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1 INTRODUCAO

O estudo dos ativos intangiveis tem sido significativo nas dltimas décadas, tanto no
ambito académico como no profissional. Tal interesse advém da maneira como esses ativos
tém se valorizado nas empresas. Antunes e Martins (2002) afirmam que a economia mundial
vem passando por um processo de transformacdo dentro de um contexto de transicdo para
uma sociedade baseada no conhecimento, na qual os ativos intangiveis apresentam-se como
um recurso econdmico, juntando-se aos demais recursos tradicionalmente citados como
tangiveis.

Lev (2001) afirma que o crescimento dos intangiveis pode ser atribuido ao aumento da
concorréncia oriunda da globalizacdo e o surgimento de novas tecnologias, acarretando em
modificagdes estruturais nas organizacdes, acentuando o significado dos ativos intangiveis
como agregadores de valor a empresa no ambiente mercadoldgico vigente. O reflexo dessa
tendéncia, Lev (2001) verificou em uma pesquisa realizada nos Estados Unidos com as
empresas que compdem o S&P 500, sendo que demonstrou a existéncia de um forte
crescimento entre a distdncia do chamado valor patrimonial das empresas, refletido pela
Contabilidade Financeira, e o Valor de Mercado, calculado com base na cotacdo das acdes
dessas empresas no mercado, entre a década de 80 e o ano de 2001. Kayo (2002) afirma que
Lev demonstrou, por meio dessa pesquisa, o crescimento do indice Market-to-book-ratio
(Valor de Mercado/Valor Contédbil), um dos indicadores do nivel de intangibilidade das
empresas. Parr (1994) afirma que, um dos principais motivos que justifica essa diferenca
deve-se a existéncia, nas empresas negociadas, de ativos intangiveis ndo contabilizados,
responsaveis pela geracdo de valor aos seus acionistas.

Diante dessa nova realidade, a contabilidade deve acompanhar a evolucdo da
sociedade, fornecendo informagdes que considerem os ativos intangiveis. Iudicibus (2004)
afirma que a fun¢do fundamental da Contabilidade tem se mantido inalterada desde os seus
primérdios, sendo seu principal objetivo fornecer informagdes relevantes para que cada
usudrio possa tomar suas decisdes. Porém, afirma também que tém havido significativas
mudancas nos tipos de usudrios e nas formas de informacao que esses t€m buscado.

Hendriksen e Van Breda (1999) explicitam que cada grupo de usudrios pode ter
objetivos muito diversos a partir das demonstracdes contdbeis, sendo que o que influencia
essa diversidade € a necessidade das informagdes para predi¢des e tomada de decisdes.

Verifica-se, portanto, que a partir dos diversos tipos de usudrios das demonstragdes
contdbeis, cada um verifica quais informagdes lhe sdo uteis, sendo que essa decisdo €
influenciada principalmente pelo objetivo e interesse de cada usudrio em uma entidade. Para
atender os dois grandes grupos de usudrios: externos e internos, a contabilidade, como sistema
de informagdes, apresenta-se em dois segmentos: gerencial e financeira.

A Contabilidade Gerencial ¢ um dos segmentos da atividade contdbil que esta
principalmente relacionada com o fornecimento de informagdes para a administragao da



empresa, procurando buscar dados que a auxiliem nos seus processos de tomada de decisao.
J4 a Contabilidade Financeira elabora e comunica informagdes para usudrios externos, como
acionistas, bancos, fornecedores, entidades reguladoras e autoridades tributdrias, elaboram-se
os relatorios conforme exige a Lei, de forma anual, trimestral, mensal, enfim, de acordo com a
necessidade de cada empresa. Dessa forma, com relagdo aos usudrios, pode-se verificar que a
Contabilidade Financeira € voltada aos usudrios externos, enquanto que a Contabilidade
Gerencial tem como foco os usudrios internos.

Iudicibus e Marion (1988, p. 7-9) atribuem “mais importancia ao intangivel de um
balanco, como elemento de discernimento no que se refere a potencialidade da entidade, do
que, as vezes, aos elementos tangiveis”. Porém, na atual era do conhecimento, que tem
evidenciado grandes mudangas sociais, econdmicas e politicas, bem como inovacdes,
descobertas e quebra de paradigmas em diversas dreas do conhecimento cientifico, a
contabilidade ainda ¢ alicer¢ada pelo conservadorismo e pela objetividade, o que, em algumas
situacOes ndo sdo mais condizentes ante a atual realidade econdmica, constituindo entraves ao
pleno atendimento dos objetivos e necessidades dos usudrios da informacgdo contébil (FUIJI;
SLOMSKI, 2003). Lev (apud WEBBER, 2000) considera que os sistemas de avaliacdo e as
demonstracdes financeiras nao t€m refletido a importancia dos ativos intangiveis, que vém,
gradativamente, superando os ativos tangiveis. Diversos autores, como Lev (2001), Stewart
(1999), Sveiby (1997), Kaplan e Norton (1997) e Edvinsson e Malone (1998), tém afirmado
que a geracdo de riqueza nas organizacdes estd cada vez mais relacionada aos ativos
intangiveis.

Nesse sentido, Gu e Lev (2001, p. 10) afirmam, que, “os lucros gerados pelos ativos
intangiveis prevéem, substancialmente, informagdes mais relevantes para os investidores do
que os fluxos de caixa e lucros informados nos relatérios contdbeis”. Isso ocorre porque,
segundo os autores, enquanto os lucros totais ou fluxos de caixa refletem a performance de
todos os ativos, alguns dos quais nao contribuem para o crescimento, os ganhos direcionados
por intangiveis contribuem para esse crescimento. Outra justificativa € que, enquanto os
lucros e fluxos de caixa sdo medidas histéricas, os ganhos direcionados por intangiveis
refletem expectativas de crescimento.

Sendo assim, o mercado reconhece o valor dos intangiveis das organizagdes, mas a
contabilidade ndo tem conseguido acompanhar a evolucdo no que tange a mensuragdo,
reconhecimento e evidenciacdo desses ativos, mesmo sendo o principal objetivo da
Contabilidade, segundo Iudicibus (2004) fornecer informacdes relevantes para que cada
usudrio possa tomar suas decisoes.

Porém, apesar das pesquisas realizadas, varios ainda sdo os questionamentos € lacunas
existentes quanto a evidenciacdo desses ativos, tanto para os usudrios internos, quanto para os
externos. Contudo, Frezatti, Aguiar e Guerreiro (2006, p. 2) afirmam que: “os usudrios
internos, dentro de cada uma das contabilidades, t€ém algo em comum: o acesso as
informagdes em maior profundidade do que o usudrio externo. Nesse sentido, a assimetria
externa tende a ser maior que a assimetria interna”. No que tange aos acionistas (usudrios
externos), podem ser consideradas como informacoes relevantes aquelas que os auxiliem na
tomada racional de decisdes quanto aos investimentos realizados nas entidades.

Essa deficiéncia prejudica os usudrios externos, pois necessitam de informagdes para
verificar o a situacdo atual e a tendéncia de evolucdo das empresas, no que tange ao retorno
dos investimentos.

Face a problematizacdo apresentada, a questao de pesquisa que norteia este estudo € a
seguinte: as informagdes fornecidas pela contabilidade financeira permitem ao usudrio



externo-acionista verificar o grau de intangibilidade das empresas S/A de capital aberto
constantes da carteira do indice IBrX Indice Brasil?

O objetivo geral desse artigo € de verificar se as demonstracdes contdbeis permitem a
verificacdo do grau de intangibilidade pelo usudrio externo-acionista das organizacdes de
capital aberto constantes da carteira do indice IBrX — Indice Brasil. Com base no problema e
na questdo de pesquisa, levando-se em conta o objetivo geral e os especificos, foi formulada a
seguinte hipotese geral: H: as Informagdes contdbeis sdo capazes de permitir a verificagao do
grau de intangibilidade das empresas de capital aberto listadas no indice IBrX — Indice Brasil.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.2 ATIVOS INTANGIVEIS

Os ativos intangiveis, denominados por alguns autores de ativos invisiveis e por outros
de ativos intelectuais, dentre tantas outras denominacdes, segundo Perez e Fama (2006),
constituem uma das mais complexas e desafiadoras dreas da contabilidade, parte devido as
dificuldades de defini¢do e identificacdo desses ativos, parte devido as incertezas quanto a
mensuragdo de seus valores e a estimacao de suas vidas tteis.

O termo tangivel, segundo Monobe (1986, p. 42) “originou-se do latim tango (tocar),
significando literalmente, perceptivel ao toque”. Dessa forma, o intangivel € aquele ativo que
“possui valor econdmico, mas carece de substancia fisica, isto €, constitui-se de ativo sem
existéncia corpdrea’.

Porém, Martins (1972, p. 53) afirma que ‘“‘se quisermos ligar a etimologia do termo
intangivel a definicdo dessa categoria de ativos nada conseguiremos, a nao ser concluir que
nao ha tal significado etimol6gico no conceito contabil”.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), para o reconhecimento de um ativo
intangivel, este deve obedecer as mesmas regras bdasicas vdlidas para outros ativos € nao
deixam de ser ativos por nao terem substancia.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 402) afirmam que os critérios para reconhecimento
de um ativo sdo:

a) corresponderem a definicao de ativo;
b) serem relevantes: a informacdio € capaz de fazer diferenca na tomada de
decisoes;
c) serem mensurdveis: existéncia de um atributo relevante de mensuracdo
suficientemente confidvel;
d) terem valor preciso: a informacdo é representativamente verdadeira, verificavel
e neutra.
e) [..] a maioria dos intangiveis correspondem & defini¢do de ativo, sdo
reconhecidamente relevantes, da mesma forma que muitos ativos tangiveis, é
dificil avalid-los e seu custo histérico pode ser determinado tdo precisamente
quanto o de muitos ativos tangiveis. Logo, os intangiveis devem ser
reconhecidos como um ativo.
Sendo assim, para que esses ativos sejam reconhecidos, € necessario que preencham os
requisitos de reconhecimento de qualquer ativo, devendo ser mensuraveis, relevantes e
precisos. Conforme conceituacdo apresentada nessa pesquisa, 0s ativos representam

beneficios futuros esperados, gerados por intermédio de recursos econdmicos, sejam fisicos



ou nao, controlados por uma empresa. Quanto a afirmacao dos recursos serem fisicos ou nao,
essa denominag¢do também pode ser entendida como ativos tangiveis e intangiveis.

Most (1979, p. 378), tratando de ativos intangiveis afirma que: “visto que as contas
contém somente valores e ndo objetos fisicos, referir-se a algumas como ativos tangiveis ndo
implica em tangibilidade literal mais figurativa”. Martins (2002) comenta, sobre essa citacdao
que, ativos ndo sdo objetos fisicos, mas sim a representacdo dos beneficios econdmicos
esperados de um agente, que ndo necessariamente tenha que ser fisico, tangente, podendo ser
algo incorpdreo.

Hendriksen e Van Breda (1999 p. 387) definem ativos intangiveis como “ativos que
carecem de substancia”.

Schmidt, Santos e Gomes (2003, p. 272) afirmam que:

Existem grandes discordancias entre os autores da Teoria da
Contabilidade sobre a definicdo de intangivel, a exemplo de Most e
Hendriksen (apud Iudicibus, 1997:208). A complexidade dessa
definicdo é tdo abrangente a ponto de Martins (1972:53), ao abordar o
assunto em sua tese de doutoramento, iniciar com “defini¢do (ou falta
de)”, indicando a inexisténcia de uma defini¢ao clara para intangiveis.

Schmidt, Santos e Gomes (2003, p. 272) afirmam que: “pode-se definir ativos
intangiveis como recursos incorpdreos controlados pela empresa capazes de produzir
beneficios futuros”. Para Lev (2001), os ativos intangiveis sdo definidos como um direito a
beneficios futuros que nao possui forma fisica ou financeira, sendo criadas pela inovagao, por
préiticas organizacionais € pelos recursos humanos. O autor afirma ainda que, os ativos
intangiveis interagem com os ativos tangiveis na criagdo de valor corporativo e no
crescimento econdmico.

Kayo (2002, p. 14) afirma que, a respeito dos ativos intangiveis, que:

Podem ser definidos como wum conjunto estruturado de
conhecimentos, praticas e atitudes da empresa que, interagindo com
seus ativos tangiveis, contribui para a formacdo do valor das
empresas.

As definicdes apresentadas por Lev (2001) e Kayo (2002) acrescentam as defini¢des
apresentadas duas informagdes. A primeira, de que os ativos intangiveis sdo resultantes de
conhecimentos, inovagdo e praticas e atitudes organizacionais. A segunda contribui¢ido diz
respeito a interagdo dos ativos tangiveis e intangiveis na criacdo de valor para as empresas.

Gu e Lev (2001, p. 9) corroboram com Lev e Kayo, no que tange a formacdo de
ativos intangiveis quando afirmam que “os intangiveis sdo direcionados por diversos fatores:
inovacdes, capital humano, processos organizacionais, relacdes com clientes e fornecedores,
entre outros”.

Kaplan e Norton (2004, p. 13) explicitam esses fatores:

a) Capital Humano: habilidades, talento e conhecimento dos
empregados.

b) Capital da Informacao: banco de dados, sistemas de informacao,
redes e infra-estrutura tecnoldgica.

c) Capital organizacional: cultura, lideranca, alinhamento dos
empregados, trabalho em equipe e gestao do conhecimento.



Com base nas definicdes de ativos intangiveis expostas e levando-se em consideracao
a conceituacdo de ativos adotada por essa pesquisa, pode-se concluir que ativos intangiveis
sd0 ativos sao recursos econdmicos incorpdreos resultantes de conhecimentos, inovacio e
praticas e atitudes organizacionais, controlados pela empresa e que, podem produzir
beneficios futuros.

3 METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

Quanto a tipologia desse estudo quanto aos objetivos, o método utilizado foi a
pesquisa exploratdria. Silva (2003, p. 65) afirma que esse tipo de pesquisa “é realizada em
drea na qual hd pouco conhecimento acumulado e sistematizado. Tem como objetivo
proporcionar maior familiaridade com o problema, para tornd-lo mais explicito ou para
construir hipéteses”. Sendo assim, esse tipo de pesquisa € utilizado quando o assunto tema da
pesquisa € ainda pouco explorado, esclarecido nesse campo do conhecimento.

No que diz respeito aos procedimentos, esses se referem a forma pela qual o estudo é
conduzido e os dados sdo obtidos. A esse respeito, Raupp e Beuren (2004, p. 53) afirmam
que, nessas tipologias enquadram-se: “o estudo de caso, a pesquisa de levantamento, a
pesquisa bibliogrifica, a pesquisa documental, a pesquisa participante € a pesquisa
experimental”. Essas tipologias podem ser utilizadas, em uma pesquisa, de forma conjunta,
observado o objetivo a ser alcangado.

Nesse estudo, primeiramente, foram utilizados a pesquisa bibliografica para
elaboracdo do referencial tedrico, e em um segundo momento, a pesquisa documental. Foram
utilizadas na pesquisa documental, como fontes primadrias, as Demonstracdes Financeiras e
cotacdo das acdes das empresas selecionadas na amostra, e como fontes secunddrias as
informacdes anuais. Essa pesquisa possui, ainda, uma abordagem positivista que, segundo
Martins (1994) pode ser entendida como um estudo que se fundamenta em dados empiricos,
processados quantitativamente, coletados e trabalhados com objetividade e neutralidade, em
que, com base em um referencial tedrico o pesquisador levanta hipéteses e as testa.

Quanto a abordagem do problema, foi utilizada a pesquisa quantitativa. Segundo
Boudon (1989, p. 24), “as pesquisas quantitativas podem ser definidas como as que permitem
recolher, num conjunto de elementos, informa¢des comparédveis entre um elemento e outro”.
Essa comparabilidade das informagdes € que permite a andlise quantitativa dos dados.
Portanto, para a aplicacdo desse método, € imprescindivel a existéncia de um conjunto de
elementos mais ou menos comparaveis.

No presente estudo, o universo da pesquisa foi composto de 253 empresas constituidas
sob a forma de Sociedades Andnimas de capital aberto. Selecionaram-se as empresas que
estavam listadas na carteira teérica do indice IBrX Indice Brasil nos iltimo quadrimestre
(setembro a dezembro) dos anos de 2004, 2005 e 2006. Para determinacdo da amostra, foram
utilizadas todas as empresas da populagdo que possuiam as informacgdes necessdrias para
calculo das varidveis dessa pesquisa disponiveis. Dessa forma, a amostra dessa pesquisa €
composta por 190 empresas (53 empresas de 2004, 59 empresas de 2005 e 57 empresas de
2006), o que representa 66,8% da populagdao em estudo.

A opgao pela realizagdo da pesquisa com base nessa amostra deveu-a a verificar os
resultados em um mercado de capitais menos eficiente que o mercado americano, em cujo
ambiente diversas pesquisas desse mesmo cardter ji terem sido realizadas (CARDOSO;
MARTINS, 2004).



Para realizacdo dessa pesquisa fez-se uso do método estatistico, visto que estd baseada
no levantamento das ocorréncias passadas e na extrapolacdo dos conhecimentos adquiridos
para ocorréncias futuras utilizando técnicas estatisticas. Para o tratamento estatistico foi
utilizada a técnica estatistica multivariada Regressdao Linear Multipla, por meio da utilizacao
do software SPSS. A utilizacdo dessa técnica justifica-se pela sua aplicabilidade em relagcao
ao problema e, conseqiientemente, ao objetivo dessa pesquisa, que visa verificar se as
demonstracdes contdbeis explicam o grau de intangibilidade das empresas da amostra. A
avaliacdo simultanea de relacdes entre cada varidvel independente e a medida dependente
realizada por meio dessa andlise estatistica determina a importancia de cada varidvel
independente na explicacdo da varidvel dependente.

As varidveis presentes nessa pesquisa quantitativa, bem como as abreviaturas
utilizadas na andlise dos dados, s@o: a) market-to-book/grau de Intangilibilidade (GI); b)
variaveis correspondentes a indices para andlise de balancos — liquidez geral (LG), liquidez
corrente (LC), liquidez seca (LS), participacdo de capital de terceiros (END), valor colateral
dos ativos (VCA), composicdo do endividamento (CE), imobilizacdo do patrimdnio liquido
(IPL), imobilizacdo dos recursos correntes (IRNC), giro dos ativos (GA), margem liquida
(MG), rentabilidade do ativo (RA), rentabilidade do patrimdnio liquido (RPL); varidveis
correspondentes a indices de avaliacdes de agdes — valor patrimonial da acdo (VPA), lucro por
acdo (LPA), rentabilidade da acdo (RDA), dividendos por acdo (DPA), retorno de caixa
(RDC), relagdo caixa/rentabilidade da acdo (CRDA); varidveis correspondentes a participacao
das empresas em algum nivel de governanga — nivel 1 (N1), nivel 2 (N2) e novo mercado
(NM); tempo (em meses) entre o encerramento do exercicio e a publicacio das
demonstracdes contdbeis (MENCPUB); varidveis correspondentes ao setor econComico ao
qual a empresa estd inserida, conforme classificacdo da Bovespa — petréleo, gis e
biocombustiveis (PG), materiais basicos (MB), bens industriais (BI), construc¢io e transporte
(CT), consumo nao ciclioco (CNC), consumo ciclico (CC), tecnologia da informacgao (TI),
telecomunicagdes (TEL), utilidade publica (UP).

Para selecdo das varidveis, nos testes estatisticos realizados, utilizou-se um grau de
significancia também conhecido como a (nivel alfa), de 0,05 o que indica que o nivel de
confianca é de 95%. Hair et al (2005, p. 29) afirmam que “ao especificar o nivel alfa, o
pesquisador estabelece os limites permitidos para erro”.

Essa pesquisa apresenta algumas limitacdes que devem ser apontadas: escolha de uma
metodologia, em detrimento de outras se faz necessdria, porém, pode limitar os resultados da
pesquisa; imperfei¢des do mercado de capitais brasileiro; precos das agdes afetados também
por outros fatores que ndo os ativos intangiveis, tais como as condi¢des politicas e
econdmicas do pais; o estudo dos ativos intangiveis possui um cardter multidisciplinar,
envolvendo diversas dreas além da contabilidade, tais como marketing e planejamento
estratégico, entretanto, essa pesquisa limitou-se apenas aos aspectos econdmicos e financeiros
e seus reflexos no desempenho das empresas analisadas; populacdo determinada para a
pesquisa: empresas constantes do indice IBrX Brasil. Dessa forma, os resultados dessa
pesquisa ndo necessariamente aplicam-se as demais empresas constituidas sob a forma de
Sociedades Anonimas de capital aberto.

4 RESULTADOS DA PESQUISA

Para realizacdo da andlise e obtencdo dos resultados, de acordo com os objetivos
propostos € com as hipéteses apontadas, foram selecionadas 33 varidveis, sendo uma



dependente e 32 independentes. ApOs a realizacdo da andlise de regressdo multipla os
primeiros resultados demonstrados sdo o resumo do modelo, considerando-se as varidveis
incluidas por meio da andlise estatistica, bem como a andlise da variancia, demonstrados,
respectivamente, por meio das Tabelas 1 e 2.

Tabela 1 — Resumo do modelo com as varidveis incluidas por meio da andlise de regressdo multipla

R multiplo R? miiltiplo R? ajustado Erro padrdo da estimativa
0,871 0,759 0,740 1,800277795

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 1 apresenta coeficiente de correlacdo por meio de da varidvel R multiplo
correspondente 2 0,871 o que reflete o grau de associacdo. O R* muiltiplo é o coeficiente de
correlagdo ao quadrado (0,871 = 0,759), também conceituado de coeficiente de determinagdo.
Hair et al. (2005) afirmam que esse cociente ¢ “uma medida da propor¢do da variancia da
varidvel dependente em torno de sua média que é explicada pelas varidveis independentes ou
preditoras”. Dessa forma, esse valor indica que 75,9% do Grau de Intangibilidade das
empresas analisadas pode ser explicado pelas varidveis independentes: RPL, END, IPL,

IRNC, NM e N1, LPA, CNC, CC, CT, MB e TL.

Para verificar se os intangiveis de uma empresa sdo demonstrados por meio de
indicadores de andlise contdbil, foi formulada a seguinte hipétese: H;: os indicadores de
andlise contabil sdo capazes de permitir a verificagdo do grau de intangibilidade das empresas
de capital aberto listadas no indice IBrX — Indice Brasil. As varidveis correspondentes
indices de andlise de balancos que podem permitir que o grau de intangibilidade das empresas
constantes da amostra seja verificado por meio das informacdes contdbeis sio RPL, END,
IRNC, conforme demonstrado na Tabela 2.

O erro padrao dos coeficientes ¢ uma estimativa de quanto o coeficiente de regressao
ird variar entre as amostras, ou seja, um erro padrao menor implica em uma previsao mais
confidvel. Sendo assim, pode-se verificar na Tabela 3 que os erros padrao dos coeficientes
apresentados pelo modelo sdo baixos, o que implica em uma maior confiabilidade nas
previsoes.

Tabela 2 — Coeficientes das varidveis de indicadores de andlise contdbil incluidos no modelo por meio da andlise de regressdao

Modelo Coeficientes Erro padrao t Sig.
RPL - Rentabilidade do Patriménio Liquido 0,074 0,007 10,570 0,000
END - Participagdo do Capital de Terceiros 0,018 0,002 11,195 0,000
IPL - Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido -0,035 0,004 -8,448 0,000
IRNC - Imobiliza¢do dos Recursos ndo Correntes 0,075 0,010 7,303 0,000

Fonte: dados da pesquisa.

Dessa forma, das 12 varidveis independentes analisadas, 8 delas foram excluidas da
equacao de regressdo por ndo refletirem o GI das entidades da amostra, visto que
apresentaram um grau de significancia superior a 0,05 no teste 7.

A hipétese H,, os indicadores de anélise de acdes sdo capazes de permitir a verificacao
do grau de intangibilidade das empresas de capital aberto listadas no indice IBrX — Indice
Brasil, foi formulada para avaliar se os indicadores de andlise de a¢cdes refletem os intangiveis
de uma empresa. A varidvel correspondente a indices de avaliagdes de acOes que permite que
o grau de intangibilidade das empresas constantes da amostra seja verificado por meio das
demonstracdes contdbeis € o LPA. Essa afirmagdo tem como base os coeficientes de regressao
da varidvel independente, demonstrado na Tabela 3, -0,250 que corresponde ao valor
numérico de estimativa do parametro diretamente associado com uma varidvel independente,
nessa pesquisa, o GI. Dessa forma, essa varidvel independente compde o modelo proposto e
desenvolvido nessa pesquisa, haja vista que existe associacdo entre essas informacoes.

Tabela 3 — Coeficientes da varidvel de indicadores de andlise de avaliacdo de a¢des incluidos no modelo por meio da andlise de regressao



Modelo Coeficientes Erro padrdo t Sig.
LPA - Lucro por Agdo -0,250 0,047 -5,359 0,000

Fonte: dados da pesquisa.

Para examinar se a participacdo em algum nivel de governanga corporativa demonstra
os intangiveis de uma empresa, a seguinte hipétese foi testada: Hs: a participacdo em algum
nivel de governanca corporativa € capaz de permitir a verificacdo do grau de intangibilidade
das empresas de capital aberto listadas no indice IBrX — Indice Brasil. A varidvel
correspondente a governanca corporativa que permite que o grau de intangibilidade das
empresas constantes da amostra seja verificado por meio das informagdes contdbeis sdo o
Nivel 1 e Novo Mercado. Essa afirmagdo tem como base os coeficientes de regressao da

varidvel independente, demonstrados na Tabela 4.

Tabela 4 — Coeficientes da varidvel de governanga corporativa incluidos no modelo por meio da analise de regressao

Modelo Coeficientes Erro padrdo T Sig.
Novo Mercado 0,854 0,425 2,013 0,046
Nivel 1 -0,773 0,346 -2,238 0,027

Fonte: dados da pesquisa.

Para verificar se o tempo entre o encerramento do exercicio e a publicacdo das
Demonstracdes Contdbeis demonstram os ativos intangiveis de uma empresa foi testado por
meio da seguinte hipétese: Hy: 0 tempo, em meses, entre o encerramento do exercicio e a
publicacdo das Demonstracdes Contédbeis permite a verificacdo do grau de intangibilidade das
empresas de capital aberto listadas no indice IBrX 100 — Indice Brasil. A varidvel
correspondente ao tempo, em meses, entre o encerramento do exercicio e a publicacdo das
demonstracdes contdbeis ndo permite que o grau de intangibilidade das empresas constantes
da amostra seja verificado por meio das informacdes contdbeis. Essa afirmacido tem como
base no valor ¢ da varidvel, sendo que a varidvel nao foi selecionada por meio do teste
estatistico de regressdo multipla, para compor o modelo visto que apresentou um grau de
significancia de 0,419.

Para atingir pesquisar se o setor econdmico ao qual a empresa estd inserida demonstra
os ativos intangiveis de uma empresa, foi formulada a seguinte hip6tese: Hs. setor econdmico
ao qual a empresa estd inserida permite verificar o grau de intangibilidade das empresas de
capital aberto listadas no indice IBrX — Indice Brasil. A varidvel correspondente aos setores
econOmicos que permitem que o grau de intangibilidade das empresas constantes da amostra
seja verificado por meio das informagdes contdbeis sdao: CNC, CC, CT, MB, TI conforme os
coeficientes de regressdo da varidvel independente demonstrados na Tabela 5.

Tabela 5 — Coeficientes da varidvel de setor econdmico incluidos no modelo por meio da andlise de regressao

Modelo Coeficientes Erro padrao T Sig.
CNC - Consumo nao Ciclico 2,845 0,510 5,573 0,000
CC — Consumo Ciclico 2,212 0,657 3,369 0,001
CT — Construcdo e Transportes 2,483 0,698 3,557 0,000
MB — Materiais Basicos 1,299 0,393 3,310 0,001
TI — Tecnologia da Informag@o 4,395 1,824 2,409 0,017

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados e as andlises demonstradas permitem concluir que as informagdes
fornecidas pela contabilidade financeira permitem a verificacdo do grau de intangibilidade
pelos usudrios externos-acionistas, com base nas varidveis independentes e amostra
selecionadas para essa pesquisa. Pode também verificar que, as varidveis que possibilitam
essa verificacdo sdo, em sua maioria, indices de andlise de balancos e relativos ao setor
econdmico.

Em resposta ao objetivo geral dessa pesquisa, é necessario ainda verificar como os
usudrios externos-acionistas podem determinar o GI com base nas varidveis apontadas como
determinantes para essa verificacdo. A primeira informacao relevante é o resultado da analise



univariada de variancia — Teste ANOVA, demonstrado na Tabela 6, que apresenta o
coeficiente de significancia das varidveis incluidas no modelo, por meio da andlise de
regressdo multipla (RPL, END, IPL, IRNC, NM, LPA, CNC, CC, CT, MB, TI, N1), que
corresponde a 0,000. Esse resultado, em relagdo ao grau de significancia, indica que o nivel de
confianca € de 95%, visto ser inferior a 0,05. Portanto, com base nessa constatacdo, € possivel
aceitar a Hipdtese Geral, que afirma que as informagdes contdbeis sdo capazes de permitir a
verificacdo do grau de intangibilidade das empresas de capital aberto listadas no indice IBrX
— Indice Brasil.

Tabela 6 — Andlise univariada de variancia — Teste ANOVA

Modelo Soma dos Quadrados Graus de Liberdade Quadrado Médio Razao F Sig.
Regressdao 1590,374 12 132,531 40,892 0,000
Residual 505,596 156 3,241

Total 2095,970 168

Fonte: dados da pesquisa.

Assim, as informacdes contdbeis sdo capazes de permitir a verificacdo do grau de
intangibilidade das empresas de capital aberto listadas no indice IBrX — Indice Brasil, por
meio das varidveis RPL, END, IPL, IRNC, NM, LPA, CNC, CC, CT, MB, TI, N1. A Tabela
7 permite que sejam verificados os coeficientes das varidveis incluidos no modelo por meio
da Anélise de Regressao, o que permite a criagdo do modelo proposto por essa pesquisa.

Tabela 7— Coeficientes das varidveis incluidos no modelo por meio da andlise de regressdo

Modelo Coeficientes Erro padrdo T Sig.
Constante -2,784 0,622 -4,473 0,000
RPL 0,074 0,007 10,570 0,000
END 0,018 0,002 11,195 0,000
IPL -0,035 0,004 -8,448 0,000
IRNC 0,075 0,010 7,303 0,000
NM 0,854 0,425 2,013 0,046
LPA -0,250 0,047 -5,359 0,000
CNC 2,845 0,510 5,573 0,000
CcC 2,212 0,657 3,369 0,001
CT 2,483 0,698 3,557 0,000
MB 1,299 0,393 3,310 0,001
TI 4,395 1,824 2,409 0,017
N1 -0,773 0,346 -2,238 0,027

Fonte: dados da pesquisa.

Logo, o modelo apresentado permite ao acionista verificar o grau de intangibilidade de
uma empresa através da seguinte equacao: GI =-2,784 + 0,074 x RPL + 0,018 x END — 0,035
x IPL + 0,075 x IRNC + 0,854 x NM -0,250 x LPA + 2,845 x CNC + 2,212 x CC + 2,483 x
CT + 1,299 x MB + 4,395 x TI- 0,773 x N1

O modelo proposto, conforme os objetivos dessa pesquisa, apresentou trés
observacoes atipicas, conforme demonstrado na Tabela 8.

Tabela 8 — Observagdes atipicas do modelo

Empresa Excluida Grau de Intangibilidade Valor Previsto Residuo
Natura 2005 16,874935 10,02355314 6.85138139
Lojas Americanas 2006 26,025070 19,23686946 6,78820078
Natura 2006 19,720043 10,87364569 8.84639768

Fonte: dados da pesquisa.

Com relagdo a relevancia de observagdes atipicas em um modelo, Hair et al. (2005, p.
51) afirmam que “o mais importante € sua representatividade da populacdo”. Sendo assim,
pode-se verificar que as observagdes atipicas do modelo apresentado nio o prejudicam, visto
que representam apenas 1,75% do total das empresas analisadas.

Em relacdo as médias do erro absoluto e erro absoluto em percentual apresentado pelo
modelo, a média correspondente é de 1,1799124 e 6,016813%, respectivamente. A Tabela 9
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apresenta a média do erro absoluto em percentual do modelo proposto em relacdo aos setores
estudados.

Tabela 9 — Média do erro absoluto em percentual do modelo proposto por setores

Setor N° Empresas Média Erro Absoluto %
Bens Industriais 12 17,97%
Consumo Ciclico 11 73,45%
Consumo nao Ciclico 17 65,40%
Construcao e Transporte 9 84,54%
Materiais Bésicos 45 33,34%
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 9 67,60%
Telecomunicagdes 28 3235,79%
Tecnologia da Informagdo 1 0,00%
Utilidade Publica 37 164,24%

Fonte: dados da pesquisa.

Quanto aos setores, o setor que apresentou um maior acerto, considerando-se a média
do erro absoluto em percentual, quanto a aplicacio do modelo foi o de Tecnologia da
Informagdo, enquanto que o setor que o maior erro apresentado foi no setor de
Telecomunicagdes.

A Tabela 10 apresenta a média do grau de intangibilidade das empresas brasileiras por
setores, sendo que o setor de consumo ciclico € o que apresenta o maior grau de
intangibilidade.

Tabela 10 — Média do grau de intangibilidade das empresas brasileiras por setores

Setor N° Empresas Média Grau de Intangibilidade

Bens Industriais 12 2,70

Consumo Ciclico 11 8,10 (3,69)*

Consumo nao Ciclico 17 5,55 (3,86)*
Construcdo e Transporte 9 3,89
Materiais Basicos 45 2,15
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 9 1,83
Telecomunicagdes 28 1,54
Tecnologia da Informacio 1 4,33
Utilidade Publica 37 1,96

Fonte: Dados da pesquisa.

N

A média GI no Brasil das empresas da amostra corresponde a 2,86 nos periodos
estudados, ou seja, o valor dos intangiveis € 186% do valor Patrimonial das empresas,
praticamente a propor¢do de 2 para 1 (ativos intangiveis em relacdo aos ativos tangiveis). Na
pesquisa realizada por Sveiby em 2001 nos Estados Unidos com as empresas que compunham
0o S&P 500, os resultados apresentaram uma propor¢do de 6 para 1. Comparativamente aos
resultados dessa pesquisa, pode-se concluir que, no Brasil, as empresas também apresentam
uma maior propor¢do de ativos intangiveis, em relacdo aos tangiveis, apesar de em uma
menor propor¢do do que as empresas americanas.

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O objetivo geral dessa pesquisa foi de verificar se as informag¢des contdbeis permitem
averiguar o grau de intangibilidade pelo usudrio externo-acionista das organizacdes de capital
aberto constantes da carteira do indice IBrX — Indice Brasil.
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Para verificar se os intangiveis de uma empresa sao demonstrados por meio de
indicadores de andlise contabil, foi testada a H;. Dos 13 indices de andlise de balancgos, quatro
deles permitem que o grau de intangibilidade seja verificado por meio das informagdes
contdbeis, sendo eles: RPL, END, IPL, IRNC, o que corresponde a 31% dos indices
analisados. Dentre os grupos de indices analisados, o de liquidez ndo apresentou nenhum
indice relevante, sendo o mais relevante para o modelo o indice RPL, pertencente ao grupo de
indicadores de Rentabilidade. O grupo de indicadores que mais indices teve incluido no
modelo foi o de endividamento, com os indices END, IPL e IRNC. Importante salientar que o
indice IPL tem correlacdo negativa com o GI, o que pode ser explicado pela sua férmula,
visto que quanto maior o resultado desse indice, mais uma empresa estdo investindo em ativos
tangiveis. O resultado dessa primeira andlise corrobora com a afirmacdo de Kayo (2002) no
tocante a afirmacdo de que quanto mais intangivel for o ativo, maior € a incerteza em relagdo
ao seu valor de liquidag¢do e maior o prémio de risco exigido pelos credores.

Na andlise realizada para verificar se os indicadores de andlise de acOes refletem os
intangiveis de uma empresa, foi realizada mediante o teste da hip6tese H,. Foram analisadas
varidveis independentes, sendo que o indice LP permite que o GI seja verificado por meio das
demonstracdes contdbeis, aceitando, dessa forma, a hipétese H,. Dos 7 indices de andlise de
balancos, um deles permite essa verificacao, o que corresponde a 14% dos indices analisados.
Dentre os grupos de indices analisados, os de Avaliacdo Patrimonial e Avaliacdo Monetdria
ndo apresentaram nenhum indice relevante, sendo que o indice incluido no modelo pertence
ao grupo dos indicadores de Avaliacdo de A¢des, que, segundo Matarazzo (2003) corresponde
a avaliacdo econdmica, que possibilita verificar o lucro do acionista. Esse resultado corrobora
com a afirmac¢do de Cardoso e Martins (2004) quando afirmam que a Hip6tese de Mercados
Eficientes € utilizada em pesquisas empiricas com o objetivo de identificar e medir o impacto
no preco dos ativos financeiros, nesse estudo, especificamente as agdes, visto que auxilia na
explicacdo dos efeitos das informagdes relevantes sobre os precos dos titulos. Da mesma
forma, esse resultado vem contribuir com a sugestdo de Watts e Zimmermann (apud
CARDOSO; MARTINS, 2004, p. 80) de realizacdo de pesquisas empiricas para verificar os
lucros evidenciados pela contabilidade estdo associados com o preco das acdes e suas
alteracdes. Em relacdo ao estudo realizado por Lev e Amir (1996 apud BEZERRA; LOPES,
2004), que concluiram que os procedimentos contdbeis em vigor ndo sdo capazes de
demonstrar o que ocorre com empresas de celular ou com as mesmas caracteristicas, uma vez
que ha o crescimento de valor de mercado destas empresas acompanhado por prejuizos e
diminui¢des do patrimdnio liquido, essa pesquisa demonstra, na amostra analisada, um
resultado contrério, visto que entre as empresas analisadas estdo incluidas 29 empresas dessa
natureza.

Na andlise realizada para examinar se a participagdo em algum nivel de governanga
corporativa demonstra os intangiveis de uma empresa, a Hjs foi aceita. Dos trés niveis
apresentados, dois deles permitem que o grau de intangibilidade seja verificado por meio das
informacdes contdbeis, sendo eles: N1 e Novo Mercado, o que corresponde a 67% das

varidveis analisadas. Porém, € importante salientar que o N1 apresentou uma correlagdo
negativa em relacdo ao GI, enquanto o NM apresentou uma correlagio positiva.

Para verificar se o tempo entre o encerramento do exercicio e a publicacdo das
Demonstra¢des Contdbeis demonstram os ativos intangiveis de uma empresa, foi testada a
hipétese Hy. Essa hipotese foi rejeitada, visto que essa varidvel ndo demonstra os ativos
intangiveis de uma empresa. Cardoso e Martins (2004) afirmam que s informacdes contdbeis
que sdo divulgadas possuem a caracteristica de poder ou ndo alterar as expectativas do
mercado em relacdo ao valor de uma empresa. Bezerra e Lopes (2004, p. 135) afirmam ser
importante a verificacdo como o mercado reage as informagdes apresentadas nos
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demonstrativos contdbeis. Nesse sentido, essa pesquisa contribui no sentido de demonstrar
que os resultados apresentados demonstram que o tempo de divulgacdo das Demonstracdes
Contdbeis ndo interfere no grau de intangibilidade das empresas que compdem a amostra
analisada.

A andlise que verificou se o setor econdmico ao qual a empresa estd inserida
demonstra os ativos intangiveis de uma empresa, foi realizada mediante o teste da hipdtese
Hs.. Essa hipdtese foi aceita, visto que essa varidvel demonstra os ativos intangiveis de uma
empresa. Dos nove setores analisados, cinco deles permitem que o grau de intangibilidade
seja verificado por meio das informagdes contdbeis, sendo eles: Consumo ndo Ciclico,
Consumo Ciclico, Constru¢cdo e Transportes, Materiais Basicos, Tecnologia da Informagao, o
que corresponde a 56% das varidveis analisadas. Os resultados apresentados em relagcdo a esse
objetivo especifico corroboram com os resultados da pesquisa realizada por Sveiby (1995)
que constatou que os ativos intangiveis sao um fenomeno amplo, atingindo diversos setores
da economia. O estudo constatou que as empresas do setor de tecnologia, apesar de
apresentarem alto grau de intangibilidade, outros setores também se destacaram nesse aspecto.

Conforme verificado nos resultados das andlises realizadas por objetivos especificos e,
conseqiientemente do teste das hipdteses Hy, Hy, Hs, Hs € Hs que desdobram a Hipdtese Geral,
€ possivel concluir que as informacdes contdbeis permitem que 0S usudrios externos-
acionistas, com base nas informagdes disponibilizadas por meio da Contabilidade Financeira
possam verificar o grau de intangibilidade das empresas componentes da amostra dessa
pesquisa.

Quanto ao objetivo geral, conclui-se que as informagdes contdbeis sdo capazes de
permitir a verificagcdo do grau de intangibilidade das empresas de capital aberto listadas no
indice IBrX — Indice Brasil, aceitando-se assim, a hipétese geral. Essa aceitagdo justifica-se
por meio do coeficiente de significincia das varidveis incluidas no modelo, por meio da
andlise de regressao multipla (RPL, END, IPL, IRNC, NM, LPA, CNC, CC, CT, MB, TI,
N1), que corresponde a 0,000, o que indica que o nivel de confianga é de 95%.

Por fim, em resposta ao objetivo geral dessa pesquisa, os resultados apresentados
permitem algumas conclusdes gerais a respeito da explicagdo do grau de intangibilidade das
empresas S/A de capital aberto constantes do indice IBrX — Indice Brasil por meio das
informagdes contédbeis disponibilizadas pela Contabilidade Financeira no Brasil. Conclui-se,
portanto que, o conjunto desses resultados sugere um modelo com informagdes contdbeis
baseado nos coeficientes das varidveis incluidas no modelo por meio da andlise de regressao,
que possibilita aos usudrios externos-acionistas determinar o grau de intangibilidade de uma
empresa através da seguinte equacgdo: GI = -2,784 + 0,074 x RPL + 0,018 x END - 0,035 x
IPL + 0,075 x IRNC + 0,854 x NM -0,250 x LPA + 2,845 x CNC + 2,212 x CC + 2,483 x CT
+ 1,299 x MB + 4,395 x TI - 0,773 x N1

O modelo proposto, por meio de seu coeficiente de determinagdo indica que 75,9% do
Grau de Intangibilidade das empresas analisadas € explicado pelas varidveis independentes
demonstradas no modelo apresentado, sendo seu erro padrao da estimativa de 1,8. O modelo,
mediante as 12 varidveis que o compde, garante, em relacdo ao grau de significancia, um
nivel de confianca de 95%.

Portanto, essa pesquisa € capaz de revelar que as empresas constantes da carteira do
indice IBrX Brasil nos anos de 2004, 2005 e 2006 sdao capazes de demonstrar o grau de
intangibilidade por meio de suas informacdes contabeis. Contudo, dada a amostra intencional
e ndo probabilistica, os resultados e conclusdes obtidos nessa pesquisa estdo limitados ao
conjunto de empresas analisadas.
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Apesar de verificar a importancia da identificagdo, mensuracio e avaliagao dos ativos
intangiveis e seus possiveis reflexos nas demonstragdes contdbeis, este estudo ndo teve como
objetivo analisar ou criticar a regulamentacdo contdbil em vigor nem investigar quais
poderiam ser os tratamentos contdbeis mais adequados para seu registro na contabilidade.

A esse respeito, recomenda-se que pesquisas sejam realizadas de modo a verificar
quais tratamentos contdbeis podem ser melhorados em relacdo a mensuracdo e evidenciagcdao
dos ativos intangiveis nas demonstragdes contdbeis. Também recomenda-se que esse trabalho
seja realizado com a utilizacdo de outros métodos de mensuragdo de ativos intangiveis, outros
periodos de tempo e com aplicacdo em outra amostra.

Recomenda-se também, a realiza¢do dessa pesquisa utilizando-se de outras varidveis,
tais como: tamanho das empresas, risco, despesas com pesquisa e desenvolvimento, despesas
com treinamentos, despesas com propaganda, quantidade de patentes concedidas,
desenvolvimento de softwares, varidvel de impacto da divulgacdo das informacdes contdbeis,
para verificar se existem variagdo nos pre¢os ou no volume negociado em um periodo de
tempo préximo ao anuncio (anterior e posterior), considerando, inclusive, a influéncia das
divulgacdes trimestrais, notas explicativas, proporcao entre lucro liquido e valor de mercado.
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