora para obter-se o0 pre¢o de mercado da acdo - cotado no ultimo negécio do papel-
mercado no dltimo dia Gtil do més de Dezembro - das quatro companhias de TELECOM Fixas
eleitas do BM&FBOVESPA durante o periodo de 2001 a 2010, também consultamos as mesmas
estatisticas histéricas de mercado do site da BM&FBOVESPA. A Unica diferenca nesta etapa é
que serd gerado um arquivo zipado (neste caso do més de DEZEMBRO de 2010) que deveremos
salvar em nosso computador para posterior abertura e trabalho um tanto demorado de filtragem
para obtermos apenas o Ultimo dia atil do més de Dezembro somente das quatro companhias de
TELECOM Fixas eleitas. Ndo esquecendo, também, que se deve selecionar dentre essas acdes
das empresas estudadas, apenas o preco - do Gltimo negdcio do papel-mercado no pregdo -
daquelas (se possivel um Unico cddigo de negociacdo do papel para cada empresa para o periodo
de 10 anos) que foram as mais negociadas no mercado de capitais do Brasil, tanto em volume
(monetéario) de negdcios, quanto em nimero de transagoes.

Finalmente, nesta fase do nosso trabalho, depois de ja finalizada a busca no proprio site
da BM&FBOVESPA - conforme detalhamento acima da sequéncia completa de telas acessadas
durante a pesquisa na base de dados secundaria Unica - tanto do numerador - VMA = Valor de
Mercado Total das Agdes - quanto do denominador - PLC = Patriménio Liquido Contabil - da
formula proposta por Kayo (2002) e Perez e Faméa (2004), so resta calcular o Gl. Para tanto,
segue abaixo a tabela 5 geral com todos os dados necessarios mandatérios para se iniciar as
avaliacbes das possiveis relacBes entre estas duas variaveis quantitativas aqui analisadas
comparativamente - Gl e o preco de mercado da acdo das quatro companhias eleitas do
BM&FBOVESPA durante o periodo de 2001 a 2010 - e assim verificar se realmente existe (ou
ndo) alguma CORRELACAO entre as mesmas.

Tabela 5 — Tabela GERAL completa com todos os dados necessarios mandatdrios para
iniciarmos as avaliagdes das possiveis relacGes entre estas duas varidveis quantitativas aqui

analisadas comparativamente.

Gl=VMA /PLC PERIODO de 10 ANOS -2001 22010

EMPRESA ——

RS A
il et TS SEA 6.391.538,32
|13.049.629,48] 10.023.273,00|
|13.208.644.16) 10.732.655.00|
|14.542.159,10| 14.699.323,00|

......

188 v Conma _pmsoney
6.222.255,79|  6.963.535,00
9.544.962,70| 9.163.173,00]

10.556.285.48 10.628.614.00|

15.031.688,12| 14.482.637.00|
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2003 2004
e L = Ptrmania Lo o 2n mgho o] VAT alor Ge Marcadn | PLE = Fainimens Uit E———
! e oy |resesinas am Total das Astes o Sy (st am
comtiva ey | TR P T3y s it comténil ey | OO P e Ty
B.473.723,11| 6.662.844,00 1,272 15,20 7.698.330,25| 6.481.365,00 1,188 13,70
16.408.604,17| 9.048.270.00 1,813 45,42 17.506.778,69 8.405.183,00 2,083 44,40
13.007.987,27 | 10.498.411,00 1,239 57,60 15.241.455,94| 10.109.395,00 1,508 68,50
20.904.912,44| 12.269.060,00 1,704 46,15 | 24.330.783,69 11.398.632,00 2,135 50,70
_ 2006
VPAA = Valor e Marcada] FLC - Patriménie Lauide ran = valar T PAmreada] FLE = Fairim Frie Uauids
Gl = Grau de i
Total das Actms INTANG o da]  Tormiass Asdan
ILIBADE . 5
msnay | conua (ms iy (e ma | conedbs (55wt
7.440.245.74. 5.496.607 10.360.595,.82 5.528.301,00 | 1,879 10,99
17.802.379,03 B8.358.841 15.634.224,29 9.277.874,00| 1,685 32,00
17.107.290,42 10.7¥60.385,00 15.432.672.,46 11.928.767.00 1,299 48.60
21.938.500,38 10.204.207,00 26.546.513,36 10.610.114,00 | 2,502 55,00
2007 2008
e o Vet = ack0 (VA = Valar de MAereada] PLC = Ptsimanie Gads [ vaor 42 Acho
Total das Acdes mranc. [T neseees Total das AcSes mranc. Y neseeel
BILIDADE BILIDADE
(s nai) Contabil (s nail) BN y (15 naity Contabil (S main) - AR h
13.444.664,85 5.505.462,00 2,442 17,80 18.099.494,41 6.275.757,00 2,889 13,60
16.568.098,17_ 10.914.280,00 1,518 35,47 13.468.681,77 10.962.921,00 | 1,229 32,21
20.675.857,44| 13.788.337,00 1,500 66,61 | 13.492.156,29 9.438.614,00 1,429 58,01
23.101.390,53| 9.905.242,00 2,332 45,20 21.669.684,64 10.382.230,00 | 2,087 45,71
VMA = Valor de Mercado| PLC = Patriménio Liquido [VMA = Valor de Mercado| PLC = Patriménio Liquido
Gl = Grau de :"h'«‘:::f:::: G = Grau de Y"mn:::‘f::
Total das Agdas INTANGE- Total das Agdes INTANGI-
siupape  |*™ ::::L“‘r” siupape  [*7 :::S:d“
(RS Mil) Contibil (RS Ml ! = (RS mail) Cantabil RS Mail) : .
12.289.427,52 9.905.637,00 1,241 16,75 7.915.679,96 11.336.839,00 0,698 12,49
15.529.734,90| 20.110.518,00| 0,772 | 37,10 | 10.563.876,86| 19.973.557,00 | 0,529 | 24,29
15.873.550,38| 19.694.659,00| 0,806 | 62,21 | 12.391.229,08 20.831.617,00 | 0,595 | 48,14
21.099.555,95| 11.300.302,00 | 1,867 | 43,54 | 20.816.274,30| 11.667.114,00 | 1,784 | 42,03

Fonte: Dos autores.

4.2. TECNICAS ESTATISTICAS

No estudo das relacGes entre varidveis quantitativas, € também desejavel conhecer o grau
de associacao ou correlacdo entre elas. Como bem lembrou Spiegel (1994), tal correlacdo mede o
grau de relacdo ou associacdo entre variaveis, procurando determinar a relacdo entre o
comportamento de duas variaveis. Essa relagdo é medida atraves do coeficiente de correlacédo e
serve para medir o grau de relacionamento entre estas duas variaveis.

Para tanto, este estudo especifico constitui-se basicamente na analise d¢ CORRELACAO
entre as duas variaveis listadas acima - o Gl de uma determinada empresa calculado para o més
de Dezembro de um determinado ano versus o respectivo preco de mercado da acdo desta mesma
empresa cotado no ultimo negocio do papel-mercado no ultimo dia atil do mesmo més de
Dezembro para 0 mesmo determinado ano - tanto no ambito mais amplo de toda a amostra (todas
as empresas juntas versus todos os 10 anos), quanto no espectro mais restrito da mesma amostra

(cada empresa isoladamente versus todos os 10 anos).
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De qualquer forma, como ja dissemos e bem explicaram Perez e Fama (2006), a
estatistica mais conhecida para medir esta associacdo € justamente o coeficiente de correlacdo
linear de Pearson (p), pois “este coeficiente mede o grau de associacdo linear entre duas
variaveis (X e Y) e é estimado pela expressdo” (McCLAVE; BENSON; SINCICH, 2009 apud
PEREZ; FAMA, 2006, p. 77):

DX, -0E -1
i=1

=

\Z(Y —.?)é(rz %
Onde:
X; = valor da variavel X para a empresa i,
X = média amostral da variavel X,
Y; = valor da variavel Y para a empresa i,

Y = média amostral da variavel Y.

Esta formula corresponde ao quociente da covariancia de X e Y (medida da variacdo
conjunta das duas variaveis) pelo produto dos desvios padrdo de X e Y. Ou seja, r pode ser

escrito como:

. Cov(X.Y)
- DP(X).DP(Y)

O valor de r pode variar entre -1 e +1, onde valores préximos a zero indicam que ndo ha
relacdo linear entre as variaveis. Ja valores proximos de_1 ou -1 indicam uma forte relacdo linear
(altamente significativa) positiva ou negativa, respectivamente, entre as variaveis (PEREZ;
FAMA, 2006).

Reforcando os comentarios de Perez e Fama (2006) acima, temos também, de acordo
com Dowing e Clarck (2000), que uma correlacdo proxima de +1 indica que o comportamento

das variaveis varia no mesmo sentido, ou seja, quando uma aumenta a outra também aumenta. Ja
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uma correlagdo préxima a -1 indica que o comportamento das variaveis varia em sentido oposto,
ou seja, quando uma aumenta a outra diminui.

De acordo com Aaker (2004 apud Pestana e Gageiro, 2000), o coeficiente de correlagdo
de Pearson (p), como é chamado, mede o grau em que existe uma associacao linear entre duas
varidveis intervalares. Esta correlacdo pode ser vista em uma matriz de correlacdo que é
semelhante a uma matriz identidade, revelando que a correlagdo entre as variaveis duas a duas
sdo iguais a zero. Portanto, na matriz de correlacdo sdo apresentados o coeficiente de correlacéo
de Pearson (p) e a sua significancia. Além disso, conforme Pestana e Gageiro (2000), para
avaliar o grau de correlacdo entre as variaveis foram definidos os seguintes intervalos de valores,

na Tabela 6 a seguir, a fim de se determinar o nivel de significancia da correlagéo:

Tabela 6 - Intervalo de valores do grau de correlacdo

Intervalo de valor Grau de correlacio
Menor que 0,2 Muito baixa
de 0,2 até& 0,39 baixa
de 0.4 ate 0,69 moderada
de 0,7 até 0,89 alta
Acima de 0.9 Muito alta

Fonte: os autores adaptado de Pestana; Gageiro (2000).

5. RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados obtidos durante esta pesquisa descritiva que
procurou descrever comportamentos de fenémenos, mais especificamente, um estudo das
relacdes entre variaveis quantitativas ao elaborar uma analise comparativa do Gl - calculado pela
férmula sugerida de Kayo (2002) e Perez e Fama (2004) = VMA / PLC - versus o0 prego de
mercado da agdo - cotado no ultimo negdcio do papel-mercado no ultimo dia util do més de
Dezembro - das quatro companhias de TELECOM Fixas eleitas (devido ao missing values) do
BM&FBOVESPA durante o periodo de 2001 a 2010, e que também constavam das estatisticas
histéricas de mercado do site da BM&FBOVESPA usado para a estimacdo do seu respectivo
Valor de Mercado (Total) das A¢Bes, ou VMA, cobrindo este mesmo periodo de avaliacao.

Como ja dissemos anteriormente, neste tipo de estudo, torna-se também desejavel o

conhecimento do possivel grau de correlagdo entre variaveis quantitativas. Logo, para medir esta
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associacdo utiliza-se o coeficiente de correlacdo linear de Pearson (p). E para iniciarmos o
calculo deste referido coeficiente faz-se necessario a montagem das duas respectivas matrizes de
identidade associadas a cada uma das referidas variaveis envolvidas neste estudo especifico e

apresentadas na tabela 7 a seguir:

Tabela 7 — Matrizes de identidade no. 1 — Gl (Grau de Intangibilidade) e no. 2 — prego de

mercado da acdo - cotado no ultimo negdcio do papel-mercado no ultimo dia atil do més de

Dezembro
2001 | 2002 | 2003 [ 2004 [[2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
E M P R E SA Gl = Grau de INTANGIBILIDADE- calculado pela férmula de Kayo (2002) e Perez @ Fama (2004) = VMA / PLC para cada um dos
o) anos isados neste do - 2001 + 2002 + 2003 + 2004 + 2005 + 2006 + 2007 + 2008 + 2009 + 2010
BRASIL TELEC BOLSA 0,931 0,894 1,272 1,188 1,354 1,874 2,442 2,900 1,108 0,698
TELEMAR  BOLSA 1,302 1,042 1,813 2,083 2,130 1,870 1,555 1,404 1,943 0,529
TFLEMAR N L BOLSA 1,231 0,993 1,239 1,508 1,590 1,294 1,500 1,351 1,684 0,595
TELESP  BOLSA 0,989 1,038 1,704 2,135 2,150 2,502 2,332 2,157 2,098 1,784
2001 | 2002 | 2003 | 2004 _ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
E M P R ESA PA = ULTIMO Prec¢io de MERCADO da ACAO no gocio do papel-mercado ne dltime dia dtil do més de Dezembro de
cada um dos 4(quatro) anos isados neste do - 2001 + 2002 + 2003 + 2004 + 2005 + 2006 + 2007 + 2008 + 2009 + 2010
BRASIL TELEC BOLSA 13,48 11,10 15,20 13,70 12,56 10,99 17,80 13,60 16,75 12,49 |
TELEMAR  BOLSA 36,50 27,30 45,42 44,40 41,50 32,00 35,47 32,21 37,10 24,29 |
TELEMAR N L BOLSA 57,76 45,00 57,60 68,50 63,89 48,60 66,61 58,01 62,21 48,14
TELESP  BOLSA 31,55 34,40 46,15 50,70 47,95 55,00 45,20 45,71 43,54 42,03

Fonte: os autores.

Na tabela 8 verificou-se que a correlacdo paramétrica no ambito mais amplo (todas as
empresas juntas) denotou ser muito pouco substancial (correlagdo muito baixa). Em outras
palavras, em relacdo a intensidade de correlacdo entre o Gl - que € a varidvel quantitativa
calculada pela formula de Kayo (2002) e Perez e Fama (2004) = VMA / PLC - e o0 prego de
mercado da acdo - a outra variavel quantitativa e que foi correspondente ao pre¢o cotado no
ultimo negécio do papel-mercado no ultimo dia util do més de Dezembro - das quatro
companhias de TELECOM Fixas (devido ao missing values) do BM&FBOVESPA durante o
periodo de 2001 a 2010, verificou-se, infelizmente, que € muito baixa a correlacdo encontrada (=
0,1856).
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Tabela 8 — Resultado da CORRELACAO entre MATRIZ 1 e MATRIZ 2 — Coeficiente de

correlacéo linear de Pearson (p) que chamamos de amplo.

Lot CORRELACAO| GRAU de CORRELACAO
0,1850 MUITO BAIXA (ME)

Fonte: os autores.

Sendo assim, s6 podemos afirmar, pelo menos considerando somente esta amostra
especifica avaliada neste trabalho, que realmente existiu no mercado de acbes brasileiro como
um todo, neste periodo analisado de 10 anos (2001 a 2010), uma fraca intensidade de correlacao
entre 0s GI's e 0s respectivos precos de mercado das agdes para as quatro companhias
selecionadas do BM&FBOVESPA.

6. CONCLUSOES E FUTURAS PESQUISAS

Serdo abordadas agora as principais consideracfes obtidas com a analise de correlacéo
linear de Pearson (p) a respeito das duas variaveis analisadas neste estudo - o Gl e o preco de
mercado da acdo. Para tanto, apresenta-se, entdo, os resultados extraidos da pesquisa descritiva,
relacionando-os com a descricdo dos comportamentos dos fendmenos através das referidas
variaveis quantitativas. Em seguida, apds a exposi¢do dos pontos mais relevantes, as sugestdes
para trabalhos futuros seréo discutidos.

Os resultados obtidos podem, a primeira vista, ndo ter correspondido as expectativas,
mas, de qualquer forma, o presente trabalho teve éxito na resposta ao problema formulado, como
se descreve nessa secdo. O problema de pesquisa levantado foi definido pela pergunta que
indagava qual o impacto do Gl no preco de mercado da agdo. Portanto, respondendo a esta
questdo, constatou-se, através da analise de correlacdo linear de Pearson (p), que o Gl exerce
muito pouco impacto no prego de mercado da acéo.

Sendo assim, s6 podemos afirmar, pelo menos considerando somente esta amostra
especifica avaliada neste trabalho, que tdo somente existiu no mercado de ac¢des brasileiro como

um todo, neste periodo analisado de 10 anos (2001 a 2010), uma intensidade de correlacdo muito
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fraca entre os GI’s e os respectivos precos de mercado das agdes para as quatro companhias de
TELECOM Fixas (devido ao missing values) que selecionamos do BM&FBOVESPA.

Pela dimenséo do estudo, pelas conclusdes e proposicao apresentada, permite-se levantar
algumas recomendagdes para aprofundamentos e reflexes nos temas envolvidos, considerando a
influéncia do GI no prego de mercado da acdo de uma empresa e, consequentemente no
desempenho organizacional da mesma. Dessa forma, apontam-se algumas sugestfes de pesquisas
que poderiam ser realizadas visando complementar as descobertas e ideias obtidas neste estudo.

Acredita-se e espera-se que este trabalho, dé inicio a uma série de pesquisas que possam
ser continuadas e aprofundadas, com a ampliacdo, ndo s6 do nimero de empresas, mas também
do periodo (em anos) coberto na analise, propiciando um estudo mais acurado do assunto, pois
hé ainda uma grande caréncia deste tipo de trabalho (ENSSLIN et al., 2009; FIETZ; SCARPIN,
2008; NASCIMENTO et al., 2012).

Por fim, este estudo pode servir de referencial ou guia para o entendimento da
importancia do Gl — justamente por existir pouca pesquisa sobre 0 esse assunto — no preco de
mercado da acdo das empresas cotadas no BM&FBOVESPA, para futuras pesquisas que queiram
avaliar melhor e mais profundamente o real impacto deste fendbmeno sobre o desempenho das
organizacGes, com uma ampliacdo da metodologia de céalculo do GI, ou até mesmo identificar
uma proposta de ferramenta de desempenho gerencial contemporénea para aplicagdo na gestdo
empresarial como fator de andlise e planejamento no posicionamento estratégico de uma

empresa.
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