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RESUMO

Intuitivamente, sabe-se que gastos com intangiveis, tais como Pesquisa &
Desenvolvimento, Sistemas de Gestdo, Treinamento entre outros, aumenta a produtividade
empresarial e o desempenho econdémico das organiza¢cBes. No entanto, medir o verdadeiro
impacto desses gastos ou investimentos na valoragdo de uma empresa se configura num imenso
desafio, pois nem sempre estes estdo refletidos no valor de mercado das empresas, ja que muitos
investidores nao conseguem identificar o real impacto destes gastos ou investimentos no
desempenho econdmico das diversas firmas. O presente artigo tem por objetivo analisar a
literatura que se propds a medir a influéncia dos ativos intangiveis em varidveis de desempenho e
produtividade das organizacfes, bem como avaliar, através de um estudo de caso, o impacto
destes investimentos para a formacao de valor de uma determinada empresa, lider de mercado e
muito influente no mercado global.

PALAVRAS CHAVES: Intangiveis, Valor econdmico, Valor contébil.

ABSTRACT

Intuitively, we know that spending on intangibles such as R & D, Systems
Management, Training, among others, increases business productivity and economic performance
of organizations. However, measuring the real impact of these expenditures or investments in the
valuation of a company sets up a huge challenge because they are not always reflected in market
value of companies, as many investors fail to identify the real impact of these expenditures or
investments in economic performance of different firms. This article aims toanalyze the the
literature that propose to measure the influence of intangible assets in variable performance and
productivity of organizations , and assess ,through a case study ,the impact of these investments
for the formation of a value particular company, a market leader and very influential in the global
market.

KEYWORDS: Intangible, Economic Value, Book Value.
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1. Introducdo

Cada vez mais, investimentos com Pesquisa e Desenvolvimento, Capital Intelectual,
Marca, entre outros intangiveis ocupam espago nos orcamentos das organizacgdes. Os executivos
acreditam e tém observado que investimentos deste tipo levam a retornos crescentes de escala e,
consequentemente, aumentos nos lucros e no valor da empresa. No entanto, o grande desafio em
torno da decisdo de investir nestes bens é saber identificar o seu real impacto no valor da
companhia.

A dificuldade em mensurar e valorar intangiveis fomenta incerteza nas avaliagdes
financeiras e, consequentemente, na gestdo financeira empresarial. Os intangiveis reservam
particularidades que podem ser consideradas obstaculos para sua quantificacdo. A literatura
internacional e nacional, na qual se destacam Lidenberg e Ross (1981), Porter (1985), Lev
(2001), Mahony e Vecchi (2001), Villalonga (2003), Peres e Fama (2004), Kaplan e Norton
(2009), Kayo, Lauretti e Marcai (2009), Hubbard (2010), entre outros; buscam desenvolver
métricas de avaliacdo de intangiveis para testar a sua eficacia na geracdo de valor das
organizagoes.

A presente pesquisa procurou abordar esta questdo através de um estudo de caso que
modelasse a relagdo entre os investimentos em intangiveis e o desempenho de uma empresa.
Com isso, pretende-se fortalecer a visdo de que estes bens possuem valor econdmico e que o0 seu
valor pode impactar positivamente no desempenho econémico da empresa e, assim, contribuir
para a geragdo de valor da companhia.

1.1. Objetivo da Pesquisa

Identificar a existéncia de uma relacdo entre os investimentos em intangiveis e o
desempenho econdmico da empresa.

Para atingir o objetivo proposto, foi levantado um referencial tedrico sobre as principais
métricas de avaliacdo de empresas e de intangiveis, dentre as quais, algumas medidas
representativas de valor foram selecionadas para o desenvolvimento de um estudo de caso com o
fim de avaliar o impacto do Grau de Intangibilidade no Valor Econémico Adicionado (EVA®)
da VALE.

1.2. Hipoteses da Pesquisa
De acordo com Vergara (1998), “ha dois tipos de hip6teses, a constitutiva que define
palavras com outras palavras e, a operacional que especifica operacdes necessarias para medir ou
manipular um conceito”. Este trabalho utilizou a hipdtese operacional e especificou as hipo6teses
estatisticas, como segue:
= Hipdtese Nula — Os intangiveis ndo impactam positivamente no desempenho
econdmico da empresa;

» Hipdtese Alternativa I — H& uma correlagdo positiva entre o grau de
intangibilidade dos ativos e o0 desempenho econémico da empresa;
= Hipdtese Alternativa Il — Ha uma correlacdo negativa entre o grau de

intangibilidade dos ativos e 0 desempenho econémico da empresa.

2. Fundamentacdo Teorica

A discussao sobre como os intangiveis criam valor para as empresas e alavancam o seu
desempenho econdémico intensificam-se com o aumento do alcance e da velocidade de absorgdo
da informacgdo e do conhecimento. Ndo ha duvida entre os estudiosos do assunto de que 0s
recursos intangiveis contribuem para aumentar os ganhos de escalas das organizagGes e, com
iSs0, estas passam a valer mais para o mercado.

Esta idéia ndo € nova, pois, no inicio do século XX, Joseph Shumpeter apresentou trés
variaveis que agem como propulsores fundamentais do desenvolvimento: inovacéo, criagdo de
novos mercados e acdo do empreendedor em um dos livros classicos da economia, “A Teoria do
Desenvolvimento Econdmico”.
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Shumpeter, ao apresentar essas trés variaveis, se refere aos recursos intangiveis
utilizados pelas firmas em geral. De fato, a inovacdo, hoje representada por investimentos em
Pesquisas & Desenvolvimento, é um dos intangiveis mais relevantes na criacdo de valor das
companhias; bem como a criacdo de novos mercados pode ser relacionada as estratégias de
Marketing utilizadas para se expandir o volume de vendas das empresas e a acdo do
empreendedor, que pode ser traduzida no conhecimento do proprietéario ou presidente da empresa
em relacdo ao seu mercado.

Brealey, Myers e Allen (2008) destacam que 0s gastos em Pesquisa e Desenvolvimento,
Marketing, Treinamento e Desenvolvimento de Pessoal, dentre outros, referem-se a ativos
intangiveis que sdo determinantes para 0 processo de crescimento e sucesso dos projetos de
investimentos das empresas, e esses deveriam ser incorporados ao orcamento de capital e
contribuir para a geracdo de valor de uma organizag&o.

Kayo et al. (2009) salientam que, “nos ultimos anos, a valorizagcdo de empresas de
segmentos diversos de atividade, esta associada ao fato de que uma grande parcela de seus ativos
constitui-se em intangiveis valiosos, raros, inimitaveis e insubstituiveis, fazendo estas empresas
alcancem retornos extraordinarios, acima da média e, por isso, sustentam e ampliam o seu valor
econbmico ao longo do tempo”.

De forma ampla, os recursos intangiveis estdo presentes e dispersos no interior das
organizag0es e, de um jeito ou de outro, contribuem para melhorar o desempenho econdémico da
empresa e 0 da sociedade em geral.

3. Metodologia da Pesquisa

A pesquisa trabalha com o método hipotético-dedutivo, que de acordo com Vergara
(1998) é uma ferramenta positivista que enfatiza a relevancia da técnica e da quantificag&o.

O tipo de pesquisa, classificado quanto aos fins, se refere ao método descritivo,
segundo o qual estabelece correlagdes entre variaveis, expondo, assim, as caracteristicas de
determinado fendmeno. Os meios utilizados foram o Bibliogréfico, a Investigagdo Documental,
utilizando dados financeiros e outras informagdes relacionadas & empresa analisada; e o Estudo
de Caso, onde uma anéalise empirica pode ser testada.

Os dados relacionados aos demonstrativos financeiros, base para o calculo do EVA® da
empresa, foram levantados nos Relatdrios Financeiros no periodo entre o primeiro trimestre de
2002 e terceiro trimestre de 2010. Esses relatérios foram publicados com base nos Modelos
Internacionais de DemonstracBes Contabeis, USGAAP e Form-20. As informacdes de mercado,
como a taxa livre de risco (risk free), a media do retorno das agdes e os rendimentos dos titulos
da divida da empresa — métricas utilizadas no célculo do Custo Médio Ponderado do Capital
(WACC) - foram coletados no sistema BLOOMBERG. Os dados sobre preco das acles da
empresa, utilizados para calcular o Valor de Mercado e o Grau de Intangibilidade da companhia,
também foram coletados no sistema BLOOMBERG. Todos os dados estdo expressos em délares
pelos seus valores historicos.

Esses dados foram analisados de forma qualitativa e quantitativa, e 0os demonstrativos
financeiros foram organizados de acordo com as premissas fundamentais para o célculo do
EVA®. Destaca-se que também foram trabalhados quantitativamente dados para o calculo do
Valor de Mercado e do Grau de Intangibilidade da empresa. E, finalmente,, foram realizados
testes paramétricos para verificar a hipGtese de correlagdo entre as varidveis consideradas.

3.1. Medidas de Valor

As medidas de valor utilizadas na pesquisa sdéo amplamente difundidas na literatura e
estdo resumidas a seguir:

" Valor Econdmico Adicionado (EVA® — Economic Value Added) - refere-se a
uma medida de desempenho que considera todos os custos de operagdo, inclusive os de
oportunidade. Portanto, a criacdo de valor nesta metodologia é observada quando o resultado
operacional supera todos os custos envolvidos no negdcio. Sua férmula é expressa da seguinte
maneira:
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EVA® = NOPAT — (Capitallnvestido *WACC) Q)

. NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) - representa o lucro gerado pelas
operacOes da empresa, independentemente de como ela é financiada. Em outras palavras, o
Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE) deve ser ajustado de maneira que reflita o Fluxo
de Caixa Livre da empresa menos o investimento liquido adicionado a depreciacdo e com 0s
impostos ajustados para valores da caixa.

" O Capital Investido — é o capital liqguido empregado na empresa. Este pode ser
analisado por duas éticas: a de origem dos recursos, que é o Capital Financeiro; e a de aplicacdes
dos recursos, que se refere ao Capital Operacional. Neste trabalho, optou-se por utilizar a 6tica
referente ao Capital Operacional.

. Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)* - ¢ ilustrado pela seguinte formula:

E D .
WACC ke(E+D)+kd(E+D) @a-m) (2)
Em que,
ke = Custo do Capital Proprio (%) kd = Custo da Divida (%)
E = Valor do Capital Proprio — Equity ($) D = Valor da Divida — Debt ($)

T = Aliquota do Imposto de Renda (%)
. SPREAD EVA® - mede o desempenho econdmico da empresa segundo a
expressao seguinte:

SPREAD = ROIC -WACC 3)
= O ROIC pode ser obtido a partir da razdo entre NOPAT e Capital Investido.
ROIC NOPAT @)

- Capitallnvestido

" Valor de Mercado - calculado a partir da formula seguinte
ValorMercado = Pr.O*QO + Pr.Pe + QPe 5)

Em que, Pr = Preco. Q = Quantidade. O = Ordinarias. Pe = Preferenciais
. O Grau de Intangibilidade ¢ uma medida de avaliacdo da participacdo relativa
dos intangiveis na estrutura dos ativos da empresa. O calculo é feito a partir da relagéo entre o
Valor de Mercado da empresa e 0 seu Patriménio Liquido. Assim, quanto maior for o Grau de
Intangibilidade (GI), maior a participacao relativa de ativos. A férmula é expressa a seguir:
Gl = ValorMercado

~ PatroménioLiquido

(6)

3.2. Modelagem Utilizada
O primeiro teste realizado na pesquisa tem como objetivo verificar a existéncia de uma
correlacdo linear entre a geracdo de valor econdmico ao acionista’ e o grau de intangibilidade
(GI) dos ativos da empresa. Para testar a hipotese de correlacdo entre estas varidveis, foi
realizado o teste do Coeficiente de Pearson ( p).

O segundo teste estd relacionado ao impacto do Grau de Intangibilidade (GI) no
desempenho econdmico da empresa, representado pelo Spread do EVA®. Para isso, serd
realizada uma andlise de dependéncia através do Modelo de Regressdo Multipla, sob o Método
dos Minimos Quadrados Ordinérios.

Para a escolha do Spread da rentabilidade do EVA® (SPREAD) como variavel
dependente do modelo tem sua justificativa em Perez e Fama (2004), que indicam “como a

! Custo do Capital Proprio (ke) - foi utilizada a metodologia do Capital Asset Pricing Model (CAPM), a qual relaciona
0 risco ao retorno de uma determinada firma. Custo da Divida (kd) - que representa o custo dos empréstimos contraidos
para financiamento de projetos. Equity (E) - Patrimonio Liquido discriminado no balanco Patrimonial da companhia.
Debt ou Passivos Onerosos (D ) - dividas de curto e longo prazo registradas no balango. Capital Total (E+D ):
Somatorio do Patriménio Liquido com Passivos Onerosos. Imposto de Renda (T) - considera uma aliquota de 34%.

2 Representada pelo Spread do EVA®.
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métrica que melhor mensuraria o desempenho econdmico das empresas €, consequentemente, a
geracdo de valor aos acionistas”.

Como variaveis independentes do modelo, foram especificados: o Grau de
Intangibilidade (GI) defasado em dois periodos, devido & observancia de um impacto positivo do
investimento em intangiveis sobre o desempenho somente dois periodos ap6s sua realizagdo e a
varigvel Dummy (D), relacionada aos periodos de crises financeiras que podem ter impacto no
desempenho econdémico. Uma vez apresentado as especificagdes, 0 modelo formulado estabelece
a seguinte estrutura:

SPREAD, = g, + 5, *Gl,_, + £, * Dummy +u, @)

Apos estimar a regressdo, o primeiro passo € verificar a estacionariedade da série. Para
isso, utiliza-se o teste de Argumento Dickey-Fuller (ADF) e espera-se que o valor da estatistica
encontrado supere os valores criticos de ADF de modo que a hip6tese nula de néo-
estacionariedade seja rejeitada.

Em seguida, é feita a analise do coeficiente de determinacéo (R?), que, segundo Gujarati
(2000), é uma medida da qualidade do ajustamento. Espera-se que esta medida seja a maior
possivel, indicando, assim, um elevado grau de adequacdo do modelo a realidade.

A estatistica F tem como objetivo testar a significancia global do modelo. A estatistica
F permite testar a hipdtese de que nenhuma das varidveis explanatorias ajuda a explicar a
variagdo de Y em torno da sua média. Pretende-se observar um valor de F elevado, sendo este um
argumento para rejeitar a hipotese nula.

Para testar o nivel de significancia individual de cada parametro recorre-se a estatistica
t, cuja hip6tese nula diz que as varidveis independentes individualmente influenciam a variavel
dependente. Espera-se que o valor de t calculado ndo supere o valor critico de significancia
escolhido (5%), de modo a nao rejeitar a hipétese nula.

A técnica para testar a Heterocedasticidade dos termos de erros escolhida foi o teste de
White, cujos resultados relatam que quanto maiores forem as probabilidades das estatisticas F e
de White em relagdo ao valor critico, a hipdtese nula de que ndo existe heteroscedasticidade néo €
rejeitada.

Como o modelo assume uma defasagem da varidvel endogena Gl em relacéo a variavel
dependente SPREAD, recorre-se a estatistica BG para testar a hipotese de existéncia de
correlagdo serial dos erros e espera-se que seu valor-p associado seja maior que nivel de
significancia critico escolhido, de modo que a hipétese seja rejeitada. Outra forma de se
identificar o problema de autocorrelacdo é através da representacdo grafica das funcbes de
Autocorrelacdo (AC) e Autocorrelagdo Parcial (PAC), que devem estar definidas entre o
intervalo delimitado para nivel de significancia escolhido de forma a néo rejeitar a hipétese de
auséncia de correlacéo serial dos erros.

Finalmente, Gujarati (2000) chama a atencdo para alguns erros de especificacdo do
modelo, tais como a omissdo de varidveis relevantes; a inclusdo de varidveis desnecessarias;
adogdo de forma funcional errada; erros de medicéo ou a especificagdo incorreta do termo de erro
estocastico. Estes erros podem comprometer o resultado do modelo e, para detecta-los, recorre-se
aos critérios de Akaike e Shwarz, cujos menores resultados se traduzem na melhor escolha de
modelo.

3.3. Limitacdes do Método

O calculo do EVA® (Economic Value Added) prevé a capitalizagdo de alguns
investimentos em intangiveis que sdo considerados contabilmente como Despesas, por isso é
fundamental o acesso a tais informacBGes. No entanto, grande parte das organizacGes nao
evidencia 0s recursos intangiveis em seus demonstrativos financeiros. A divulgacdo destes
intangiveis €, simplesmente, deixada a critério das proprias empresas, que o fazem em graus
distintos de abrangéncia, profundidade, detalhamento e oportunidade; muitas nada divulgam e,
quando o fazem, isso é feito com caréncias de padronizacao.

A pesquisa ndo encontrou nos Relatérios Anuais e Financeiros da VALE um
detalhamento padronizado ao longo dos anos dos dados referentes a Despesas em Intangiveis,

15a18

agosto de 2011

Ubatuba/SP

1112



\

XLIII Simpésio Brasileiro de PESQUISA OPERACIONAL

com excecdo a Despesa com P&D. Portanto, despesas com marketing, treinamento, sistemas de
gestdo, entre outras, ndo foram excluidas do NOPAT e incluidas no Capital Investido, conforme
requer a metodologia do célculo do EVA®. Com isso, 0s valores encontrados no calculo dessas
duas contas é menor do que se estas despesas intangiveis fossem consideradas,
consequentemente, o resultado do EVA® pode ndo refletir com exatiddo o desempenho
econdmico real da empresa.

Além das restricdes qualitativas do método, a amostra de dados do modelo proposto
apresenta uma quantidade de observacGes limitacbes a 34, ou seja, uma amostra relativamente
pequena para representar com precisdo as caracteristicas da populacgdo estimada.

4. Resultados da Pesquisa

4.1. A Empresa

A VALE é uma empresa global com atuacdo direcionada ao setor de mineragao, a qual
promove a pesquisa, a producdo e a comercializagdo de um amplo portfélio de produtos que
inclui minério de ferro e pelotas, niquel, cobre, carvdo, bauxita, alumina, aluminio, potéssio,
caulim, manganés, ferroligas, cobalto, metais do grupo da platina e metais preciosos. Entre os
negdcios da empresa incluem-se, ainda, os segmentos de logistica, energia, siderurgia e
fertilizantes, os quais sdo considerados estratégicos quando integrados & mineracéo.

O objetivo da empresa é se tornar a maior empresa de mineracdo do mundo e superar 0s
padr@es consagrados de exceléncia em pesquisa, desenvolvimento, implantagdo de projetos e
operacdo dos negocios. Além disso, pretende aumentar a diversificacdo geografica, de produtos e
a capacidade logistica. Para isso, a VALE tem buscado oportunidades de realizar aquisi¢oes
estratégicas a fim de aumentar o retorno sobre o capital investido e retorno total dos acionistas. A
evolucdo dos investimentos feitos pela companhia pode ser observada na tabela 5:

Tabela 1: Investimentos feitos pela Companhia VALE durante os anos 2004 e 2009.
Em milhdes de US$

2004 2005 2006 2007 2008 2009
w % w % w %
$ Invest. $ Invest. $ Invest. $ Invest. $ Invest. $ Invest.
Crescimento organico 1345 64% 3.220 64% 3.464 17% 5.423 49% 7519 73% 6.855  54%
Projetos 1.061 2.313 2.988 4.682 6.457 63% 5.845
P&D 284 907 476 741 1.063 1.010
Sustentagdo das operagdes existentes 568 27% 757 15% 1.360 7% 2.202 20% 2671  26% 2157  17%
Investimento (sem aquisicao) 1913 91% 3.977 80% 4.824 23% 7.625 69% 10.191  99% 9.013 71%
Aquisicoes 179 1.021 15.804 3.379 128 3.734
Investimento (com aquisicéo) 2.092  100% 4998 100% 20.628 100% 11.004 100% 10.319  100% 12.746  100%
Tx. de Crescimento Organico (%) 139% 8% 57% 39% -9%
Evolucéo do Investimento (%) 139% 313% -47% -6% 24%

Fonte: Elaborac&o prépria do autor

Observa-se, pela tabela, que a empresa apresentou elevada taxa de crescimento
orgénico no ano de 2005 em relacdo a 2004 e em 2007 em relagdo a 2006. Este crescimento
deriva, principalmente, da expansdo de exploracdo mineral e dos estudos de viabilidade do
desenvolvimento de dep6sitos minerais em diversos paises. Os investimentos em P&D sdo
essenciais para a sustentagdo do crescimento rentavel da Companhia no longo prazo.

Nos anos de 2008 e 2009, os investimentos apresentaram uma tendéncia de queda
devido a crise mundial. Em épocas de crise, algumas decisdes estratégicas devem ser tomadas
para minimizar o impacto dessa no desempenho atual e para abrir oportunidades de ganhos
futuros. Neste sentido, os tomadores de decisdo decidiram suspender a producdo em Vérias
instalacdes e somente retomaram-nas no segundo semestre de 2009. Neste periodo de crise, a
empresa aproveitou algumas oportunidades de aquisicdo a baixo custo. Quando uma empresa
realiza um M&A (Merger and Acquisition), parte da aquisi¢cdo se relaciona ao goodwill gerado
internamente, ou seja, aos investimentos em intangiveis da empresa adquirida que podem se
transformar em oportunidade de crescimento futuro, o que proporcionara criagdo de valor para a
empresa no longo prazo.

15a18

agosto de 2011

Ubatuba/SP

1113



15a18

Q XLIII Simpésio Brasileiro de PESQUISA OPERACIONAL agosto de 2011
Ubatuba/SP

Toda esta estratégia de crescimento interno e externo com vistas a promover
uma expansdo nos mercados em que ja atua e em novos mercados, tem se traduzido em
ganhos reais para a companhia e seus acionistas. Isto pode ser confirmado quando se
constata um crescimento anual médio de 43% da receita liquida e de 466% no lucro
liquido nos ultimos 7 anos, conforme tabela 2 abaixo:

Tabela 2: Evolucéo da Receita Liquida e do Lucro Liquido da VALE no periodo de 2002 a 2009

Em milhdes de US$

Receita liquida Evolugdo % Lucro Liquido Evolugdo %

2002 4.131,00 680,00

2003 5.350,00 30% 1.548,00 128%
2004 8.066,00 51% 2.573,00 66%

2005 6.563,00 -19% 202,42 -92%

2006 19.651,00 199% 6.528,00  3125%
2007 32.242,00 64% 11.825,00 81%

2008 37.426,00 16% 13.218,00 12%

2009 23.311,00 -38% 5.349,00 -60%

Média 43% 466%

Fonte: Elaboragdo propria do autor

Com isso, nos ultimos dez anos, entre 2000 e 2009, a VALE foi a empresa de
mineracao diversificada que mais gerou valor para o acionista, com retorno total (TSR, na sigla
em inglés de Total Shareholder Return) de 33,2%, em média, por ano, desempenho que se
repetiu também nos Ultimos cinco anos, entre 2005 e 2009, com TSR médio de 35,3%.

4.2. O EVA® DA VALE

Com base no que foi descrito no item da Metodologia, foram calculados 0 EVA®, o
NOPAT, o WACC e o Capital Investido em uma base trimestral para o periodo compreendido
entre 2002 e 2010. Nota-se, na tabela 3, que 0 EVA® da VALE se mostrou positivo para todos 0s
trimestres analisados, com excecéo do periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2009
e primeiro trimestre de 2010. Este resultado é decorrente na crise financeira mundial que se
iniciou no final de 2008 e se manteve até meados de 2009. Observa-se, ainda, que o desempenho
medido pelo EVA® apresenta queda em alguns trimestres em relacdo aos trimestres
imediatamente anteriores, e isto se deve, principalmente, ao aumento do Custo de Mercadorias
Vendidas que afetam o NOPAT, reduzindo, portanto, o retorno do investimento.

Por outro lado, o Capital Investido na empresa apresenta consideravel crescimento
durante o periodo analisado, o0 que pode significar aumentos significativos em investimentos
organicos intangiveis e investimentos tangiveis, como, por exemplo, fusdes e aquisicdes
realizadas pela a companhia. Esta iniciativa eleva o encargo do capital no curto prazo, mas pode
representar altos retornos no longo prazo.

Tabela 3: Célculo do EVA® trimestral® da VALE

Em milhdes de US$

Periodo 2T02 4702 2T03 4T03 2T04 4T04 2T05 4TO5 2T06 4T06 2T07 4TO7 2T08 4T08 2T09 4T09 2T10

EVA 138 162 104 104 331 373 703 610 735 512 1980 1015 2164 299 <771 -854  1.276

NOPAT 491 506 296 536 832 1.018 1409 1560 1933 2186 3218 2791 4.815 6.194 -1.182 3.680 5.770

WACC 2,46% 2,46% 2,45% 245% 2,49% 249% 2,71% 2,71% 2,64% 2,64% 249% 249% 3,01% 3,01% 291% 291% 2,90%

Capital

Investido 7.505 6.776 7.999 9.131 8.904 11.916 14.833 17.103 23.869 42.551 49.474 54.056 63.503 60.694 73.226 83.025 87.046

Fonte: Elaboracdo do proprio autor.

® Foi realizado o calculo do EVA®, WACC e Capital Investido para todos os trimestres no periodo de 2002 a 2010,
mas para fins de apresentacéo estdo sendo evidenciados somente o segundo e o quarto trimestre de cada ano.
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O ROIC (Retorno sobre o Capital Investido) é considerado um vetor financeiro
estratégico quando associado as medidas de crescimento e ao custo do capital da empresa,
podendo ser Gtil para identificar oportunidades de criacdo de valor no longo prazo.

Neste sentido, pode-se identificar, na tabela 4, que o retorno sobre o capital investido
obtido pela companhia foi, em média, 4,72% durante todo o periodo. Nos periodos referentes a
Gltima crise, este indice reduziu-se bruscamente, sendo observado um retorno médio de 2,57% no
periodo referente ao 4° trimestre de 2008 até o 4° trimestre de 2009. O Spread da rentabilidade é
menor do que o ROIC, pois exclui do retorno o custo de oportunidade. O SPREAD acompanhou
a evolucdo do ROIC, no entanto, apresentou-se negativo nos anos da crise mundial financeira que
se iniciou em 2008.

Tabela 4: ROIC e Spread do EVA®
Spread=ROIC - ROIC = NOPAT/ Cap.

Periodo WACC Investido
1T02 0,98% 3.44%
2T02 1,84% 430%
aTo2 3.44% 5.91%
4T02 2,300 4.86%
1T03 1,58% 4,03%
2T03 1,30% 3.75%
aToa 1.07% 4429
4T03 1,14% 3,5004
1T04 2.48% 497%
2T04 3.71% 6.20%
IT04 3.29% 5.79%
4T04 3,13% 5.62%
1T05 2.12% 483%
2T0S 474% 7.45%
aTos 342% 6.13%
ATOS 3.57% 6.27%
1T06 1,52% 4.16%
2T06 3,08% 5.71%
aT06 176% 7.39%
4T06 1,20% 3,84%
1T07 1,74% 423%
1T07 4,00% 64004
aTo7 3.03% 5,520
4TO7 1.88% 437%
1T08 1,60% 4.70%
2T08 341% §.42%
aT08 3.46% 6.46%
4T08 0.49% 3.50%
1T09 0.08% 2.82%
2T09 -1.03% 1.85%
aToo D0.11% 2.80%
4T09 -1.03% 1,88%
1T10 0.37% 2.53%
2T10 1.47% 436%

Fonte: Elaboragdo propria do auto-r.
4.3. TESTES ECONOMETRICOS

O primeiro teste realizado foi o teste Coeficiente de Pearson (p) e entre 0 Gl e 0
EVA® e 0 Gl e 0 SPREAD, o qual verificou-se a existéncia de uma correlacdo positiva
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moderada de 0,35 em relacdo ao Gl e SPREAD. Portanto, a hip6tese formulada de existéncia de
correlagdo positiva entre as variaveis em questdo nao deve ser rejeitada.

Para testar a hipotese do impacto do Grau de Intangibilidade no desempenho da
empresa foram realizados todos os testes descritos no capitulo de Metodologia para verificar a
consisténcia do modelo e constatou-se éxito em todos eles, como pode se verificar nas tabelas
seguintes.

O Argumento Dickey-Fuller (ADF) foi realizado para testar a hipétese nula de néo-
estacionariedade das variaveis SPREAD e Gl. De acordo com a tabela 5, observa-se que o teste
aplicado a série SPREAD indica estacionariedade da série para o nivel de significancia de 5% e
10% e, no teste aplicado a varidvel Gl, verifica-se estacionariedade da série para o nivel de
significancia de 10%.

Tabela 5: Argumento Dickey-Fuller para variavel SPREAD e Gl

Mull Hypothesis: SPREAD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Lenath: 0 (Automatic hased an SIC, MAKLAG=8)

tStatistic Frob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.102074 0.03549
Test critical walues: 1% level -3.639407

A% level -2.951124

10% level -2.614300

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: Gl has a unit root
Exogenaous: Canstant
Lag Length: 0 {Automatic based on SIC, MAKLAG=8)

t-Statistic Froh.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.903339 0.0554
Teast critical values: 1% lewvel -3.639407

2% level -2.951125

10% leweal -2.614300

*Mackinnon (1986 one-sided p-values.
Fonte: Elaborado pelo préprio autor através do software EVIEWS

Os coeficientes de elasticidade encontrados estdo especificados de acordo com a tabela
abaixo, com os seus respectivos desvios padr@es, valor de probabilidade e estatistica t.
Tabela 6: Coeficientes de Regressdo calculados pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios
e as estatisticas atribuidas individualmente

Dependent Wariahle: SPREAD

tethod: Least Squares

Date: 11111410 Time: 16:04

Sample (adjusted)y, 200223 201022
Included ohservations: 32 after adjustments
SPREAD=C{1 )+ G20+ Cl3FDIUMMY

Yariahle Coefficient Std. Error tStatistic Prob.

Cin 0005119 0.006944 0737106 04670

Ci2) 0006489 0.001931 3361514 n.no22

o 4c] -0.017006 0004316 -3.940471 0.0005
R-sguared 0644452  Mean dependentvar 0020691
Adjusted R-zquared 0619831  5.0D. dependent var 0.015504
S.E. of regression 00095958 Akaike info criterion -6.373Y
Sum squared resid 0002648  Schwarz criterion -6.236404
Log likelihood 104.9811 Hannan-Quinn criter. -6.328268
F-statistic 26.28211  Durhin-Watson stat 1.687761
Probi{F-=statistic) 0.000000

Fonte: Elaborado pelo proprio autor atraves do sottware EVIEWS.
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Observa-se que o coeficiente relacionado ao Grau de Intangibilidade, C(2), possui o
valor positivo de, aproximadamente, 0,7% o que implica que a cada 1% de aumento no Gl o
desempenho da VALE é elevado em 0,7%. O valor do coeficiente da variavel Dummy, C(3), é
negativo, pois esta variavel se refere as crises financeiras mundiais que afetaram negativamente o
desempenho da VALE.

A estatistica t e a probabilidade associada revelam que as variaveis independentes Gl e
Dummy sdo significantes para o modelo e, individualmente, possuem influéncia sobre a variavel
dependente, j& que a estatistica t de cada coeficiente € maior do que valor critico da distribuicéo
bicaudal t-student de 1,96 e as probabilidades associadas ndo superam o nivel de significancia de
5%.

De acordo com o R? encontrado, o modelo se ajusta em 64% a realidade. A estatistica F
encontrada rejeita a hipotese de que nenhuma das varidveis explanatérias ajuda a explicar a
variacdo de Y em torno da sua média, pois o valor encontrado € significativamente diferente de 0.
E a Probabilidade (F), que mede o nivel de significAncia associado a estatistica F calculada,
também rejeita a hipotese, dado que o valor encontrado é menor que nivel de significancia de 5%.
Os critérios de Akaike e Shwarz ajudam a identificar erros de especificagdo do modelo, que,
neste caso, mostram-se favordveis & correta especificagdo devido aos valores reduzidos
encontrados.

Para a hipdtese de auséncia de correlagdo serial nos residuos, recorre-se ao
correlograma dos residuos e a estatistica Breush-Godfrey (BG), cujos resultados podem ser
observados nas tabelas 7. E os resultados apresentados nos graficos de Autocorrelagdo e
Correlagdo Parcial (tabela 8) se encontram dentro do intervalo de confianca definido para um
nivel de confianca de 5%, portanto ndo se rejeita a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo
dos residuos.

Tabela 7: Teste Breush-Godfrey

Breusch-Godrrey Seflal Correlation LM Test

F-statistic 0.222193 Prob F{2.2T) 0.e022
Obe*R-sguarad 0518164 Prob. Chi-Square(2) 0.7718

Fonte: Elaborado pelo préprio autor através do software EVIEWS.

Tabela 8: Correlograma dos Residuos — Estatistica Qui-Quadrado ( x*)

Date: 114310 Time: 12:00
Sample: 200203 201002
Included abservations: 32

Autacorrelation Pattial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

u} u} 0106 0106 0.3952 0.530
-0.050 -0.062 04862 0734
-0.080 -0.068 07241 0.868
0165 0182 1.7829 0776
-0.016 -0.086 1.7930 0.877
-0.182 -0172 31807 07896
0086 0182 345846 0.826
0267 0.207 6.8203 0.556
9 -0.050 -0.157 69409 0.643
10 -0.040 0.088 7.0220 0.723
11 -0.016 -0.008 7.0334 0.796
12 0121 -0.019 78266 0.799
13 -0.029 0.054 78762 0852
14 -0.221 -0.1858 10816 0.700
19 0071 0058 11134 0743
16 -0.046 -0.118 11.2758 0.792

,_,
O
oo
O e L b

| | | |
| | | |
| | | |
| | | |
| | | |
| | | |
[ | |
I | |
| | | |
| | | |
| | | |
| | | |
| | | |
| | | |
| | | |
| | | |

Fonte: Elaborado pelo prdprio autor através do software EVIEWS.
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Por fim, para testar Heterocedasticidade realizou-se o teste de White, no qual pode-se
observar valores maiores que o nivel de significancia de 5% para as probabilidades associadas as
estatisticas F e de White. Portanto, a hipétese nula de homocedasticidade nédo é rejeitada.

Dessa forma, constata-se que todos os testes foram realizados com sucesso, ou seja,
todos rejeitaram as hipéteses que invalidariam o modelo de regressdo apresentado. Por isso,
conclui-se que a hip6tese nula de que, os intangiveis ndo impactam positivamente o desempenho
econémico da empresa, pode ser rejeitada.

5. Consideragdes Finais

A relevancia do tema intangiveis e valor da empresa para as Financas Corporativas tem
se tornado cada vez maior a medida que o0s gastos com estes recursos tém se elevado
consideravelmente nas empresas em geral. Como foi citado na Introducdo do artigo, varios
estudos em torno do tema corroboram a contribuicdo destes gastos para o aumento do valor de
mercado das empresas e, por isso, 0s intangiveis deveriam ser considerados como investimentos
gue integram o Patrimdnio da empresa.

O grande desafio para os que acreditam que investir em bens intangiveis aumenta o
valor das organizagGes é provar quantitativamente o impacto destes nas variaveis de valor. A
dificuldade deriva, na maioria das vezes, da indisponibilidade destes dados nos Demonstrativos
Financeiros das companhias. Por isso, 0s pesquisadores e consultores acabam por adotar medidas
alternativas e aproximadas para calcular o investimento em intangiveis.

Neste contexto, para testar as hipdteses desta pesquisa foi desenvolvido um Estudo de
Caso, no qual utilizou-se medidas alternativas como o Grau de Intangibilidade (GI) para valorar
os intangiveis e 0 SPREAD do EVA® para mensurar o desempenho econémico da VALE.

Observou-se pelos resultados encontrados que as hipdteses levantadas foram
confirmadas e o objetivo deste trabalho atingido. Contudo, ainda que este e muitos outros
trabalhos constatem que os intangiveis sdo value-creators, as métricas utilizadas sdo, na maioria
das vezes, aproximadas e isso torna os resultados passiveis de questionamentos.

Por isso, € fundamental que as regras de capitalizacdo e divulgacéo e as métricas de
avaliacdo destes bens sejam revistas. Somente assim, as organizacfes poderdo investir em capital
intelectual, P&D, certificacbes ambientais e de qualidade, sistemas de gestdo de conhecimento,
entre outros, com a seguranca de que estes investimentos irdo agregar valor a companhia.
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