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RESUMO

Atualmente, existe uma preocupacao maior por parte dos estudiosos e profissionais sobre a
diferenca entre o valor contébil e o valor de mercado das entidades. O valor contébil néo
atende a necessidade de informag&o econémica sobre o valor de mercado de uma empresa.
Hodiernamente com o advento da tecnologia e 0 aumento competitivo dos mercados, o0 ativo
intangivel tornou-se primordial na valoracdo de uma organizacao ampliando a importancia da
mensuracdo a valor de mercado. A relevancia dos intangiveis no valor das empresas originou
0 problema deste estudo: Qual a influéncia dos Ativos Intangiveis no Valor de Mercado das
empresas na BM&BOVESPA? Para respondé-lo, o objetivo geral é analisar a relacdo entre 0s
Ativos Intangiveis e o Valor de Mercado das empresas pertencentes a BM&BOVESPA.
Conjuntamente com o objetivo geral foram estabelecidos trés objetivos especificos: (i)
analisar a significancia do grau de intangibilidade para o valor de mercado das empresas; (ii)
verificar a significancia dos ativos intangiveis para o valor de mercado das empresas; e (iii)
identificar os fatores determinantes das empresas listadas na BM&BOVESPA.
Metodologicamente, a pesquisa € descritiva, qualitativa e quantitativa. Utilizou o
delineamento bibliografico e documental nos demonstrativos financeiros de 121 empresas
listadas na BM&BOVESPA. A coleta de dados utilizou a técnica de anélise de contetudo. A
analise dos dados utilizou a técnica de Analise de Regressdo Multipla. A analise de resultados
foi realizada em duas amostras. A primeira com 121 empresas demonstra que o valor de
mercado é influenciado pelo Ativo Intangivel (Al), Grau de Intangibilidade (GI), Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Ativo Total (AT). A segunda amostra de 76 empresas
com elevado Grau de Intangibilidade demonstrou que o valor de mercado € influenciado
apenas pelo ROE e AT.

Palavras-chaves: Valor de mercado; Ativos intangiveis; Grau de intangibilidade



ABSTRACT

Currently, there is a greater concern on the part of scholars and professionals about a
difference between the book value and the market value of the entities. The book value does
not meet the need for information about the market value of a company. With the advent of
technology and the competitive growth of markets, intangible assets became paramount in
valuing an organization by increasing the value of a market value. The relevance of the
intangibles without value of the companies originated in this study: What is the influence of
Intangible Assets on the Market Value of companies in BM & BOVESPA? In order to
respond, the general objective is to analyze the relationship between the intangible values and
the market value of the companies belonging to BM & BOVESPA in 2015. Together with the
general objective for the specific objectives: (i) to analyze a significance of the degree of
intangibility For the market value of the companies; (ii) verify the significance of the
intangible elements for the value of the corporate market; And (iii) identify the determinants
of the companies listed on BM & BOVESPA. Methodologically, a survey is descriptive,
qualitative and quantitative. Use of the bibliographic and documentary design in the financial
statements of 121 companies listed on BM & BOVESPA. A data collection uses a technique
of content analysis. Data analysis uses a Multiple Regression analysis technique. The results
analysis was performed in two samples. The first with 121 companies shows that the market
value is influenced by Intangible Assets (Al), Intangible Assets (Gl), Return on Equity (ROE)
and Total Assets (TA). The second sample of 76 companies with high Degree of Intangibility
showed that market value is influenced only by ROE and TA.

Keywords: Market value; Intangible assets; Degree of intangibility
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1 INTRODUCAO
Nas ultimas décadas, os Ativos Intangiveis (Als) vém se configurando como
propulsores do ambiente de negdcio. Sua relevancia tem uma escala ascendente devido a

materialidade da sua participacdo no patrimonio das organizagdes.

O surgimento de novas tecnologias e servigos fez com que as empresas buscassem
se diferenciar através de formas de trabalhos mais competitivas e eficientes. No periodo da
Revolucdo Industrial, o que atribuia valor a uma empresa era o imobilizado tangivel, como
um maquinario moderno. No entanto, com a Era da Informacdo o conhecimento passou a ser
mais valorizado nas organizagOes e a ser considerado como um diferencial competitivo e,

acima de tudo um fator preponderante para a continuidade da empresa.

Desta forma, as empresas passaram a investir mais em pesquisa e
desenvolvimento, patentes, marcas, colaboradores, softwares, entre outros, visando assim
aumentar a competitividade da entidade. Logo, essas mudancas afetaram diretamente a
Contabilidade que precisou se ajustar as novas demandas para continuar fornecendo

informacdes Uteis e confiaveis para os usuarios.

No século XXI, o investimento em Ativos Intangiveis faz-se necessario, pois 0s
mesmos sdo capazes de manterem a vantagem competitiva das organizagdes, agregam valor e
reduzem os custos com o desenvolvimento de novas tecnologias, gerando uma diferenciacao
no valor econdmico das entidades. As empresas que entenderam a importancia dos intangiveis
passaram a investir de forma eficiente e obtiveram alta rentabilidade com esses ativos

incorpOreos que, apesar de ndo terem uma existéncia fisica, agregam valor a empresa.

Os Als sdo fundamentais para valorar uma empresa no mercado, pois na venda de
uma entidade a sua sinergia com 0s ativos tangiveis conseguem gerar uma expectativa de
geracdo de receita liquida futura acima da expectativa do mercado para a empresa. Conforme
Kayo (2002, p. 14) “[...] ativos intangiveis podem ser definidos como um conjunto
estruturado de conhecimentos, praticas e atitudes da empresa que, interagindo com seus ativos

tangiveis, contribui para a formagao do valor das empresas”.

Os ativos intangiveis sdo Unicos e essa singularidade permite diferenciar uma
empresa de outra e gerar mais valia que consequentemente acarreta na obtencao de vantagem

competitiva para uma organizagio (PEREZ; FAMA, 2006).
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Nesse contexto, esta pesquisa tem como problema analisar: Qual a influéncia dos
Ativos Intangiveis no Valor de Mercado das empresas na BM&BOVESPA? Para responder o
problema apresenta-se o objetivo geral: analisar a relacdo entre os Ativos Intangiveis e o
Valor de Mercado nas empresas pertencentes a BM&BOVESPA, em 2015. Também foram
propostos objetivos especificos: (i) analisar a significancia do grau de intangibilidade para o
valor de mercado das empresas; (ii) verificar a significancia dos ativos intangiveis para o
valor de mercado das empresas; e (iii) identificar os fatores determinantes do Valor de
Mercado das empresas listadas na BM&BOVESPA, em 2015.

A importéncia desta pesquisa justifica-se pela relevancia dos ativos intangiveis
para a avaliagdo econémica e contabil das entidades e principalmente como um diferencial
competitivo, pois com o cendrio tecnologico, competitivo e globalizado os ativos intangiveis
sobressaem-se na gestdo dos negocios, fazendo com que ocorra uma maior geracdo de

riquezas no momento da venda da entidade.

Em relagdo a metodologia, o presente trabalho apresenta uma abordagem dedutiva
guanto ao método cientifico. Quanto aos métodos de procedimentos, a pesquisa €
monografica e estatistica. A pesquisa apresenta um carater descritivo, quanto ao objetivo, é

qualitativa e quantitativa e quanto ao delineamento a pesquisa é bibliogréafica e documental.

A pesquisa esta estruturada em cinco capitulos. O primeiro é a introducdo que
apresenta o problema, os objetivos e a justificativa do estudo. No segundo, faz-se o referencial
tedrico e a abordagem legal sobre os ativos intangiveis, tratando o conceito, a classificacdo, o
reconhecimento e a mensuracdo dos Als, abordando como o0s ativos intangiveis
conjuntamente com outras variaveis podem influenciar o Valor de Mercado das organizacdes,
além de abordar os estudos anteriores e as hipdteses. O terceiro capitulo é dedicado a
metodologia, onde se encontram descritos 0s métodos e 0s procedimentos adotados na
pesquisa e a definicdo da amostra em estudo. O quarto capitulo trata sobre a analise e a

interpretacdo dos resultados, e o quinto capitulo, apresenta-se as consideracdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O poder competitivo das empresas nos dias atuais tem se concentrado cada vez
mais em seus bens incorporeos gerando um diferencial competitivo entre as entidades e
aumentando o valor econémico da empresa. Uma evidéncia disso € o crescimento do valor de
mercado sobre o valor contdbil (LEV, 2001). O Valor de Mercado incorpora todos os
intangiveis que ndo sdo registrados na Contabilidade Tradicional, mas que geram valor para a

entidade.

Segundo Edvinsson e Malone (1998, p. 22), “[...] os ativos intangiveis surgiram
em resposta a um crescente reconhecimento de que fatores extracontabeis podem ter uma
importante participagcdo no valor real de uma empresa”. Constataram em seu estudo que as
empresas possuiam valor no mercado superior ao registrado na sua Contabilidade Tradicional.
Além da diferenca ocasionada pela falta de reconhecimento das perdas inflacionérias
registradas a custo de aquisicdo, que geravam um &gio no momento da venda de uma
empresa. As marcas, 0 capital intelectual e as patentes sdo ativos considerados intangiveis,

que geram um valor em excesso para o0 patrimodnio das empresas.

No decorrer dos anos 0s ativos intangiveis das entidades foram crescendo na
medida em que os mercados financeiros internacionais convergiam e as entidades passaram a
valorizar seu capital intelectual. As organizages passaram a enxergar que diversos fatores
influenciavam no Valor de Mercado das empresas, ainda que ndo pudessem ser

contabilizados.

Segundo Santos et al. (2006, p. 1) “[...] o crescimento, a sofisticacdo e a
integracdo dos mercados financeiros internacionais, além da fonte de riqueza proporcionada
pela inteligéncia humana e os recursos intelectuais séo fatores responséveis pelo crescimento
dos ativos intangiveis”. Portanto, os intangiveis das empresas podem estar no seu ambiente
interno e externo, e nem sempre estdo sob o controle da entidade e esta ndo tem posse e/ou
propriedade, elementos essenciais para o reconhecimento dos ativos. S&o fatores como esses

que geram a diferenca entre o Valor de Mercado (VM) e o Valor Contabil (VC).

Coelho e Lins (2010, p. 73) destacam que “[...] as ondas de incorporaces, fusdes
internacionais, velocidade e a extensdo da mudanca tecnoldgica foram as molas propulsoras
para o surgimento de muitos intangiveis, aléem da solidificacdo dos existentes”. Apesar da
evolucgéo no seculo XXI na identificacdo e mensuragéo dos intangiveis, ainda existem, alguns

relevantes, que ndo sao identificaveis e mensuraveis no patriménio. Trata-se de um valor que
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é percebido na mensuracdo pelo valor de mercado das acGes, onde parcela dos ativos ndo
identificados € mensurada no momento da venda da entidade onde o comprador, de forma,
objetiva, paga o valor considerado justo entre as partes e contempla os intangiveis da empresa

na visdo do vendedor e do comprador.

Sob o enfoque histérico, Schmidt e Santos (2009) relatam que em 1571 ja
existiam registros sobre a avaliacdo do Goodwill. Nessa época, 0 Goodwill era vinculado a
terra e gradativamente foi mudando o foco e passou a ser relacionado com o comércio e a

atividade industrial, a fidelidade dos clientes, entre outros.

O fato é que os ativos intangiveis tornaram-se um fator preponderante para a
mensuracdo do patrimonio das entidades. No século XXI as organizacBes registram e
evidenciam os ativos intangiveis identificaveis que sdo fundamentais para a continuidade e a

valoracdo de mercado das entidades.
2.1 Ativos Intangiveis: o conceito do imaterial

Legalmente, o grupo de Ativo Intangivel foi criado de acordo com o art.178, da
Lei n° 11.638, de 28 de dezembro de 2007, que alterou a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, Lei das Sociedades por A¢bes, no processo de convergéncia com as Normas Contabeis
Internacionais de Contabilidade (NIC’s). As vantagens da convergéncia foram: possibilitar a
reducdo dos custos através da reducdo de tempo nas analises das demonstracdes financeiras,
reducdo dos riscos em investimentos em empresas estrangeiras, pois agora a tomada de
decisdo dos gestores ficou mais fidedigna e por fim a reducdo das taxas de riscos para o
acesso das empresas brasileiras a capitais externos (HOSS; ROJO; GRAPEJIA, 2010).

Conforme art. 179, inciso VI, da Lei n® 11.638/07, que trata sobre o Ativo
Imobilizado, Intangivel e Diferido, define o grupo do Ativo Intangivel como os direitos que
tenham por objeto bens incorpoéreos destinados a manutencéo da companhia ou exercidos com

essa finalidade, incluindo o fundo de comércio adquirido.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999, p. 388), o termo intangivel a partir da
origem, do Latim Tangere, ou, do Grego, Tango significa tocar. Portanto, os intangiveis séo

ativos que ndo possuem existéncia fisica.

Corroborando, ludicibus (2009, p. 203) conceitua os intangiveis como “[...] ativos
de capital que ndo tém existéncia fisica, cujo valor € limitado pelos direitos e beneficios que,

antecipadamente, sua posse confere ao proprietario”.
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O ativo intangivel é um dos elementos mais complexos da Ciéncia Contébil
porque ndo pode ser tocado, pela falta de existéncia fisica, por possuirem valor econdmico de
dificil valoracdo e mensuracdo. Portanto, para ser reconhecido é preciso corresponder as
caracteristicas de ativo (FAMA, 2006).

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 285) trazem as caracteristicas que a Financial
Accouting Standards Board (FASB) considera essenciais em um ativo que séo:

a) incorpora um beneficio futuro provavel que envolve a capacidade,
isoladamente ou em combinacdo com outros ativos, de contribuir direta ou
indiretamente a geracdo de entradas liquidas de caixa futuras;

b) uma dada entidade pode conseguir beneficio e controlar o acesso de outras
entidades a esse beneficio;e

c) a transacdo ou o evento originando o direito da entidade ao beneficio, ou seu
controle sobre 0 mesmo, ja tera ocorrido.

Para o Hendriksen e Van Breda (1999), basta que uma dessas caracteristicas esteja
ausente para que o ativo ndo possa ser reconhecido. E essencial destacar a capacidade de
beneficio futuro como caracteristica principal do ativo, pois 0 mesmo é a esséncia de um
ativo, desta forma referencia-se ao potencial desses bens contribuirem direta ou indiretamente

para o fluxo de caixa da entidade.

Corroborando, segundo Marion e ludicibus (2010), o intangivel para ser
reconhecido contabilmente tem que proporcionar beneficios econdmicos futuros através das
atividades da organizacdo que € responsavel pelo seu controle. Esses beneficios, muitas vezes,

séo visualizados no incremento que ocorre nas receitas de vendas ou na reducdo de custos.

Para Marion (1989, p. 299), os bens intangiveis sdo os que “[...] ndo tem
substancia fisica e que por serem abstratos, ndo podem ser tocados, mas podem ser
comprovados, por agregar um valor ao patrimonio da entidade”. Para que haja a comprovacgéo

do intangivel é preciso que o mesmo seja identificavel.

Sa (2000, p. 39) afirma que “[...] o patrimonio imaterial das empresas ¢ resultado
do aumento de funcBes do proprio capital material e dos agentes que sobre 0 mesmo atuam
para dinamizad-lo e aumentar-lhe a capacidade de utilidade ou eficacia”. O diferencial
propiciado pelos intangiveis € que gera o excesso de valor da entidade em comparagdo com 0s

outros, do mesmo setor e porte.

O patriménio imaterial além de propiciar um maior valor econémico para a
entidade, 0 mesmo aumenta a fungédo de riqueza dos bens tangiveis, que consegue dinamizar e

aumentar a capacidade de utilidade desse bem através das relagbes com os agentes tangiveis
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que atuam dentro da organizagéo. E dificil dissociar os bens materiais dos imateriais, logo a
combinacdo dos dois consegue definir o valor efetivo da empresa, pois um capital intangivel
bem aplicado consegue fazer um ativo tangivel render muito mais (SA, 2000). Trata-se de um

processo sinérgico entre recursos materiais e imateriais.

Segundo Kayo (2002, p. 14), ativos intangiveis podem ser definidos como “[...]
um conjunto estruturado de conhecimentos, praticas e atitudes da empresa que, interagindo

com seus ativos tangiveis, contribui para a formacao do valor das empresas”.

Com base nos conceitos apresentados, 0s ativos intangiveis sdo geralmente de
natureza nao monetaria, sem substancia fisica e posse/propriedade e/ou controle da entidade,
identificaveis, com o objetivo de gerar beneficios econémicos futuros e agregar valor ao

patrimonio da organizacao.

2.2 Caracteristicas do ativo intangivel: da Teoria da Contabilidade as Normas

Internacionais de Contabilidade

Antes de caracterizar especificamente um ativo intangivel é necesséario verificar as
caracteristicas essenciais de um ativo em geral, Hendriksen e VVan Breda (1999) e ludicibus
(2009) sdo unanimes ao afirmar que as caracteristicas fundamentais para identificar um ativo
sdo: a capacidade em gerar beneficios futuros, posse/propriedade e/ou controle do ativo, ter

exclusividade nos direitos especificos e ter originado em uma transacao ou evento passado.

Segundo o Comité de Pronunciamento Contébil, CPC 4 (R1) (2010), no seu item
8, ativo intangivel é um ativo ndo monetéario, identificavel, sem substancia fisica, ou seja,
identificavel porque o mesmo pode ser separado da entidade e vendido, transferido, alugado e
resultar em direitos contratuais. De acordo com o CPC 4 (R1) (2010), apenas os intangiveis
identificaveis podem ser reconhecidos na Contabilidade.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 389) afirmam “[...] que algumas pessoas
argumentam gue os ativos intangiveis apresentam caracteristicas que os distinguem dos ativos
tangiveis, essas caracteristicas seriam a inexisténcia de usos alternativos, falta de

separabilidade e a maior incerteza quanto a recuperagao’.

A inexisténcia de usos alternativos refere-se aos ganhos e beneficios gerados pelo
processo de desenvolvimento, criagdo de produtos, superioridade de marketing, ndo serem
transferidos para outros componentes da empresa como, por exemplo, a valoragdo gerada pelo

desenvolvimento de um produto da empresa ndo geraria um ganho a outros produtos
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produzidos pela entidade, porém em contraponto a esta afirmacdo Hendriksen e Van Breda
(1999) afirmam que, existem exce¢des importantes, que desta forma, uma empresa que possui
uma marca forte pode aplicar seus intangiveis a uso alternativo gerando beneficios a outros
produtos da organizacdo, como exemplo, pode ser citado o Mickey Mouse que além de faturar
com o desenho e animacdo vende milhares de produtos: cadernos, mochilas, camisetas e entre
outros. Em relacdo a separabilidade afirma-se que € a impossibilidade de separar o intangivel
da empresa de seus ativos fisicos, porém existem argumentos contrarios que enfatizam a
existéncia de intangiveis separaveis, por exemplo, os direitos autorais, as marcas e as patentes
que podem ser compradas e vendidas separadamente. Quanto a maior incerteza dos beneficios
futuros a serem recebidos, ndo é justificativa para ndo reconhecimento, pois os beneficios
futuros também sdo incertos para os tangiveis (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

A singularidade é uma das principais caracteristicas estratégicas dos ativos
intangiveis, as mesmas os tornam Unicos, além de dificultar a aquisicdo, desenvolvimento e
copia, proporcionando aos bens intangiveis uma posi¢do de destaque (REILLY; SCHWEIHS,
1998). A exclusividade dos intangiveis dificulta a sua mensuracdo por nao existir elementos
semelhantes no mercado, impondo uma avaliacdo e mensuracdo individualizada e

especializada.

Em algumas situacdes, o ativo intangivel podera estar agregado com um ativo
tangivel, que por caracteristica apresenta substancia fisica. O CPC 4 (R1) (2010), item 4,
ressalta que para saber como tratar um ativo quando o0 mesmo apresenta elementos tangiveis e
intangiveis, deve-se levar em consideracdo qual elemento é mais significativo naquele bem,
assim reconhece o bem como ativo intangivel ou ativo imobilizado, dependendo do grau de

significancia do elemento principal.

O CPC 4 (R1) (2010), itens 11, 12, 13 e 17, define como caracteristicas dos ativos
intangiveis a identificacdo, o controle e a capacidade de gerar beneficios econdmicos futuros.

Essas caracteristicas aplicam-se a qualquer ativo:

a) identificacédo: for separavel, ou seja, pode ser separado da entidade e vendido,
transferido, licenciado, alugado ou trocado e resultar de direitos contratuais
ou direitos legais;

b) controle: entidade controla quando pode obter beneficios econdmicos futuros
gerados pelo ativo e restringir o acesso de terceiros a esses beneficios ; e

c) gerador de beneficios econdmico futuros: inclui receita da venda de produtos
e servicos, reducgdo de custos e outros beneficios.
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O CPC 4 (R1) (2010), que discorre sobre o atributo controle, ressalta, no item 13,
que € de suma importancia que a entidade controle seus ativos intangiveis, pois normalmente
0 controle desses ativos advém de direitos legais que respaldam ou protegem a organizacao
em um tribunal. A entidade tem o controle de seus ativos, quando a mesma detém o poder de
obter beneficios econdmicos futuros gerados pelo recurso subjacente e de restringir 0 acesso
de terceiros a esses beneficios.

Conforme os itens 14 e 16, do CPC 4 (R1) (2010), a imposicdo legal ndo € a Gnica

forma para o controle, assim:

Os recursos obtidos através do conhecimento de mercado sdo controlados por
limitacdo de um acordo comercial, se permitida, ou o dever legal dos empregados de
manter, a confidencialidade. Os recursos obtidos através de uma carteira de clientes
ou participagdo de mercado. A capacidade de realizar opera¢fes com esses clientes
fornece evidéncias de que a entidade é capaz de controlar os eventuais beneficios
econdmicos futuros gerados pelas relagdes com clientes. Uma vez que de tais
operacOes também fornecem evidéncias que esse relacionamento com clientes é
separavel, ele pode ser definido como ativo intangivel.
O controle significa que, a entidade tem a posse e 0s respectivos beneficios
futuros desse ativo, ou seja, pode acompanhar e controlar o mesmo, restringindo o uso para o
acesso de terceiros aos beneficios gerados, ou até mesmo operar 0 andamento das atividades

sem interrupcoes externas.

Segundo o CPC 4 (R1) (2010), item 11, a definicdo de ativo intangivel requer que
0 mesmo seja identificavel para diferencia-lo do agio derivado da expectativa de rentabilidade
futura, pois o agio derivado desta expectativa que é reconhecido nas combinacdes de negdcios
representa beneficios econémicos futuros gerados por outros ativos adquiridos, que por vez
podem advir da sinergia entre os ativos identificaveis ou advir de ativos que individualmente,

ndo se qualificam para reconhecimento individualizado nas demonstracfes contabeis.

O CPC 4 (R1) (2010), item 12, ressalta que um ativo satisfaz o critério de
identificacdo como intangivel quando:

a) for separavel, ou seja, puder ser separado da entidade e vendido, transferido,
licenciado, alugado ou trocado, individualmente ou junto com um contrato,
ativo ou passivo relacionado, independente da intencdo de uso da entidade; e

b) resultar de direitos contratuais ou outros direitos legais, independentemente de
tais direitos serem transferiveis ou separaveis da entidade ou de outros direitos e
obrigacdes.
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A capacidade que um ativo possui em contribuir diretamente ou indiretamente
para a formacédo do fluxo de caixa de uma empresa corresponde a sua principal caracteristica a

geracdo de beneficios futuros, independente de o ativo ser fisico ou intangivel.
2.3 Classificacdo de ativos intangiveis: enfoques tedricos e normativos

A caracterizacdo do Ativo Intangivel mostra um fundamento econémico adverso
do antigo modelo fiscalista/legal praticado na Contabilidade no Brasil e uma sinergia entre o

modelo tedrico e as Normas Internacionais de Contabilidades (NIC’S).

Identificar os ativos intangiveis das entidades se faz necessario, pois conforme Sa
(2000, p. 4) classifica:

Existem empresas que valem mais pela forga de seus intangiveis que mesmo pela
dos elementos corpéreos, como sdo muitos do ramo de informatica e outras de altas
especializagdes cientificas e de prestagdo de servigos, onde ndo se pode desprezar na
avaliag8o, como riqueza efetiva, 0 que possuem de imateriais.

Os ativos intangiveis apresentam diversidade de classificagdo nos aspectos
tedricos e normativos e depende da analise de cada autor, desta forma existe uma classificacdo
mais tradicional e outra mais abrangente. O Quadro 1 mostra as classificacGes abordadas na
doutrina contabil e no CPC 04 (R1) (2010), no aspecto normativo, com enfoque tradicional.

Quadro 1 - Classificacdo comparativa dos ativos intangiveis, enfoques tedricos e normativos
Tedrico Normativo

ludicibus (2009)

7O TLEE & T Almeida (2010) | CPC 04

Breda (1999)

Marcas e nomes de Marcas e Patentes Concessdes Software

produtos

Goodwill Goodwill Listas de Clientes | Patente e Franquias

Direitos de operacdo Certos investimentos de longo prazo | Copyrights Direitos autorais

Custo de desenvolvimento de

Licencas Software Licencas
software
Patentes e Franquias Franquias Patentes Lista de Clientes
Direitos Autorais Direitos de autor Licencas Marcas
Despesas Diferidas Certos ativos diferidos de longo prazo Participagdo no
mercado
Direitos de

Matrizes de Gravacao Gastos de organizacéo

comercializacdo
Fonte: Adaptado ludicibus (2009); Hendriksen e Van Breda (1999); Almeida (2010); CPC 4 (2010).

Na analise mais abrangente de classificacdo de ativos intangiveis Edvinsson e
Malone (1998) mencionam o conceito de Capital Intelectual, classificado em: capital humano
e capital estrutural. O primeiro se refere a toda capacidade, conhecimento, habilidade e

experiéncias individuais dos empregados, enquanto o segundo compreende a infraestrutura da
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entidade. Além desses dois grupos os mesmos ainda trazem quatro subdivisdes que se
classificam em: ativos humanos, ativos de mercado, ativos de infraestrutura e ativos de

propriedade intelectual.

Pode-se entender por ativos humanos tudo aquilo que € inato do individuo e que
pode vir a tornar-se um diferencial competitivo para a entidade, que estd agregado a expertise,
criatividade e habilidades para resolver problemas. Os ativos de mercado referem-se a
capacidade da empresa em se expor no mercado e lidar com seus stakeholders, ou seja, a
projecdo que a empresa adquire no mercado atraves dos seus ativos intangiveis. Os ativos de
infraestrutura englobam tudo que corresponde ao capital da informacdo e os ativos de
propriedade intelectual referem-se aos processos de inovacao da organizagdo com o intuito de
alavancar o seu desenvolvimento tecnolégico que por consequéncia gera uma alavancagem

financeira e econdmica.

Na visdao normativa, o CPC 4 (R1) (2010) aponta para a importancia da
identificacdo do intangivel para que 0 mesmo possa ser reconhecido. Existem intangiveis ndo
identificaveis como o Goodwill que é reconhecido na Teoria da Contabilidade, mas que no

aspecto normativo nédo € aceito seu reconhecimento como intangivel.

As marcas, as patentes, as franquias e as licencas sdo consideradas ativos
intangiveis tradicionais, pois sdo ativos identificaveis que possuem beneficios futuros

provaveis e que normalmente decorreram de um desembolso de caixa.
2.3.1 Marcas

Desde a antiguidade ja existiam formas de se diferenciar as mercadorias. As mais
comuns eram os sinetes, selos, siglas e simbolos, muitas vezes, utilizados para assinalar
animais, armas e utensilios. Antes mesmo das marcas assumirem seu significado atual era de
costume indicar a proveniéncia dos produtos agricolas através da mesma. Com a finalidade de
evitar as falsificacGes os ourives na Inglaterra e na Franca foram forgados a usarem marcas
individuais com a finalidade de coibir essas falsificacbes que estavam em desacordo com as

especificacOes técnicas, além de garantir o monopolio de seus produtos (PINHO, 1996).

Segundo Pinho (1996, p. 12) “Na idade média, as corporacBes de oficio e de
mercadorias adotaram 0 uso de marcas como procedimento para o controle da qualidade e
quantidade da produgdo”. Estas finalidades ainda sdo utilizadas até hoje em produtos similares

da indUstria como os carros e eletrodomésticos de linha branca.
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A marca de uma empresa é capaz de proporcionar varias vantagens competitivas e
beneficios relevantes para a entidade, pois essa marca gera uma identificacdo imediata na
mente dos consumidores, na ampliacdo das vendas e no reconhecimento da organizacéo, pois
um dos principais fatores que levam os clientes a comprarem um produto é a identificacdo que
possuem com a marca e o faz diferencié-la de outras através do status, credibilidade, respeito

técnico e confianca.

De acordo com Santos e Schmidt (2009, p. 20), marcas sao:

Ativos que representam direitos especificos conferidos a alguém, de modo geral por
um prazo determinado e renovavel periodicamente, surgem em decorréncia dos
valores gastos com propaganda e incluem, além do nome comercial, simbolos,
desenho e logotipos que sdo usados pela companhia isoladamente ou em conjunto
com um produto particular.

A marca vai além do nome comercial da empresa que todos os consumidores
conhecem. Os simbolos, desenhos e logotipos que representam a entidade no mercado
integram a marca. Além da marca de uma entidade podem-se aglutinar as marcas dos

produtos da entidade.

A Lei n° 9.279, de 14 de maio de 1996, denominada Lei da Propriedade

Industrial, no art.123, conceitua marca:

E todo sinal distintivo (palavras, figura, simbolos) visualmente perceptivel, que
identifica e distingue produtos e servigos de outros iguais ou semelhantes, de origens
diversas, como certifica a conformidade dos mesmos com determinadas normas ou
especificagdes técnicas.

Esse elemento é fundamental para diferenciar uma empresa de seus concorrentes,
pois se cria um sinal distintivo para o mercado, singularizando produtos e servicos das
organizagOes. Para isso se faz necessario registrar a marca como forma de evitar cépias. O
pedido de registro deve ser feito junto ao Instituto Nacional de Propriedade Industrial (INPI),
que examinara o pedido de acordo com a Lei n°® 9.279/96.

O registro pelo INPI garante o uso exclusivo da marca pelo proprietario/entidade
em todo o territorio nacional de acordo com o ramo de atividade econémica em que atue,

desta forma fica garantida a prote¢do de um dos intangiveis mais valiosos.

Cavalcante e Tobias (2004, p. 4) afirmam que “[...] muitas empresas se
surpreenderiam se avaliassem suas marcas. Em nao poucos casos descobririam que o valor de

suas marcas supera o valor de seus ativos tangiveis”.
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As marcas geram um ganho econdmico, financeiro e na imagem da entidade, pois
as mesmas tém um caréter de diferenciacdo diante do nicho consumidor que acaba comprando

mais ou menos dependendo da identificagdo com essa marca ou produto.

A Lei n° 9.279/96, art. 123, incisos I, 11 e Ill, classificam a marca conforme a
natureza: marca de produto ou servigo, de certificacdo e coletiva. A primeira é aquela usada
para distinguir produtos ou servicos de outros idénticos, semelhantes ou afins, a segunda é
utilizada para atestar a conformidade de um produto ou servico com determinadas normas e
especificacbes técnicas e a ultima é aquela usada para identificar produtos ou servicos

provindos de membros de uma determinada entidade.

Conforme a Lei n° 9.279/96, art 123, a marca registrada garante ao seu titular o
uso exclusivo em territério nacional por dez anos no ramo de sua atividade econémica, 0
registro pode ser prorrogado por sucessivos dez anos. O art. 125, da mesma lei, afirma que
marcas de alto renome serdo asseguradas protecdo especial, em todos os ramos de atividade,
assim como as marcas notoriamente conhecida que goza de protecdo especial,

independentemente de estar previamente depositada ou registrada no Brasil.

Conforme o manual de marcas do INPI (2016), quanto a forma de apresentacdo a

marca pode ser dividida em:

a) nominativa: é aquela formada por palavras, neologismo e combinages de letras
e nimeros;

b) figurativa: constituida por desenhos, imagem, ideograma, forma fantasiosa ou
figurativa de letra ou algarismo, e palavras compostas por letras de alfabetos
como hebraico e arabe;

c) mista: combina imagem e palavras; e

d) tridimensional: pode ser considerada marca tridimensional a forma de um
produto, quando é capaz de distingui-lo de outros produtos semelhantes.

Em relacdo a apresentacdo nominativa um exemplo seria a Coca Cola, quanto a
figurativa pode ser citada a Rede Globo e Banco do Brasil, j4 em relagdo a mista tem-se a

Nestlé e por fim a toblerone é um exemplo de apresentacao tridimensional.

No decorrer do tempo as fungdes das marcas foram se modificando para melhor
atender as demandas solicitadas em cada época. Atualmente, as marcas deixaram de exercer
apenas o papel de identificar e diferenciar mercadorias e servicos em relagdo aos seus
concorrentes para desempenhar papéis mais variados e complexos que podem ser visto no
Quadro 2.
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Quadro 2 - Fungbes das marcas

Funcéo Explicacéo

Concorrencial As marcas que assinalam produtos concorrem diretamente entre si.
Identificadora Ao assinalar um produto ou servi¢o, as marcas os identificam individualmente
Individualizadora | O produto marcado e identificado torna-se um bem individualizado e Unico
Revelacdo A marca revela um produto novo para 0 mercado

Diferenciagdo O produto torna-se diferenciado diante dos seus concorrentes através da marca.
Publicitaria A publicidade divulga e promove a marca com o objetivo de torna-la conhecida

Fonte: Pinho (1996, p. 15).

Atualmente, é notavel o aumento de concessdes de registro de marcas concedidas
pelo INPI, em decorréncia do avanco das tecnologias e do aumento do desenvolvimento de

novos produtos. O registro € a protecdo das marcas.

A Tabela 1 mostra a variacdo de registros concedidos pelo Instituto Nacional de
Propriedade Industrial (INPI) no periodo de 2013 a 2014, desta forma, € possivel observar que
empresas de outros paises tém seus direitos de marcas protegidos no Brasil. E possivel
perceber que paises europeus como Portugal (252%), Espanha (212%) e Italia (198%)
obtiveram uma crescente variacdo em relacdo as concessdes de registros fornecidas pelo INPI
no Brasil, assim como o Brasil (121%) que em termos guantitativos conseguiu obter um

crescimento consideravel na protecdo de suas marcas.

Tabela 1-Numero de concessdes de registro de marcas no Brasil, INPI, 2013-2014

Posicao Pais 2014 2013 Variagao
1 Brasil 61.236 27.714 121%
2 Estados Unidos 6.845 2.537 170%
3 Alemanha 2.709 933 190%
4 Franca 1.909 729 162%
5 Suica 1.846 836 121%
6 Japdo 1.325 467 184%
7 Reino Unido 1.097 417 163%
8 Italia 1.095 368 198%
9 Espanha 742 238 212%
10 Holanda 713 308 131%
11 China 684 337 103%
12 Replblica da Coréia (Sul) 447 158 183%
13 Portugal 345 98 252%
14 Argentina 344 182 89%

Fonte: adaptado INPI (2015).

A Tabela 2 mostra as marcas mais valiosas do mundo em 2015. E perceptivel que

as empresas de tecnologia destacam-se nas primeiras colocacfes do ranking. A Apple lidera o
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ranking com quase o dobro do valor da segunda colocada, que representa uma diferenca de

87%, comprovando o dominio do setor no mercado.

Tabela 2- Marcas mais valiosas do mundo 2016

Posicéo Marca MJ?(!\?(S@SBD
1 Apple 154,1
2 Google 82,5
3 Microsoft 75,2
4 Coca-Cola 58,5
5 Facebook 52,6
6 Toyota 42,1
7 IBM 41,4
8 Disney 39,5
9 McDonald's 39,1
10 General Eletrics 36,7

Fonte: Forbes (2016).
A protecdo das marcas na atualidade € essencial para a continuidade de qualquer

entidade, pois a mesma garante vantagem competitiva, gerando riqueza e criando valor para
0s produtos da empresa através do reconhecimento que a mesma consegue ter diante o seu

mercado consumidor.
2.3.2 Patentes

A Patente é um intangivel de suma importancia para uma entidade, pois é capaz
de gerar beneficios futuros. A partir do seu registro no Instituto Nacional de Propriedade
Industrial (INPI1) um certificado é expedido, concedendo uma propriedade temporaria para
determinada invencdo, modelo de utilidade ou desenho industrial que através da carta-patente

fica garantida a exclusividade de exploracéo do objeto da invengéo.

Desde os primordios, os seres humanos tém inventado, descoberto e adaptado
coisas para sua sobrevivéncia e melhoria de qualidade de vida. A primeira lei de patentes que
se tem conhecimento no mundo foi aprovada pelo Senado de Veneza, em 19 de margo de
1474, visando proteger os artesdos da ilha de Murano que eram especialistas na producédo
artistica de vidros (CANALLI; SILVA, 2010).

Conforme o inciso VI, do art.179, da Lei n° 11.638/07, a patente € um direito de

propriedade intelectual que deveréa ser reconhecida e registrada no ativo intangivel.
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No Brasil, durante o periodo Colonial, Portugal imp6s inUmeras restri¢coes
referentes ao desenvolvimento de qualquer industria ou lavoura de produtos e géneros que
fosse produzido na Col6nia. Essas restricdes culminaram com um Alvara da rainha D.Maria I,
de 1785, que proibia drasticamente as fabricas industriais e manufatureiras na Col6nia
(ABAPI, 2014). Tratando-se de uma exigéncia da Inglaterra para manter a hegemonia no

controle da industria.

Com a vinda da corte portuguesa para o Brasil, as restricdes em relagdo ao
desenvolvimento das cria¢fes para a industria foi revogado de imediato, desta forma algumas
medidas foram tomadas em relagdo as patentes e o desenvolvimento da industria, tais como:
isencdo de direitos de importacdo de matérias-primas, isencdo de direitos a exportacdo de
produtos manufaturados e a concessdo de privilégios aos inventores e introdutores de novas

maquinas, que teriam o direito de explorar a invencdo por 14 anos (ABAPI, 2014).

A primeira lei de patente no Brasil foi uma lei, de 28 de agosto de 1830, que trata
da regulamentacdo das patentes e ndo tinha nimero, mas concedia privilégio a quem
descobrisse, inventasse ou melhorasse uma industria util. O art. 1 desta lei assegurava ao
descobridor o uso exclusivo da sua descoberta, ou invencdo, enquanto o art. 2 determina que 0
direito do descobridor ou inventor fosse firmado por uma patente, concedida gratuitamente,
pagando apenas o selo. De acordo com o artigo 5°, da referida lei, as patentes seriam
concedidas, segundo a qualidade da descoberta ou invencao, por espaco de cinco até vinte
anos, um prazo mais estendido do que o normatizado pela lei, s6 poderia ocorrer se concedido

por outra lei.

Atualmente, a Lei n° 9.279, de 14 de maio de 1996, art. 2 determina que a
protecdo dos direitos relativos a propriedade industrial é concedida através da concessao de

patentes de invencdo e de modelo de utilidade e concessao de registro de desenho industrial;

A invencdo tera o direito a patente quando atender aos requisitos de novidade,
atividade inventiva e aplicagdo industrial que resulte em melhoria funcional no seu uso ou
fabricagdo. Conforme a Tabela 3, baseado na Lei n°® 9.279/96, art. 40, o prazo de validade de
uma patente varia conforme a natureza ou modalidade da protecdo, quando a criacdo
enquadra-se na categoria de privilégio de invencdo o prazo de vigéncia € de 20 anos, quando
faz parte da categoria de modelo de utilidade o prazo de vigéncia passa a ser de 15 anos
contados da data do dep6sito. E vélido ressaltar que nenhuma patente tera prazo de vigéncia

inferior a 10 anos para patente de invencdo e 7 anos para patente de modelo de utilidade.
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Tabela 3 - Prazos das patentes, INPI, Brasil

Tipo Descricéo Prazo (anos)
Patente de Produtos ou processos que atendam aos requisitos de atividade inventiva, 20
invencao novidade e aplicagdo industrial.
Objeto de uso pratico, ou parte deste, suscetivel de aplicagdo industrial,
Modelo de f . - | ; X
utilidade que apresente nova forma ou 'dlsposu;ao, envolvendo ato |nve_:nt|v~o, 15
que resulte em melhoria funcional no seu uso ou em sua fabricacéo.

Fonte: Adaptado Lei n°® 9.279/96.

Quanto aos direitos referentes a patente, o art. 6, da Lei n°® 9.279/96 relata que a
patente podera ser requerida em nome préprio, pelos herdeiros ou sucessores do autor, pelo
cessionario ou por aquele a quem a lei ou o contrato de trabalho ou de prestacao de servigcos

determinarem que pertenca a titularidade.

Para ludicibus (2009, p. 208), “Esse ativo representa direito especifico conferido a
alguém, normalmente durante determinado periodo. Amortizados, quando de duragdo
limitada, durante a vida conferida pelo direito, contrato, ou permissao governamental”.
E importante ressaltar que, a patente ao fim do periodo de concesséo, torna-se de
dominio publico, desta forma, poderd ser utilizado por qualquer pessoa sem nenhuma
restricdo, ou seja, depois do tempo de concessdo que € fornecido ao criador para que 0 mesmo
recupere 0s gastos, todos poderdo utilizar a patente.
Quanto ao custo de aquisi¢cdo reconhecido na Contabilidade das entidades,
ludicibus et al. (2010, p. 269) considera a patente como “[...] uma categoria que apresenta
pequeno valor, comparativamente com as demais, pois envolve 0s gastos com registro de
marcas, nomes e invengfes proprias, além do desembolso a terceiros”. No entanto é
necessario ressaltar que até chegar a uma patente as entidades possuem gastos e despesas com
pesquisas e desenvolvimento da mesma que foram reconhecidos como despesas.
Como pode ser observada na Tabela 4, a China lidera no nimero de patentes
registradas, seguida pelo Japdo e EUA, com isso pode-se perceber que as grandes economias
do mundo lideram os registros de patentes. O Brasil € muito incipiente na producdo de
patentes retratando o resultado do seu baixo investimento em educacdo e pesquisa aliado a
morosidade de concessdo de patentes pelo INPI, deixando o pais para trds em relacdo aos
primeiros lugares do ranking.
Tabela 4 - Nimero de patentes mundial, 2015
Colocacdo | Pais Pedido de Patente
1 China 535.313

Japéo 287.013

2
3 EUA 268.782
4 Coréia do Sul 148.136
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5 Alemanha 46.620
6 Russia 28.701
7 Gré- Bretanha 15.370
8 Franca 14.540
9 india 9.553
10 Italia 8.439
11 Coréia do Norte | 8.354
12 Brasil 4.804

Fonte: Banco Mundial (2015).

Finalmente € necessario ressaltar que marcas e patentes ndo devem ser
reconhecidas quando a empresa detentora do direito ndo incorreu em gastos para sua
exploracio (IUDICIBUS et al., 2010).

2.3.3 Franquias e licengas

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999, p. 397) “[...] Franquia propriamente dita
¢ um direito comprado que permite ao franqueado o uso dos produtos e das marcas do

franqueador”.

De acordo com o art. 2°, da Lei n° 8.955, de 15 de dezembro de 1994, franquia
empresarial é o sistema pelo qual um franqueador cede ao franqueado o direito de uso de
marca ou patente e o direito de distribuir produtos ou servicos mediante remuneracao direta

ou indireta.

A franquia € um modelo de negécio pronto onde o franqueador dar o direito de
uma pessoa ter acesso a um modelo de negocio desenvolvido e testado como também a

utilizar sua marca, patente e distribuir seus produtos

Os pagamentos antecipados pelo franqueado para obter o direito a utilizacdo da
marca, patente e venda do mesmo devem ser registrados como ativo, porém valores
periddicos relacionados ao contrato de Franquias devem ser registrados como despesa
(SANTOS; SCHMIDIT, 2010).

O CPC 4 (R1) (2010), item 66, considera a licenga como um custo de ativo
intangivel gerado internamente, capaz de preparar esse ativo para que funcione de acordo com

a pretensdo da administracdo e podem ser contratadas por tempo definido ou perpétuo.
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2.4 Reconhecimento dos intangiveis: Teoria e CPC

O ativo intangivel identificavel, em relacdo ao seu reconhecimento, segue as

regras validas para os ativos em geral.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999, p. 388), os ativos intangiveis devem ser

reconhecidos sempre que preencherem os seguintes requisitos:

a) o0 item corresponda a definicdo de ativo;
b) seja relevante;

c) seja mensuravel; e

d) seu valor seja preciso.

Para o item corresponder a definicdo de ativo € necessario que 0 mesmo seja
controlado pela entidade como resultado de eventos passados, tenha fator de exclusdo e a
capacidade de gerar beneficios econémicos futuros e para o item ser relevante é necessario
que tenha a capacidade de fazer a diferenca na tomada de decisdo (HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 1999).

Para o preenchimento do requisito de mensurabilidade se faz necessaria a
existéncia de um atributo relevante de mensuracao suficientemente confiavel, como os custos
incorridos para adquirir um intangivel. Em relac&o a ser um valor preciso a informagéo deve
ser representativamente verdadeira, verificavel e neutra, atendendo as caracteristicas citadas
no CPC 00 (R1) (2011) como: relevancia, materialidade, representacdo fidedigna,

comparabilidade, tempestividade e compreensibilidade.

O reconhecimento de um item como ativo intangivel, conforme o CPC 4 (R1)
(2010), item 18, decorre do atendimento de duas exigéncias uma é a definicdo de ativo
intangivel e a outra os critérios de reconhecimento. O CPC 4 (R1) (2010), no item 21, afirma
gue um ativo s6 pode ser reconhecido quando é provavel que beneficios econémicos futuros

fluam para a entidade e seu custo ou valor possa ser determinado em bases confiaveis.

O CPC 4 (R1) (2010), item 24, determina que o Ativo Intangivel deve ser

reconhecido inicialmente ao custo, que inclui:

a) seu preco de compra, acrescido de impostos de importagdo e impostos ndo
recuperaveis sobre a compra, ap6s deduzidos os descontos comerciais €
abatimentos; e

b) qualquer custo diretamente atribuivel a preparagdo do ativo para a finalidade
proposta.
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Qualquer custo que colabore para que o ativo fique em condic¢des operacionais séo
considerados custos diretamente atribuiveis e devem ser reconhecidos no valor contabil do
ativo intangivel, por exemplo, custo de beneficios aos empregados, custos com testes e

honorarios profissionais.

Conforme o CPC 4, nos itens 25 e 26, para 0 reconhecimento em aquisicao

separada, sem combinacdo de negocios, é necessario que:

a) 0 prego pago reflita sua expectativa sobre a probabilidade dos beneficios
econdmicos futuros esperados, incorporados no ativo, serem gerados a seu
favor; e

b) o0 custo intangivel tenha que ser mensurado com seguranca, esse custo inclui
0 preco de compra acrescido de imposto de importacdo e impostos néo
recuperaveis sobre a compra e qualquer custo necessario para deixar o ativo
em condicdes de uso.

Na aquisicdo de um intangivel em combinacdo de negdcios, o custo do mesmo
devera ser a valor justo na data da aquisi¢do, porém para o reconhecimento separadamente

desse ativo é necessario que possa ser mensurado com suficiente confiabilidade.

Em relagdo aos intangiveis criado internamente, o CPC 4 (R1) (2010), item 50,
relata a dificuldade de avaliar se um ativo intangivel gerado internamente se qualifica para o
reconhecimento, devido as dificuldades para identificar e determinar com confiabilidade o
custo do ativo. Enquanto isso no item 52, o CPC 4 informa que para o intangivel gerado
internamente atende aos critérios de reconhecimento, a entidade deve classificar a geragdo do
ativo em fase de pesquisa e fase de desenvolvimento. Na fase de pesquisa nenhum ativo
podera ser reconhecido, enquanto na fase de desenvolvimento o ativo intangivel pode ser
reconhecido desde que a entidade possa demonstrar dentre outros a viabilidade técnica para
concluir o ativo intangivel de forma que ele seja disponibilizado para uso ou venda, a
capacidade para usar ou vender o ativo intangivel e a capacidade de mensurar com

confiabilidade os gastos atribuiveis ao ativo intangivel durante seu desenvolvimento.

Em resumo, o reconhecimento dos ativos intangiveis identificaveis deve atender a
critérios pre-determinados para que possam ser reconhecidos pela Contabilidade e inseridos
no subgrupo Ativo Intangivel, no Balango Patrimonial das empresas. Se ndo atenderem a
esses critérios, o bem incorporeo deixa de ser reconhecido como ativo e passa a ser
considerado uma despesa. E importante ressalta que as entidades criam intangiveis e outros
sdo adquiridos de terceiros e os mesmos devem ser reconhecidos pelo seu valor de compra
mais os tributos inerentes a transacdo, como também o0s custos necessarios para colocar esse

intangivel em uso.
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2.5 Avaliacao e mensuracdo dos intangiveis: imaterialidade a custo historico

Conforme Hendriksen e Van Breda (1999, p. 304) “[..] na contabilidade,
mensuracdo € o processo de atribuicdo de valores monetarios significativos a objetos ou
eventos associados a uma empresa”. O processo de mensuracdo surge com a finalidade de
designar montantes quantitativos aos ativos e passivos da empresa, buscando o maior grau de
exatiddo possivel (ALMEIDA; HAJJ, 1997).

O processo de mensuracdo comeca com a avaliacdo, que € a identificacdo de um
atributo que é préoprio de um bem e em seguida aplica-se um método de mensuracdo com a

finalidade de incorpora-lo a estrutura do Balango Patrimonial, que é a mensurag&o.

O CPC 00 (R1) (2011), item 4.54, define mensuragdo COMO UM Processo que
determina os valores pelos quais os elementos devem ser reconhecidos e apresentados nas
demonstracdes contabeis e para esse processo de mensuracdo € necessario escolher alguma

base especifica de mensuracéo.

Segundo Hoss, Rojo e Grapeggia (2010, p. 56), “[...] para mensurar Ativos

Intangiveis, € necessario identificar a agregagao de valor e possiveis vantagens competitivas”.

A mensuracdo de um intangivel é bem complexa, principalmente porque é
necessario identificar e separar esse ativo para efeito de registro, além do que, para auferir um
valor a esses bens incorporeos é necessario envolver diversas ferramentas de analise com o

objetivo de garantir a veracidade do valor final nos demonstrativos (PEREZ; FAMA, 2006)

O art. 7, da Resolucdo do CFC n° 750, de 29 de dezembro de 1993, determina que
a Contabilidade através do Principio do Registro pelo Valor Original, deve registrar
inicialmente seus componentes pelos valores originais das transacdes, expresso em moeda
nacional, pelo método do custo histdrico. Todavia, esses valores podem sofrer variagdes como
aludi o item Il do mesmo artigo supracitado, sdo variacdes do custo historico: custo corrente,
valor realizavel, valor presente, valor justo e atualizagdo monetaria (custo historico corrigido

e custo corrente corrigido).

O CPC 4 (R1) (2010), item 74, determina que apds o reconhecimento inicial do
intangivel, 0 mesmo deve ser apresentado com base no custo de aquisicdo, método custo

historico e sua respectivas contas redutoras de amortizagdo e perda acumulada.

O CPC 4 (R1) (2010), item 75, orienta que:
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Quando permitido legalmente o bem incorpdreo pode ser mensurado em base no seu
valor reavaliado,que é correspondente ao seu valor justo a data da reavaliacdo,esse
valor justo deve ser mensurado em relagdo a um mercado ativo.A reavaliacdo deve
ser realizada regularmente para que, na data do balanco, o valor contabil do ativo
ndo apresente divergéncias relevantes em relacéo ao valor justo.

Para se realizara mensuragdo de um ativo € necessario que antes seja identificado
0 atributo que se pretende mensurar. Para tanto, os tedricos apresentam varios métodos de

mensuracdo dos ativos conforme Quadro 3.

Quadro 3 - Métodos de mensuracao de ativos

Hendriksen e Van Breda (1999) ludicibus (2009)
PEL G VElbrEs e Valores de Saida Vellres it Valores de Saida
Temporal Entrada Entrada
Pregos correntes de
Passados Custos histéricos Pre%c;Z gaed\égnda Custo histérico venda ou valores
realizaveis liquidos
Custos de Preco corrente de Custo histdrico Valores de
Correntes -~ - Lo
Reposicao venda corrigido liquidacéo
Valor realizavel Equivalentes
Futuros Custos esperados Custo corrente .
esperado correntes de caixa
Custo corrente Fluxo de caixa
Corrigido descontado

Fonte: Hendriksen e Van Breda (1999) e ludicibus (2009).

Os valores de entrada representam o volume de dinheiro pago quando um ativo ou
Seus servigos ingressam em uma entidade por meio de uma troca ou conversdo, esses valores
tém como base as trocas passadas, correntes e futuras esperadas, ja os valores de saidas
representam o montante de caixa, ou valor recebido de algum instrumento de pagamento,
guando um ativo deixa a empresa por meio de alguma troca ou conversdao (HENDRIKSEN;
VAN BREDA, 1999).

Segundo Tinoco (1992, p. 8) os valores de entrada "[...] representam os valores
obtidos no mercado de uma entidade, ou entdo, refletem o custo ou sacrificio para se obter 0s

ativos utilizados pela empresa em suas operagdes".

Fernandes et al. (1998) sugere que os valores de entrada, economicamente, ndo
correspondem ao valor real do patrimonio, pois ndo leva em consideracdo a dinamicidade da

economia.

ludicibus (2009) defende que os valores de entrada sdo mais adequados do que 0s

valores de saida como base para mensuracdo de um ativo, pois em suma sdo mais objetivos e
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ndo permitem o reconhecimento de receitas antes que as mesmas sejam realizadas. No
entanto, bases de mensuracdo em valores de entrada ndo representam a realidade do
patrimdnio no mercado, pois ndo considera os efeitos inflacionarios (setorial e monetario) e

valores de saida.

Levando em consideragdo os Principios Contabeis, 0s registros com base em
valores de entrada sdo valorizados devido a objetividade da verificagcdo das informacdes e €é
compativel com o Principio da Continuidade, porém os mesmos ndo permitem a comparagdo

de valores em épocas distintas, devido os efeitos inflacionarios.

Em resumo, O CPC 4 (R1) (2010) afirma que o ativo intangivel ser4 mensurado
quantitativamente ao seu valor de custo, esse valor de custo incorpora todos 0s custos

necessarios para gue o ativo entre em operacao na entidade.
2.6 A relacéo entre valor de mercado, goodwill/badwill, o &gio e o fundo de comércio

Para Kayo et al. (2006) e Stewart (1998) os ativos intangiveis sdo importantes
fatores de diferenciacdo nas entidades, esses intangiveis juntamente com os ativos tangiveis

da organizacdo geram o seu Valor de Mercado.

O Goodwill é a diferenca entre o Valor de Mercado e o Valor Contabil da empresa
sem os efeitos inflacionarios, logo 0 VM determina o valor de Goodwill da entidade.

O excesso de valor das entidades tem diversos enfoques, primeiramente o Valor
de Mercado que € um enfoque econdmico e financeiro que leva em consideracdo as oscilacGes
da empresa na bolsa de valores. O Goodwill e Badwill ttm um enfoque na teoria da
contabilidade e através deles é possivel verificar a diferenca entre o Valor de Mercado e o
Valor Contabil da empresa sem os efeitos inflacionarios, logo 0 VM determina o valor de
Goodwill da entidade ou de Badwill este ocorre quando o VM é menor que o VC da empresa.

O fundo de comeércio e o agio tém um enfoque normativo, ambos se confundem,
mas sdo diferentes, o primeiro compfe toda a estrutura empresarial (bens materiais e
imateriais), o segundo € a diferenca entre valor pago e 0 montante liquido do valor justo dos

ativos.
2.6.1 Valor de Mercado

O valor de mercado é influenciado por valores tangiveis, porém existem valores

intangiveis que influenciam de forma consistente e positiva o0 valor de mercado de uma
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entidade. A partir disso é percebido pelo mercado tanto na visdo de comprador como na visao
de vendedor que o valor registrado na Contabilidade difere da percepcdo de mercado.
Normalmente essa diferenca de Valor de Mercado e Valor Contabil esta associada com a
capacidade da empresa em gerar caixa que dificilmente é captado pelos demonstrativos
financeiros (PEREZ; FAMA, 2006).

A avaliagdo de uma empresa normalmente se inicia pelas Demonstragdes
Contabeis devido a influéncia dos Principios Contabeis e a legislacdo vigente. Mensurar uma
empresa levando em consideracdo apenas seus registros contabeis nao reflete o valor

econdmico de um empreendimento (MARTINS, 2001).

Apesar da possibilidade de ajustes nas Demonstracdes Contébeis para que o valor
econémico das entidades se aproxime o mais proximo da realidade existem alguns aspectos

que dificultam este uso.

Segundo Martins (2001, p. 265) os aspectos que causam dificuldades das

demonstragdes sdo:

a) os relatérios contdbeis geralmente se baseiam em custos histéricos afastados dos
valores correntes;

b) alguns itens, principalmente as contas a receber, estdo por seu valor futuro,
quando o adequado seria o valor presente;

¢) o conservadorismo tende a subestimar os valores dos ativos; e

d) existem vérias operagdes relevantes que normalmente ndo sdo registradas, tais
como: arrendamento mercantil e Goodwill.

E necessario evidenciar que os valores das entidades negociadas na bolsa de
valores procuram traduzir as expectativas dos investidores. O Valor de Mercado ¢é
conceituado e mensurado como o pre¢o da acdo multiplicado pelo nimero de agdes presentes
para negociacdo (CAIXE; KRAUTER, 2013). O Valor de Mercado equacionado abaixo é a
variavel dependente do modelo econométrico do estudo.

VM = Preco da agdo x n° de agdes em negociagdo (1)

Uma empresa pode apresentar diversos valores em seu negocio: 0 primeiro seria o
Valor Contabil que é representado pelo Patrimdnio Liquido que consta no Balango
Patrimonial da entidade, o segundo seria o Valor de Mercado que oscila diariamente
dependendo das variagdes das a¢Oes da empresa e é considerado um valor objetivo, por fim
existe o valor justo que € um valor subjetivo que pretende avaliar a empresa com base nas
perspectivas de geracéo de caixa futura. Assim, o valor justo pode estar acima ou abaixo tanto

do valor de mercado quanto do patriménio liquido.
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Dentro da analise do Valor de Mercado (VM) duas situacdes podem ocorrer: a
primeira seria quando o VM ¢é maior que o Valor Contabil (VC) que supde que o mercado
valoriza a entidade mais do que estd reconhecido nos seus relatérios contabeis, ou seja, 0
mercado reconhece algo que ndo estd sendo captado pela Contabilidade Tradicional. Na
segunda situacdo o VM é menor que VC, assim o mercado valoriza determinada empresa por
menos do que esta reconhecido da Contabilidade, nesta situacdo o mercado ndo reconhece

total ou parcialmente valores registrados nos relatorios contabeis.

No mercado de capitais em relacdo ao Valor de Mercado é utilizado o indice
Market to Book que é um indicador para medir as oportunidades de crescimento das empresas,
sendo mensurado através da razdo entre o valor de mercado e o patriménio liquido,
mensurado a custo historico. A analise do indicador apresenta duas conclusdes. A primeira é
guando o indice € maior que 1, significa que a entidade possui um valor econémico (valor de
mercado) maior do que estd registrado na Contabilidade Tradicional (valor contébil). A
segunda situacdo € quando o indicador calculado apresenta valor abaixo de 1 porque o Valor
de Mercado (VM) é menor que o Valor Contabil (VC), ou seja, 0 mercado ndo reconhece 0s

valores expressos nas demonstracdes contabeis (GILIO, 2010).

Segundo Berk et al. (2010, p. 63), o0 Market to Book ¢ “[...] um indice financeiro
utilizado para avaliar uma empresa. O indice Market to Book das empresas bem sucedidas
superam 1, enquanto os das menos sucedidas ficam abaixo de 1”. Assim este indice fornece

um feedback aos gestores de como suas decisdes estdo sendo vistas pelo mercado.

Indice Market to Book = (Valor de mercado)/(Valor Contabil do PL) (2)

Por meio do indice Market to Book pode-se identificar de forma relativa o quanto
0 mercado percebe as expectativas de retorno da empresa em relacdo ao patrimonio
demonstrado pela contabilidade, evidenciando a intensidade da avaliacdo do mercado em

relacdo aquela demonstrada no patriménio liquido da entidade (BEAVER; RYAN, 1993).

Conforme Gilio (2010), A diferenca entre VM e VC ocorre principalmente em

decorréncia de trés elementos:

a) investimentos em marcas, pois grande parte é contabilizada como despesa,

b) investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), contabilizados como
ativo ou como despesa; e

c) investimento em capital humano.
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Em resumo os elementos ndo capturados pela contabilidade, somados ao
Goodwill, geram valor para a empresa e s&o muito valorizados pelo mercado. A diferenca
entre VM e VC tem aumentado devido a falta de reconhecimento de ativos intangiveis nédo
identificaveis pela Contabilidade tradicional além da dificuldade de mensuracdo dos ativos
intangiveis que agregam valor a empresa e gera essa diferenca (GILIO, 2010). Alguns autores
como: Cella (2016), Kreuzberg, Rigo e Klann (2013), Lima et al. (2014) utilizam o termo

Grau de Intangibilidade para representar o Market to Book.
2.6.2 Goodwill / Badwill

O Goodwill é considerado um dos mais importantes ativos intangiveis, pois
frequentemente é considerado o ativo mais complexo devido a auséncia de muitas
caracteristicas associadas aos ativos, tais como a identificabilidade e a separabilidade
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Coelho e Lins (2010) afirmam que o termo Goodwill inicialmente foi utilizado
pelos tribunais de justica do século XVI, primeiramente estavam vinculadas as decisfes de
disputa de terra na Inglaterra, com o passar dos anos o seu conceito original foi mudando
gradativamente e ndo ficou restrito apenas as situacées de solo.

O termo Goodwill “[...] ja constava em documentos do século XVI e a primeira
referéncia aparece precisamente, em 1571, no testamento de um senhor inglés que assim
escreveu: Eu dou a John Stephens todos os meus bens e o Goodwill da minha pedreira”
(Tiernay, 1971, p. 121 apud Barros, 2012, p. 57).

A expressdo foi sendo inserida paulatinamente no ambiente empresarial a partir
do momento em que a venda de negdcios entre as partes estavam gerando um valor diferente
do que estava registrado nas demonstracfes contabeis, valor esse que se diferenciava pela
insercdo de elementos, alguns ja reconhecidos como intangiveis, mas pelo custo historico que
se avaliavam importante para a venda de um negocio, por exemplo, localizagdo fisica,
fidelidade dos clientes, simbolos e marcas entre outros (COELHO; LINS, 2010). Tais
elementos integram outros conceitos como fundo de comércio e capital intelectual.

O Goodwill é considerado um conjunto de atributos intangiveis de dificil
mensuracdo, mas é de suma importancia para o sucesso de muitas organizagGes, pois 0
mesmo vai desde uma localizacdo favoravel, uma boa imagem diante dos consumidores até
um capital humano eficaz (GLAUTIER; UNDERDOWN, 2001).
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Para ludicibus (2009, p. 234) o Goodwill ¢ “[...] aquele algo a mais pago sobre o
valor de mercado do patriménio liquido das entidades adquiridas a refletir uma expectativa
(subjetiva) de lucros futuros em excesso de seus custos de oportunidade”. O conceito/
definicdo de Goodwill nunca foi elaborado, 0 que se apresenta é sempre a mensuragdo, pois 0
mesmo é ndo identificavel, logo existe uma grande divergéncia em relacdo a definicdo de
Goodwill que muitas vezes é confundido com &gio e fundo de comércio.

Esse algo a mais pode ser adquirido em decorréncia de diversos fatores como:
fidelizacdo de clientes, localizacdo geogréafica, propaganda eficiente, treinamento eficiente de
trabalhadores, reputacdo, credibilidade, tecnologia de ponta e boas relagdes com os
empregados (COELHO; LINS, 2010). Como esses elementos ndo s&o identificados e
mensurados individualmente, e sé funcionam com a estrutura dos ativos tangiveis, costuma-se
dizer que o Goodwill € sinérgico.

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), o Goodwill é um intangivel de grande
relevancia para a empresa, pois apesar de sua dificil mensuragdo devido a sua subjetividade, o
mesmo pode valorizar as empresas acima das expectativas do setor. E valido ressaltar que
esse bem incorporeo é um exemplo de intangivel que ndo possui usos alternativos, ndo é
separavel e cujos beneficios sdo incertos, ou seja, € um intangivel ndo identificavel, sem
conceito e sem reconhecimento na Contabilidade Tradicional.

O Goodwill é mensurado quando a entidade é vendida, mas Martins fez uma
classificacdo do Goodwil a partir dos seus elementos com base nos estudos de Paton. Quanto
a classificacdo o Goodwill pode ser:

Quadro 4 - Classificacdo do Goodwill
Tipo Definicao

Decorrente de servicos colaterais como equipe cortés de vendedores,
Goodwill Comercial | entregas convenientes, facilidade de crédito, dependéncias apropriadas
para servi¢o de manutengdo;

Decorrente de altos salarios, baixo turnover de empregados,
oportunidades internas satisfatérias para acesso as posicOes
hierarquicas superiores, servico médico, sistema de seguranca
adequado.

Goodwill Industrial

o | Derivado da atitude de investidores e de fontes de financiamento e de
Goodwill Financeiro | crédito em fungéo de a empresa possuir sélida situacéo para cumprir
suas obrigagdes e manter sua imagem.

Goodwill Politico Decorrente de boas relagdes com o Governo.
Fonte: Adaptado Paton (1952) apud Martins (2001).
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Segundo ludicibus (2009, p. 226), o Goodwill é um dos assuntos que apresenta
maior complexidade na Contabilidade e pode ser analisado sob trés perspectivas de

mensuragao:

a) excesso de preco pago na compra de um negécio sobre o valor de mercado de
seus ativos liquidos (Goodwill adquirido);

b) nas consolidagdes, o excesso de valor pago pela investidora por sua participacdo
nos ativos da subsidiaria (Goodwill na consolidagdo das demonstracGes
financeiras); e

c) valor atual dos lucros futuros esperados, descontados por seus custos de
oportunidade (Goodwill subjetivo).

Os itens a e b sdo registrados na Contabilidade quando a empresa €
vendida/comprada e quando o0s investimentos em coligadas/controladas apresentam
agio/desagio, enquanto, o item c origina-se de expectativas subjetivas sobre a rentabilidade
futura do empreendimento acima do seu custo de oportunidade e ndo é reconhecido, na

Contabilidade tradicional, tratando-se do Goodwill subjetivo.

O Goodwill para ser reconhecido pela Contabilidade Tradicional, segundo Scott
(2009, p. 249) “[...] necessita obrigatoriamente ter sido adquirido, ter sido efetivamente pago
em uma transagdo com terceiros”. Este Goodwill é denominado por ludicibus como Goodwill
objetivo. E, a sua importancia vai além da sinergia dos ativos da empresa vendida, pois o
comprador ao elaborar o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) considerou também a sinergia
com seus ativos tangiveis e intangiveis. Portanto o Goodwill subjetivo contempla o0s
intangiveis da empresa vendida e o Goodwill objetivo a sinergia com os ativos do comprador.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 392) destacam trés enfoques para avaliacédo de

um Goodwill:

a) por meio da avaliacdo de atitudes favoraveis em relacdo a empresa;

b) por meio do valor presente da diferenca positiva entre lucros futuros
esperados e o retorno considerado normal sobre o investimento total, ndo
incluindo o Goodwill; e

c) por meio de uma conta geral de avaliacdo — a diferenca entre o valor da
empresa em sua totalidade e as avaliagdes de seus ativos liquidos tangiveis e
intangiveis individuais.

O primeiro enfoque considera que o Goodwill resulta de relagbes negociais
vantajosas, boas relagdes com os funcionarios e atitudes favoraveis dos clientes. A localizagdo
vantajosa, nome e reputacdo da marca geram essas atitudes favoraveis. Enquanto, o segundo
defende que o Goodwill representa o valor presente de lucros futuros esperados acima daquele
que poderia ser considerado normal. Por fim, a terceira abordagem pressupde que a entidade

teria uma conta de fechamento no ativo com contrapartida no Patrimonio Liquido, desta
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forma, qualquer valor que persista sem ser alocado é registrado como Goodwill, logo quanto
mais ativos identificados, menor serd o residuo de Goodwill, assim o Goodwill sera

substituido por ativos tangiveis e intangiveis identificados.

No aspecto normativo no Brasil, o CPC 4 (2010), item 51, afirma que é dificil
avaliar se um ativo intangivel gerado internamente se qualifica para o reconhecimento, devido

as dificuldades para:

a) identificar se, e quando, existe um ativo identificAvel que gerara beneficios
econdmicos futuros esperados;

b) determinar com confiabilidade o custo do ativo. Em alguns casos nao é possivel
separar o custo incorrido com a geragdo interna de ativo intangivel do custo da
manutencdo ou melhoria do agio derivado da expectativa de rentabilidade futura
(Goodwill) gerado internamente ou com operagdes regulares do dia a dia da
entidade.

Pode-se concluir que, um Goodwill subjetivo gerado internamente ndo é
reconhecido como um ativo porque ndo é um intangivel identificavel controlado pela
entidade, que possa ser objetivamente mensurado na continuidade das operacdes da empresa e

ndo € separavel.

Conforme o CPC 4 (2010), item 49, em alguns casos o Goodwill acaba incorrendo
em gastos para gerar beneficios econémicos futuros,mas 0os mesmos ndo resultam na criacao
de ativo intangivel que se enquadre nos critérios de reconhecimento.Esses gastos costumam
ser descritos como contribuicfes para o agio derivado da expectativa de rentabilidade futura
(Goodwill) gerado internamente, o qual ndo € reconhecido como ativo porque ndo é um
recurso identificavel (ndo é separavel nem advém de direitos contratuais ou outros direitos
legais) controlado pela entidade que pode ser mensurado com confiabilidade ao custo.

O Goodwill pode ser negativo denominado Badwill, que mostra que a empresa
vale menos que seu valor patrimonial. Hendriksen e Van Breda (1999, p. 393) ressaltam que
“[...] se a empresa valesse em conjunto menos do que seus ativos separadamente, 0s
proprietarios anteriores certamente os teriam vendido separadamente e ndo em conjunto”.
Desta forma conclui-se que o valor real dos ativos identificaveis € menor do que o registrado.
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

O Badwill pode ser decorrente de erro de avaliacdo e/ou mensuragdo ou de uma
compra em mercado desorganizado que possui o0 seu valor de mercado menor que o seu valor

patrimonial registrado.
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Conforme Hendriksen e Van Breda (1999, p. 393):

O APB 17 também sugere que, quando o custo de uma empresa adquirida é inferior
a soma dos valores de mercado ou calculados dos ativos identificaveis, menos os
passivos, a diferenca deve ser tratada como reducdo dos valores dos ativos nao
circulantes. Somente se persistir uma diferenca ndo aplicavel (ap6s reduzir os ativos
ndo circulantes a zero) é que sera divulgado um Goodwill negativo. Isto é
relativamente em comum.

Pode-se concluir que, o Badwill é simplesmente o Goodwill negativo. Hendriksen
e Van Breda (1999) concluem que é o valor pago por um investimento inferior ao valor justo

dos ativos liquidos.
2.6.3 Agio / desagio

O CPC 15, item 4, conceitua &gio como a diferenca entre o valor pago ou
compromissos por pagar (ou valores a pagar, podendo ser também a aquisicdo por meio
demissdo de acOes da adquirente) e 0 montante liquido do valor justo dos ativos e passivos da
entidade e/ou negocios adquiridos. Representa um pagamento realizado entre partes
independentes vinculado a efetiva alteragdo de controle e corresponde, em sua esséncia, a uma
antecipacdo dos beneficios econdmicos futuros a serem gerados por ativos, por fatores que

ndo podem ser identificados individualmente e reconhecidos separadamente.

Em relacdo ao desagio o CPC 15, no item 4, define 0 mesmo como a diferenca
negativa entre o valor pago (ou valores a pagar) e 0 montante liquido do valor justo dos ativos e

passivos adquiridos.

O Agio, muitas vezes, é confundido com o conceito de Goodwill e Fundo de
Comércio devido ao ndo conhecimento das diferencas conceituais. Boa parte dessa confusdo
conceitual advém do Decreto-Lei n°® 1.598, de 26 de dezembro de 1977, citava que o

langamento do &gio ou deséagio devera indicar seu fundamento econémico:

a) valor de mercado de bens do ativo da coligada ou controlada superior ou
inferior ao custo registrado na sua contabilidade;

b) valor de rentabilidade da coligada ou controlada, com base em previsdo dos
resultados nos exercicios futuros;

c) fundo de comércio, intangiveis e outras razdes econdmicas.

Desta forma ao apresentar o agio o legislador incorreu em uma impropriedade
conceitual, pois acabou segregando o fundo de comeércio, intangiveis e outras razdes

econdmicas do valor da rentabilidade futura.
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A Comissdo de Valores Mobiliéarios acabou repetindo 0 mesmo erro conceitual do
Decreto-Lei n° 1.598/77, na Instru¢cdo Normativa CVM n° 1, de 18 de maio de 1978. Porém
em 29 de margo de 1996 a CVM langou a Instru¢cdo Normativa CVM n° 247 corrigindo esse
erro haja vista que a norma previa apenas dois tipos de agio e desdgio com fundamento

econbmico:

a) agio/desagio decorrente da diferenca entre o valor de mercado dos bens e
respectivo valor contabil; e

b) agio/desagio em funcdo de expectativa de resultado futuro (art. 14, 8§88 1° e 29).
A existéncia de agio por fundo de comércio, intangiveis e etc, esta diretamente
relacionada a expectativa de rentabilidade futura.

Verifica-se, entdo, que a impropriedade do conceito de &gio apresentada pelo
Decreto-Lei n° 1.598/77 acabou por acarretar algumas incorrecdes no reconhecimento do agio
no Brasil. Nao existem outras raz6es econdmicas para 0 pagamento de genuino agio que néo a
expectativa de rentabilidade futura. E, mesmo com a correcdo desse conceito por parte da
Instrucdo Normativa CVM n° 247/96, ainda ha, ndo s6 em trabalhos académicos, mas também

no mercado financeiro, utilizacdo inadequada do conceito de Goodwill.

A Lei n° 6.404/76 ndo traz nenhuma alusdo ao tratamento do agio ou sua
especificacdo, apenas prescreve no seu art. 183 que em caso de investimentos em controlada e
em outras sociedades que fagcam parte de um mesmo grupo ou estejam sob controle comum,

estes serdo avaliados pelo método da equivaléncia patrimonial.

A mensuracao dos ativos ou dos valores mobiliarios adquiridos deve ser feita pelo
custo de aquisicdo, conforme dispde o inciso I, do art. 183, e aqueles em controladas, pelo
valor do patriménio liquido (equivaléncia patrimonial) nos termos do art. 248, ambos da Lei
n® 6.404/76. Isto, contudo, ndo pode ilidir o direito a dedutibilidade do agio, que consiste no
sacrificio econdmico para a consolidacdo dos ativos, com vistas a ampliacdo das atividades da

sociedade empresaria, sob a forma de subsidiaria integral.

A soma do valor da equivaléncia patrimonial do investimento e do valor do agio
ou desagio, registrados em contas distintas, deve ter como resultado o valor do custo de

aquisicao do investimento.

Segundo o Decreto-Lei n° 1.578/77, art. 20, o custo de aquisicdo de uma
sociedade deveria dividir-se em duas subcontas: uma que contemplasse o valor do patrimdnio
liquido do investimento e outra que indicasse a diferenca entre este valor e o custo de
aquisicdo atual, o efetivo valor pago pela adquirente, que se for superior, receberd a

designacéo de "agio".
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Para Hitchner (2006) O &gio sobre ativos da entidade adquirida deve ser atribuido
as unidades de negdcio, dependendo da atribuicdo de outros ativos adquiridos e passivos
assumidos com base em critérios de emprego ou de responsabilidade a que se relacionam as
operacdes de uma unidade evidenciada, que sera verificado determinando-se o valor justo da
unidade, pois o &gio deve ser demonstrado através da diferenga do valor pago e o justo. A
alocacdo do &gio de uma unidade depende dos beneficios esperados e das sinergias da
combinacdo. O agio contempla todos os valores dos ativos intangiveis ndo identificados e o
excedente que nao foi atendido pelos critérios de ativo intangivel identificado. Desta forma
considera que o agio € diferente do Goodwill, pois o0 agio representa 0 VM menos o VC,
enquanto o Goodwill ndo contempla a inflagdo. Portanto o Goodwill sera menor que o &gio.

2.6.4 Fundo de comércio

Para Schimidt e Santos (2009), o Fundo de Comercio foi tratado por muito tempo
como sindnimo de Goodwill, quando na verdade o mesmo representa bens materiais e
imateriais reunidos e organizados pela empresa para a producdo de seus beneficios

econémicos, compondo toda uma estrutura empresarial.

A Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002, Cédigo Civil, art. 1.142, traz o termo
estabelecimento empresarial como sinénimo de Fundo de Comércio, como todo complexo de
bens organizado, para exercicio de empresa por um empresario, ou por uma sociedade

empresaria.

Coelho (2011, p. 78) define o estabelecimento empresarial como “[...] uma
reunido de bens necessarios ao desenvolvimento de uma atividade econémica. Quando o
empresario retne bens de variada natureza, ele agrega a esse conjunto de bens uma
organizacdo racional que importara em aumento de valor, enquanto esses bens tiverem
reunidos”. Essa variabilidade de bens ¢ devido ao fato de existir bens corporeos e outros nao,

desta forma nédo se pode determinar qual bem prepondera mais em um Fundo de Comércio.

Visando essa intangibilidade que o Fundo de Comércio traz consigo, o direito teve
que criar mecanismos para proteger o empresario, para que 0 mesmo ndo perca esse valor
econdmico que é gerado pela organizacdo racional do seu negdcio, por exemplo, quando um
empresario sofre uma desapropriagdo do seu imovel empresarial, a indenizacdo
correspondente a receber deve compreender o valor do fundo de empresa criado por ele
(COELHO, 2011).
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De acordo com Plé4cido e Silva (2004, p. 644) “[...] o Fundo de Comércio é
constituido por elementos como o ponto, onde 0 negdcio esta estabelecido, a popularidade ou
a fama do estabelecimento, a condicdo do negdcio, a freguesia, 0 nome comercial, as marcas
de fabrica e de comércio”. Tudo que é utilizado pelo comerciante para o desenvolvimento e
realizacdo do seu negécio deve ser considerado Fundo de Comércio, logo é considerado um

intangivel que traz algum diferencial no valor econdmico da entidade.

Pode-se concluir que a fama do estabelecimento criada pelo comerciante faz com
qgue o mesmo se diferencie dos seus concorrentes, gerando uma marca e a conquista de
clientes, levando seu neg6cio a uma geracdo de valor econdmico, constituindo outro
intangivel. Visando essa valoragdo do Fundo de Comércio que a lei assegura ao utilitario do
imovel um amparo legal que assegure a renovacdo de seu contrato de locacdo para que seu
negocio nao perca um dos principios contabeis mais essenciais que € o da continuidade
(ORNELAS, 2003).

Para Ornelas (2003, p. 130), o Fundo de Comércio “[...] é tema juridico vinculado
ao estabelecimento empresarial (comercial, industrial ou agricola) e relacionado com a
protegdo dos credores”. E reforca, Ornellas (2000, p. 137), “[...] o fundo de comércio significa
0 valor de toda sociedade, incluindo o Goodwill ou aviamento”. O conceito de Ornellas
abrange todo o patrimbnio da empresa 0s intangiveis e tangiveis, pois 0s bens corporeos sao
necessarios para a formacdo de um Fundo de Comércio. O Fundo de Comércio apresenta

muitas semelhancas com o Goodwill.

O grande diferencial € que por ser um termo juridico a protecdo da entidade,
permite identificar elementos, como ponto comercial, enquanto o Goodwill s6 € visto como

um elemento econdmico sinérgico identificado quando o negdcio é vendido.



45

2.7 Capital Intelectual

A Contabilidade concentra-se nos capitais fisicos e monetarios ignorando um dos
capitais mais relevantes dos empreendimentos contemporaneos o capital intelectual. Segundo
Edvinsson e Malone (1988, p. 19), Capital Intelectual “[...] € um capital ndo financeiro que
representa a lacuna oculta entre o valor de mercado e o valor contabil. Sendo, portanto, a
soma do Capital Humano e do Capital Estrutural”. Esse conceito é alinhado com a
composicdo do Goodwill e a mensuracdo corrobora com 0 agio, pois é uma visdo financeira.
A visdo tedrica de ludicibus pressupfe um patrimdnio mensurado em moeda forte para

identificar o verdadeiro Goodwill.

Ao conceituar capital intelectual Edvinsson e Malone (1998) através de uma
linguagem metafdrica comparam uma empresa como uma arvore, entdo o que € descrito em
organogramas, relatérios anuais, demonstrativos financeiros trimestrais, entre outros
documentos constitui o tronco, os galhos e as folhas, porém a maior parte do potencial da
arvore se encontra em suas raizes, ou seja, nas partes invisiveis. Logo, o valor da empresa € a

parcela visivel e invisivel da empresa.

Para Stewart (1998), quando o mercado de acGes avalia empresas em trés, quatro
ou dez vezes mais que o valor contabil de seus ativos significa que os ativos fisicos de uma
empresa baseada no conhecimento contribuem muito menos para o valor de seu produto final
que os ativos intangiveis: os talentos de seus empregados, a eficAcia de seus sistemas

gerenciais.

Stewart (1998) classifica os ativos intangiveis em Capital Intelectual (Cl) e
denomina CI o capital humano, o capital estrutural e o capital do cliente. O capital humano é a
capacidade, conhecimento, habilidade, criatividade e experiéncias individuais dos
colaboradores. O capital estrutural é a estrutura que apoia o capital humano que inclui
imagem da empresa, sistemas informatizados e documentacgdo. Por fim o capitado do cliente

inclui é o valor dos relacionamentos das empresas com seus clientes.

De acordo com Antunes e Martins (2002, p. 3), o Capital Intelectual é “[...]
conjunto de elementos que ajuda a empresa a passar a valer mais do que vale a soma algébrica

dos seus elementos patrimoniais tradicionais”.

O Capital Intelectual é considerado parte do Goodwill, pois este é formado por
capital intelectual, pelo valor da tecnologia, da sinergia decorrente de varios ativos, nome da
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empresa, marca, dentre outros fatores que possa criar uma mais valia (ANTUNES;
MARTINS, 2002).

Segundo Martins (2001, p. 266) “[...] o capital intelectual € composto por ativos
intangiveis e poderia para fins didaticos ser subdividido em: competéncia das pessoas,

estrutura interna e externa”.

A competéncia das pessoas inclui habilidades, educagéo, experiéncias e valores do
individuo. A estrutura interna seria 0 conhecimento existente na organizagdo, que inclui
patentes, modelos e conceitos. Por fim, a estrutura externa seria o conhecimento gerado entre
empresas e 0s agentes externos, nesta estrutura incluem relagdes com clientes, fornecedores e
reputacdo da companhia (MARTINS, 2001).

Martins (2001) refere-se a estrutura do Balango Patrimonial, de forma semelhante
a Edvisson e Malone (1998) quando assemelham o Capital Intelectual a uma arvore,

mostrando 0s seus aspectos visiveis e invisiveis.

Conforme a Figura 1, Martins (2001, p. 267) mostra as contas evidenciadas nas
demonstracdes contabeis das entidades (visivel) e uma parte invisivel, que é representada pelo

Capital Intelectual.

Figura 1 - Balanco Patrimonial visivel e invisivel
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Fonte: adaptado Martins (2001, p. 267).
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O valor invisivel é a diferenca entre o Valor Contabil, que efetivamente é
registrando na Contabilidade das entidades e o Valor de Mercado da entidade. Normalmente
esse Capital Intelectual que ndo é registrado é financiado por uma espécie de retencdo de
lucros. Desta forma € perceptivel que s6 as demonstracGes contdbeis ndo tém informacdes

suficientes para mensurar uma empresa sob o enfoque econdémico (MARTINS, 2001).
2.8 Estudos Anteriores

Com a transicdo da Era Industrial para a Era do Conhecimento o Valor de
Mercado das empresas vem se distanciando do Valor Contabil que é reconhecido pelas
entidades. Diante disso, muitos pesquisadores vém buscando identificar os fatores que
influenciam o Valor de Mercado das organizagdes.

Cella et al. (2016) buscaram avaliar a associacdo entre o Nivel de Intangibilidade
dos ativos e 0 Valor de Mercado das entidades. Para a realizacdo dos testes estatisticos foram
utilizadas 100 empresas listadas na BM&BOVESPA, no periodo de 2008 a 2014. A técnica
estatistica utilizada foi a Analise de Regressdo Linear Mdltipla com dados em painéis. Para a
avaliacdo do impacto do nivel de intangibilidade no valor de mercado das empresas foi
utilizada como variavel dependente o Market to Book que é a relacdo entre o valor de
mercado e valor contabil de uma entidade e como variaveis independentes foram utilizadas o
indice de Intangibilidade dos ativos, que corresponde & raz&o do ativo intangivel sobre o ativo
total; Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) que é a razdo do Lucro Liquido e o
Patriménio Liquido; o Grau de Alavancagem (IFIN); Lucro antes dos Juros, Impostos,
Depreciacdo e Amortizacdo (EBITDA) e o Tamanho em Logaritmo Natural (Ln) do Ativo
Total. Os resultados confirmaram a associacdo do Market to Book com os niveis de
intangibilidade das empresas. A relacdo do Market to Book foi positiva e significativa com as
varidveis independentes ROE, Grau de alavancagem (IFIN) e EBITDA e em relacdo a

variavel tamanho a associagéo foi negativa.

Lima et al. (2014) analisaram a relacdo entre a variavel dependente Grau de
Intangibilidade (GI) operacionalizada através da razdo do Valor de Mercado e o Patrimonio
Liquido e as variaveis financeiras, em 264 empresas, no periodo de 2010 a 2013. As variaveis
independentes de desempenho financeiro: Endividamento Geral (EG), Lucro Liquido (LL),
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Liquidez Geral (LG), Ativo Total (AT), Retorno
sobre Ativos (ROA), Retorno sobre Investimento (ROI), Ativos Intangiveis (Al) e Receita

Liquida (RL). O resultado da pesquisa com a técnica de Analise de Regressao Linear Multipla
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foi baseado em dois modelos. O primeiro com o GI como variavel dependente e 0 Al e AT
como varidvel independente apresentou um bom ajustamento da reta, porém o modelo
aplicado néo foi aceito pelo teste de multicolinearidade, inviabilizando o modelo. No segundo
momento foi aplicado 5 modelos de Analise de Regressdo Linear com Gl como variavel
dependente e AT, EG, Al, ROE e ROA como variaveis independentes, desta forma sugeriu-se
que as varidveis AT, ROE, EG e Al sdo significativas e apresentam influéncia no Grau de

Intangibilidade das empresas pesquisadas.

Leite e Santos (2013) analisaram o impacto dos ativos intangiveis no valor de
mercado de 12 empresas listadas na BM&BOVESPA, no periodo de 2005 a 2010. O
problema da pesquisa foi respondido através de uma Andlise de Regressdo Mdltipla em
Painel, em trés modelos, coma varidvel dependente Valor de Mercado e como variaveis
independentes foram utilizadas as varidveis Ativo Total e Ativo Intangivel, sendo esta
operacionalizada em cada modelo por Market Value Added (MVA), Economic Value Added
(EVA), Return on Investiment (ROI). Os resultados obtidos determinaram que a variavel
Ativo Total foi significativa para explicar o Valor de Mercado das empresas, porém o EVA e

0 MVA nao foram significativos.

Kreuzberg, Rigo e Klann (2013) analisaram a relagdo entre indicadores de
desempenho financeiro e o grau de intangibilidade de 241 empresas listadas na
BM&BOVESPA no periodo de 2005 a 2011. A técnica estatistica adotada foi a Regresséo
Linear Simples utilizando como varidvel independente o Grau de Intangibilidade (GI) que é a
razdo do Valor de Mercado (VM) e o Patrimbénio Liquido (PL) objetivando explicar as
variaveis dependentes de desempenho econdmico Liquidez Geral (LG), Liquidez Corrente
(LC), Endividamento (END), Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido (ROE), Margem Liquida (ML) e Giro do Ativo (GA). Os resultados obtidos sugerem
que os indicadores de desempenho das empresas analisadas ndo possuem relagéo significativa
com o Grau de Intangibilidade dos ativos. No entanto, encontrou-se uma relagdo positiva e
significativa entre o Endividamento (END) e o Grau de Intangibilidade (GI) dos ativos das

empresas.

Miranda, Gallon e Nogueira (2011) estudaram a ocorréncia de influéncia positiva
entre investimentos em ativos intangiveis e o desempenho econémico de 81 empresas listadas
na BM&FBOVESPA, que possuem atividades potencialmente inovadoras segundo o indice
Brasileiro de Inovacgéo (IBI), no periodo de 2008 e 2009. A técnica aplicada foi uma Analise

de Regressdo Linear Simples com base em 5 modelos entre a variavel independente



49

Investimentos em Ativos Intangiveis (Gi), que € representada pela razdo entre o total dos
Ativos Intangiveis (Al) e o Patrimonio Liquido (PL) e as varidveis dependentes: Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE); Retorno sobre o Ativo (ROA); Retorno sobre Vendas
(ROS); Rentabilidade do Patriménio Liquido (RPL) e Grau de Intangibilidade (Gl). O
resultado da pesquisa constatou que os investimentos em ativos intangiveis influenciam
positivamente nos indicadores econémicos (ROA, ROS e GI), ndo se confirmando nas

variaveis dependentes ROE e RPL.

Ritta e Ensslin (2010) buscaram medir a relagdo entre ativos intangiveis e
variaveis financeiras. Para a realizagdo desse estudo descritivo, foi feita uma pesquisa em 47
empresas ndo-financeiras pertencentes ao indice Ibovespa. A coleta dos dados foi nas
demonstragdes financeiras padronizadas, disponiveis no site da BM&FBOVESPA no periodo
de 2007 e 2008. Foi realizada a correlacdo de Pearson entre Investimentos em Ativos
Intangiveis (Gi) e o Indice de Intangibilidade (GI) e estimar a Regressdo Linear Simples com
dados em painel. Para a correlacdo de Pearson foram usadas as variaveis Investimento em
Ativos Intangiveis (Gi) que € razao entre o total do Intangivel e Patrimonio Liquido e o Grau
de Intangibilidade (GI) que foi obtido pela razdo entre Valor de Mercado na Bovespa e 0
valor do Patriménio Liquido. O estudo realizou trés Andlises de Regressdo Multipla. Para o
calculo da Regressdo Linear Simples o Ativo Intangivel (Al) foi varidvel dependente e o
Patrimdnio Liquido (PL), a Receita Liquida (RL) e o Valor de Mercado como variaveis
independentes, em cada modelo. O resultado do estudo foi que em relacdo a correlacdo de
Pearson entre Investimento em Ativo Intangiveis (Gi) e o Grau de Intangibilidade (GI)
confirma uma relagdo positiva entre os investimentos realizados em Als e o Grau de
Intangibilidade das empresas. Quanto ao segundo objetivo especifico, Analise de Regressao
com dados em Painel, todas as variaveis foram significativas e apontaram uma relacdo

positiva entre 0s Als e as variaveis financeiras propostas.

Fietz e Scarpin (2008) buscaram identificar se as informagGes fornecidas pela
Contabilidade Financeira permitem ao usuario identificar o grau de intangibilidade de uma
empresa, desta forma, utilizou como universo da pesquisa 190 empresas listadas na
BM&Bovespa, no periodo de 2004 a 2006. A técnica utilizada foi a Analise de Regressdo
Linear Multipla. O Grau de Intangibilidade definido como Market to book (GI) foi utilizado
como variavel dependente (razdo entre Valor de Mercado e o Patrimonio Liquido) e como
variaveis independentes foram utilizadas as varidveis Rentabilidade do Patriménio Liquido

(RPL), Endividamento (END), Imobilizagdo do Patrimonio Liquido (IPL), Imobilizagdo dos
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Recursos ndo Correntes (IRNC) e Lucro por agdo, como variavel dummy foram utilizadas as
seguintes varidveis, Governanca Novo Mercado, Governanca nivel 1, Consumo néao Ciclico,
Consumo Ciclico, Construcdo e Transporte, Materiais Basicos e Telecomunicagcdes. O
resultado da pesquisa sugere que quatro variaveis RPL, END, IPL e IRNC apresentadas nas

demonstragdes financeiras conseguem explicar o Grau de Intangibilidade.

Analisando os estudos realizados é possivel sugerir que existem uma diversidade
de fatores que influenciam o Valor de Mercado das organizacbes como: varidveis de
Desempenho Financeiro, Contabeis e destacando-se os Ativos Intangiveis. Existe um
consenso em todas as pesquisas realizadas em relagdo a influéncia dos Ativos Intangiveis no
Valor de Mercado, ou seja, as empresas que possuem um maior Grau de Intangibilidade tem a

tendéncia de ter um maior Valor de Mercado.
2.9 Hipoteses

Nas Gltimas décadas a relacdo entre o Valor de Mercado e o Valor Contabil foi
ampliada. O Valor de Mercado em alguns casos chega a atingir oito vezes o Valor Contébil da
entidade, demonstrando uma valorizacdo acima do que a Contabilidade Tradicional consegue
identificar (LEV, 2001). Confirmando a metafora do Balanco Patrimonial visivel e invisivel
(MARTINS, 2001).

Desta forma, partindo da premissa que as empresas que possuem grandes niveis
de intangibilidade conjuntamente com seus ativos tangiveis possuem um maior Valor de
Mercado, gerando assim uma vantagem competitiva em relacdo aos seus concorrentes. Esse

estudo apresenta uma hipdtese geral e quatro sub-hipoteses.

A hipétese geral é que os Ativos Intangiveis influenciam de forma positiva e
significativa o Valor de Mercado das empresas.

Para a elaboracdo das sub-hipéteses adotadas no estudo foram considerados os
resultados das pesquisas: Lima et al. (2014) verificou em seu estudo que o Retorno sobre o
Patrimonio Liquido, Ativo Total e Ativo Intangivel influenciam de forma significativa no
Valor de Mercado das empresas. Ritta e Ensslin (2010) no seu estudo tambem identificaram
gue o Ativo Intangivel influencia o Market to Book que é uma variavel que é utilizada como
Valor de Mercado. Cella et al. (2016) sugere que empresas com elevado Grau de

Intangibilidade possuem um melhor resultado no seu Valor de Mercado e que o Retorno sobre
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o Patriménio Liquido influencia positivamente no Valor de Mercado. Desta forma, apresenta-

se a seguintes sub-hipdteses:

a)
b)
c)

d)
e)

Hi: Quanto maior os investimentos em Ativos Intangiveis, maior sera o Valor
de Mercado das empresas;

H2: Quanto maior o Grau de Intangibilidade das empresas, maior sera o Valor
de Mercado;

Hs: Quanto maior o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido, maior sera o Valor de
Mercado;

Ha4: Quanto maior o Ativo Total das entidades, maior sera o Valor de Mercado;
Hs. Quando o Controle da empresa é nacional, maior serd seu Valor de
Mercado.

Desta forma, acredita-se que os investimentos em Ativos Intangiveis, Grau de

Intangibilidade, Retorno sobre o Patrim6nio Liquido e o Ativo Total conjuntamente

conseguem influenciar na geracdo de Valor de Mercado para uma entidade. Colauto et al.

(2009) sugere que o nivel de intangibilidade de uma empresa juntamente com seu

desempenho econémico causam alteragdes nos lucros e nos valores econdmicos das

organizagoes.
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3 METODOLOGIA
3.1 Tipologia da pesquisa

Este estudo tem por finalidade analisar como o Valor de Mercado ¢ influenciado
pelos Ativos Intangiveis das entidades listadas na BM&BOVESPA. O objetivo € evidenciar a
relacdo dessas variaveis através da Andlise de Regressdo Linear Multipla, como também

aplicar a correlacdo de Pearson para verificar a relagdo entre as varidveis utilizadas no estudo.

Para alcancar os objetivos do estudo foi necessario o estabelecimento dos
procedimentos metodologicos. Para Prodanov e Freitas (2013, p. 14), a metodologia é “[...] a
aplicacdo de procedimentos e técnicas que devem ser observados para a constru¢do do
conhecimento, com o propo6sito de comprovar sua validade e utilidade nos diversos &mbitos

da sociedade”.

Quanto ao método cientifico o estudo adotou o dedutivo, pois a priori parte das
teorias e leis consideradas gerais buscando explicar a ocorréncia de casos particulares. Nesta
pesquisa os métodos foram utilizados para analisar a influéncia dos ativos intangiveis no
Valor de Mercado das entidades pesquisadas. Quanto aos métodos de procedimento foram
adotados o método monografico e o estatistico, este pelo fato de buscar uma descricédo
quantitativa, correlacdo e relacdo de varidveis, e aquele, porque se caracteriza como um

estudo profundo dos ativos intangiveis.

Quanto ao tipo de pesquisa, este estudo classifica-se em relacdo aos seus objetivos
como carater descritivo. Segundo Prodanov e Freitas (2013, p. 52) pesquisa descritiva tem por
objetivo “[...] descrever as caracteristicas do campo estudado, permitindo a elaboragdo de
vinculos entre os mesmos. Nesse tipo de pesquisa os fatos sdo apenas observados, impossivel
de manipula¢do (MARTINS, 2002).

Quanto ao objeto, a pesquisa é qualitativa e quantitativa, pois se procura mensurar
o relacionamento entre o Valor de Mercado, que é a variavel dependente do estudo, e as
variaveis independentes (Ativo Intangivel, Grau de Intangibilidade, Retorno sobre o
Patriménio Liquido, Ativo Total e Controle Acionario) utilizando a Analise de Regressao
Multipla, pois nessa abordagem se busca através de instrumentos estatisticos, quantificar em
valores as variaveis da pesquisa (RICHARDSON, 1999).

A pesquisa utilizou no seu delineamento a pesquisa bibliografica e documental.

Segundo Marconi e Lakatos (2007, p. 71) a pesquisa bibliografica tem a finalidade de “[...]
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colocar o pesquisador em contato direto com tudo que é escrito, dito ou filmado sobre
determinado assunto”. Foram utilizados livros e artigos para fundamentar a pesquisa. Em
relacdo a pesquisa documental, Silva (2010, p. 55) afirma que “[...] a pesquisa documental
tem por finalidade utilizar material que ainda ndo recebeu um tratamento analitico ou que
pode ser reelaborado”. A pesquisa é documental com dados secundarios, pois as informacdes
utilizadas foram coletadas nos Relatorios Financeiros das empresas, destacadamente nos
Demonstrativos Contabeis (Balango Patrimonial (BP) e Demonstracdo do Resultado do

Exercicio (DRE)) e nas Notas Explicativas.
3.2 Amostra e dados

A coleta de dados utilizou a técnica de andlise de conteldo nos relatérios no
exercicio social de 2015, disponiveis no site da BM&BOVESPA. Trata-se de demonstracdes

financeiras padronizadas, de fonte privada e de uso publico.

Os dados sobre o Valor de Mercado das empresas foi coletado no site da Revista
Exame, no banco de dados fornecido pela Thomson Reuters, dados esse referente a 31 de
dezembro de 2015, e obtidos em setembro de 2016.

As técnicas utilizadas na analise dos dados sdo a Andlise Descritiva e a Analise de
Regressdo Mdltipla (ARM). De acordo com Hair et al. (2009, p. 176), a ARM consiste em
uma técnica estatistica que pode ser usada para analisar a relacdo entre uma Unica variavel

dependente e multiplas varidveis independentes. O software adotado foi 0 SPSS 22.

Para Prodanov e Freitas (2013, p. 43), “A pesquisa sempre parte de um problema,
de uma interrogacdo, uma situacdo para a qual o repertorio de conhecimento disponivel ndo
gera resposta adequada. Para solucionar esse problema, sdo levantadas hip6teses que podem

ser confirmadas ou refutadas pela pesquisa”.

O teste das hipoteses foi realizado por meio do SPSS 22, para o Test-t utilizou-se o
nivel de significancia de 5%, considerando possivel erro pela inferéncia estatistica, gerando
um nivel de confianca de 95% (BARBETTA, 2008).

Marconi e Lakatos (2011, p. 147) conceituam amostra como “[...] uma parcela

convenientemente selecionada do universo (populagdo), ¢ um subconjunto da populagdo”

A amostra também foi classificada como ndo probabilistica, dos tipos intencional
e por acessibilidade, pois foi selecionado um subgrupo da populacdo considerado
representativo pela divulgacdo da informagdo e com base na acessibilidade das informacdes
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disponiveis, admitindo-se que estas informagdes possam, de alguma maneira, representar o
universo (GIL, 2011, p. 94). Por isso o universo escolhido foram as empresas listadas na
BM&BOVESPA, em 2015.

A populacdo inicial totalizava 397 empresas listadas na Bovespa que possuiam
seus valores de mercado fornecido pela base de dados da Revista Exame, porém por falta de
informagdes nos demonstrativos financeiros, de 248 empresas referentes ao ano de 2015
restaram 149 empresas. Em seguida, foram excluidas as 28 empresas do setor financeiro e de
corretagem de seguros, pois esses setores possuem particularidades operacionais e a amostra

totalizou 121 empresas pertencentes aos setores apresentados na Tabela 5.

Tabela 5- Distribuicdo da amostra

Setores Intangiveis - Intensivas | Tangiveis-Intensivas
Consumo ciclico 21 6
Consumo néo ciclicos 16 4
Materiais basicos 9 5
Construgéo e transporte 10 9
Utilidade pablica 9 7
Bens Industriais 5 6
Exploragdo de imoveis 3 3
Petrdleo e Gas 0 2
Tecnologia da informacéo 2 1
Telecomunicagdes 1 2
Total 76 45

Fonte: Dados da pesquisa fundamentado nos dados da Bovespa (2015).

Com o objetivo de estruturar duas amostras para andlise das empresas, foi
necessario classificar em dois grupos por grau de intangibilidade. As empresas com um Grau
de Intangibilidade maior que 1 foram consideradas Intangiveis-Intensivas, as que possuem
Grau de Intangibilidade menor do que 1 foram consideradas Tangiveis-Intensivas, logo a

primeira amostra contempla as 121 empresas e a segunda as 76 intangiveis-intensivas.
3.3 Operacionalizacao das Variaveis, Modelo Conceitual e Econométrico

Para a elaboracdo da pesquisa € necessario tracar um modelo conceitual que,
segundo Prodanov e Freitas (2013), pode ser traduzido como delineamento, uma vez que
expressa as ideias de modelo e plano. O modelo conceitual é composto por conceitos e
hipbteses relacionados entre si. A presente pesquisa utiliza como base a Teoria da
Contabilidade e estudos anteriores com fundamento na hipotese geral de que os Ativos

Intangiveis influenciam de forma positiva e significativa no Valor de Mercado das empresas.
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O modelo conceitual busca investigar quatro hipdteses que contemplam a relagéo
entre a variavel dependente Valor de Mercado (VM) e as variaveis independentes: Ativo
Intangivel (Al), Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) e o Ativo Total (AT) juntamente
com as variaveis de controle Grau de Intangibilidade (GI) e Controle acionario (CONTAC)

nas empresas listadas na BOVESPA no exercicio de 2015., conforme a Figura 2.

Figura 2 — Modelo Conceitual

Ativo Intangivel (AI)
Retomo sobre o Patriménio liquido
(ROE)

Ativo Total (AT)

Valor de Mercado (VM)

Grau de Intangibilidade (GI)
Controle Acionario (CONTAC)

Fonte: Elaborado pelo autor
Na analise da amostra 2, quando se analisa apenas as empresas com elevado Grau
de Intangibilidade (Gl), a variavel Gl deixa de ser uma variavel de controle e passa a ser uma

variavel independente.

A pesquisa utilizou a Analise de Regressdo Linear Mdltipla como técnica
estatistica em dois modelos. O primeiro contempla 121 empresas e 0 segundo apenas as 76
empresas Intangiveis-Intensivas . O modelo econométrico completo com todas as empresas da
amostra estudada tem como variavel dependente, o Logaritmo Natural do Valor de Mercado
(LnVM) e trés varidveis independentes Ativo Intangivel (Al), Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE) e Ativo Total (AT) e as varidveis Grau de Intangibilidade (GI) e Controle
Acionario (CONTAC) como variaveis dummy, enquanto o segundo modelo segue a mesma
perspectiva porém a variavel Grau de Intangibilidade (GI), torna-se uma variavel

independente, desta forma, os modelos sdo analisados conforme a Equacéo 2.

Lnyy = BO+ BLAI + B2 GI + B3 ROE + B4 CONTAC + B5 AT + €i (2)



Onde:
LnVM: Logaritmo natural de Valor de Mercado

Bo: intercepto entre a reta e 0 eixo ortogonal
Al: Ativos Intangiveis

GI: Grau de Intangibilidade

ROE: Retorno sobre o Patriménio Liquido
CONTAC: Controle Acionario

AT: Ativo Total

Quadro 5 - Descricdo e operacionalizacdo das variaveis
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Tipo de Variavel | Nome da Variavel | Sigla Operacionalizagio Revisdo Tedrica
Looaritmo Natural Leite e Santos (2013);
Dependente g LnVM NUmero de a¢des x valor da cotacao Cella et al. (2016); e

Valor de Mercado

Ritta e Ensslin (2010).

Total de ativo intangivel no Balango

Independente Ativo Intangivel Al Patrimonial

Ritta e Ensslin (2010);
Miranda, Gallon e
Nogueira (2011); e
Lima et al (2014).

Independente Retqu) s.ob(e . ROE Lucro Liquido/ Patrimdnio Liquido
patriménio liquido

Cella et al (2016);
Ritta e Ensslin (2010);
Miranda, Gallon e
Nogueira (2011); e
Lima et al (2014).

Kreuzberg, Rigo e

Independente Ativo Total AT Total de ativos Klann (2013).
P Cella et al (2016);
Grau de Valor de Mercado / Patriménio Liquido Ritta e Ensslin (2010):

Dummy Intangibilidade | C' éfﬂﬂgggrugut .

e
Lima et al.(2014).

1 — Brasileira

Dummy Controle Acionario | CONTAC 0 — N&o é brasileiro

Cella et al. (2016);e
Albertine (2016)

Fonte: Assaf (2010); Matarazzo (2010); Leite e Santos (2013).

No modelo completo a variavel independente Al representa o valor total de ativos

intangiveis reconhecidos nas empresas estudadas que consta no Balango Patrimonial, a

variavel independente ROE representa o retorno do capital investido na empresa, o AT

fornece o valor total de investimento em ativos que a empresa possui e as variaveis de

controle GI e CONTAC informa: a primeira se a empresa possui um elevado grau de

intangibilidade ou se a empresa apresenta um baixo grau de intangibilidade, enquanto o

controle acionario informa se as entidades pesquisadas o controle destas é nacional ou

internacional.

Devido a amostra conter empresas com variedade de setor e porte, os dados da

variavel dependente foram transformados (com o uso do logaritmo natural) com o intuito de
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corrigir violagdes das suposi¢des estatisticas e melhorar a relacdo entre as variaveis (CUNHA,
COELHO, 2009).
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4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

A anélise foi estruturada em dois modelos de Regressao Linear Mdltipla (RM), o
primeiro modelo denominado modelo completo contempla 121 empresas, com Grau de
Intangibilidade (GI) maior que 1 e menor que 1. A amostra 2 é composta por 76 empresas

Intangiveis-Intensivas com GI maior que 1.

Cada uma dessas amostras sera analisada pelas técnicas estatisticas de analise
descritiva, coeficiente de correlacdo de Pearson e Andlise de Regressdo Linear Multipla
(ARM).

4.1 Andlise amostra 1: Empresas com elevado e baixo grau de intangibilidade

Na Tabela 6, apresenta-se a analise conjunta das empresas, € possivel perceber
gue a media dos investimentos em ativos intangiveis é de 3.287 (bilhdes) de reais, através da
mediana é possivel identificar que metade das empresas possuem investimentos em Ativo
Intangivel (Al) superior R$ 0,637 em bilhdes. As varidveis Ativo Total (AT) e Al apresentam

uma assimetria positiva, pois suas médias sdo maiores que a mediana.

Tabela 6 - Estatistica descritiva das empresas tangiveis e intangiveis

Variaveis |Média |Mediana |Minimo | Méaximo |Desvio padréo
LN VM 1,070 1,203 -3,050 5,720 1,711

AT 29,537 | 5,589 0,230 900,135 | 103,220

Al 3,287 0,637 4,100 45,607 7,020

ROE 0,006 0,057 -3,881 2,167 0,608

Fonte: Dados da pesquisa

Através do valor madximo e minimo, observa-se que a amostra apresenta empresas
com valores de Al e AT bem distante do padrdo, ou seja, existem empresas que possuem um
maior valor de Al e AT registrado no seu Balango Patrimonial do que outras empresas, iSS0 se
deve a diversificacdo das empresas que fazem parte da amostra, pois existem empresas que
apresentam um elevado Grau de Intangibilidade e outras possuem um maior volume de ativos

tangiveis.

A Tabela 7, efetua uma andlise de correlacdo por meio do Coeficiente de
Correlacdo Linear de Pearson entre a variavel dependente e as variaveis independentes com a

finalidade de analisar o nivel de correlacdo dessas variaveis.
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Tabela 7 - Matriz de correlacdo dos indicadores das empresas tangiveis-intangiveis

ROE Al AT I_VM
VM 0,2834 0,5327 0,4598 1
AT -0,007 0,2859 1
Al 0,0493 1
ROE 1

Fonte: Dados da pesquisa
Em relacdo a correlagdo de Pearson, é perceptivel que todas as varidveis
independentes influenciam positivamente o valor de mercado das organizagdes, porém o
Ativo Intangivel (Al) e o Ativo Total (AT) tém uma influéncia moderada de 53,27 % e

45,98% respectivamente em relacdo ao Valor de Mercado das empresas analisadas.

Na Tabela 8 tem-se o resultado obtido na Regressdo Linear Mdltipla sendo a
variavel Logaritmo Natural de Valor de Mercado (L_VM) como dependente e as variaveis
Ativo Intangivel (Al), Retorno sobre o Patriménio liquido (ROE) e Ativo Total (AT) como
independentes e as variaveis Grau de Intangibilidade (GI) e Controle Acionario como
variaveis de controle.

Tabela 8 - Regressdo Linear Mdltipla das empresas intangiveis-tangiveis: Estimativas OLS
usando as 121 observacgdes 1-121 e Variavel dependente: | VM

Variavel Coeficiente | Erro Padrdo | Estatistica-t | P-valor

Const -0,359248 0,314812 -1,1411 0,25618

Gl 1,28298 0,225303 5,6945 <0,00001 el

ROE 0,69167 0,149746 4,6189 0,00001 bk

Al 0,102822 0,0134487 7,6455 <0,00001 ol

AT 0,00696959 |0,001811 3,8485 0,00020 bk

CONTAC |[0,0905987 |0,288438 0,3141 0,75401

R2 0,5844 R2 ajustado 0,5663 Teste F = (5, 115) |37, 7992 (p-valor <0,00001)

*Modelo com heterocedasticidade-robusta erros padréo, variante HC1
Fonte: Dados da pesquisa

Considerando um nivel de confianca de 95%, confirma-se que o modelo é

significativo, com resultado do Teste F (5, 115), com p-valor < 0,00001, garante que pelo

menos uma das variaveis independentes exerce influéncia sobre 0 VM.

O modelo tem um poder explicativo (R?) de 58,44%, da variavel dependente

(Ln_VM) que é explicada pelas varia¢bes ocorridas nas variaveis (Gl, ROE, Al, AT). Quanto
a significancia as variaveis do modelo apresentaram grau de significancia menor que 0,05,

logo séo variaveis significativas e desta forma possuem influéncia sobre o Valor de Mercado,
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porém a varidvel CONTAC ndo foi significativa no modelo ultrapassando o grau de
significancia.

Através do resultado da Regressdo Linear Multipla, é possivel inferir que a
relacdo entre as varidveis dependente e as independentes € positiva, ou seja, através dos

coeficientes do modelo pode-se concluir que uma variagdo em qualquer das varidveis

independentes ocorre uma variagao positiva na variavel dependente VM.

O resultado obtido faz com que se aceite todas as hipoteses (Hi, Hz, Hs, Hi) propostas

no estudo, pois a relacdo em todos os casos foi positiva, logo se sugere que quanto maior o

Al, Gl, ROE e AT maior serd o Valor de Mercado das organizacdes. A hipdtese Hs foi
negada, pois o controle acionario ndo teve influéncia no valor de mercado.

Foram realizados testes quanto aos pressupostos da  regressao:

heterocedasticidade, normalidade e multicolinearidade.

Para o diagnostico da heterocedasticidade nos residuos foi utilizado os teste de
White, que aceitou a hipdtese nula de que a variancia dos termos de erro é constante e 0s
residuos s@o homocedasticos (GUJARATI, 2006). O Teste de White, com resultado p-valor
maior ou menor que 0,05 confirmou que a variancia dos residuos é constante ao longo de todo
0 espectro das variaveis independentes e os residuos sdo homocedasticos. O modelo utilizou a
correcdo de White ou regressdo robusta, fornecendo estimadores consistentes e nao viesados.

Para a avaliagdo da normalidade dos residuos foi utilizado teste Kolmogorov—
Smirnov, que examina se determinada série estd conforme a distribuicdo esperada, deste
modo, a amostra apresentou p-valor = 0,3274, superior a o= 0,05, concluindo que a
distribuicdo da série testada € normal (CORRAR; PAULO; DIAS, 2007).

Tabela 9 - Teste de Multicolinearidade, Variance Inflation Factors

(VIF)
Variavel Independente | Valor VIF
Gl 1,07
Al 1,041
AT 1,13
ROE 1,155
CONTAC 1,086

Fonte: Dados da pesquisa

A andlise da multicolinearidade foi realizada através do método Variance
Inflation Factor (VIF), com o intuito de verificar e identificar se havia problemas de

multicolinariedade no modelo entre a varidvel dependente Ln_VM e as varidveis
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independentes apresentadas na Tabela 9. O resultado apresentou valores de VIF menores que
10, conforme a Tabela 9, confirmando que o modelo apresenta uma multicolinearidade
aceitavel (GUJARATI, 2006).

4.2 Analise amostra 2: Empresas com elevado Grau de Intangibilidade

A Tabela 10 apresenta a estatistica descritiva da variavel dependente e

independente das empresas que apresentam um elevado Grau de Intangibilidade (GlI).

Tabela 10 - Estatistica descritiva dos dados das empresas intangiveis

Variaveis Média Mediana Minimo Maximo Desvio padréao
LN VM 8,323 8,433 4,883 12,627 1,448

AT 12132,20 5202,91 229,67 90176,20 16145,60

Al 3015,05 751,11 3,93 36045,30 5756,06

ROE 0,03 0,11 -3,88 2,17 0,73

Gl 3,23 1,95 1,01 23,61 3,46

Fonte: Dados da pesquisa

Nas organiza¢bes com maior grau de intangibilidade podemos perceber que nas
varidveis Logaritmo Natural de Valor de Mercado (LN VM), Ativo Total (AT), Ativo
Intangivel (Al) e Grau de Intangibilidade (GI) a média é maior que a mediana, desta forma
pode-se inferir que a amostra é assimétrica positiva. Em média os investimentos em ativos
intangiveis estdo acima de R$ 3.015 (bilhGes) através da mediana é percebido que 50% das

empresas possuem investimentos em ativos intangiveis acima de R$ 751,11 (bilhdes).

Pelos resultados dos expostos percebe-se que nas variaveis AT e Al a média e a
mediana estdo distante indicando uma tendéncia de distribuicdo assimétrica e que ha valores
extremos que afetam as médias. Analisando 0 maximo e o minimo confirma-se que mesmo
dentro de um grupo de empresas com altos niveis de intangibilidade, existem empresas com
valores de AT e Al bem distante do padrdo, ou seja, que apresentam grandes investimentos

em ativos intangiveis e ativo total, enquanto outras apresentam um menor investimento

A Tabela 11 através da matriz de Correlacdo Linear de Pearson faz uma anélise
de correlagédo entre a variavel dependente LN VM e as varidveis independentes Ativo Total
(AT), Ativo Intangivel (Al), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Grau de
Intangibilidade (Gl).

Tabela 11- Matriz de correla¢do dos indicadores das empresas intangiveis

AT Al ROE Gl I_VM
I_VM 0,6925 0,5624 0,4329 0,2754 1
Gl 0,1104 -0,0164 0,3964 1
ROE  0,2192 0,0875 1



62

Al 0,7586 1
AT 1
Fonte: Dados da pesquisa

Analisando a matriz de correlacdo verifica-se que as variaveis Ativo Total e Ativo
Intangivel apresentam um efeito moderado e positivo na variavel Valor de Mercado, ou seja,
existe uma influéncia moderada e positiva de 69,25% e 56,24% respectivamente dessas
variaveis no VM das entidades que apresentam uma estrutura mais intangivel.

Tabela 12 - Regressdo Linear multipla das empresas intangiveis: Estimativas OLS usando
76 observacoes e a Variavel dependente: | VM, Bovespa, Brasil, 2015.

Variavel Coeficiente ErroN Estatistica-t | P-valor
Padrao
Const 7,04045 0,370606 | 18,9971 <0,00001 falakel
Al 4,63423¢-05 3’526566' 1,3524 0,18059
Gl 0,0482476 0,0381385 |1,2651 0,21004
ROE 0,471571 0,193072 2,4425 0,01712 *x
CONTAC (0,487857 0,324492 1,5034 0,13722
AT 4,54066-05 (1)'5432346' 3,1701 0,00226 ok
R2 0,5949 R2 ajustado | 0,566 Teste F = (5, 70) | 22,0254 (p-valor < 0,00001)

*Modelo com heterocedasticidade-robusta erros padréo, variante HC1
Fonte: Dados da pesquisa

Conforme apresenta a tabela 12, é possivel inferir segundo o (R%) que o modelo
tem um poder explicativo de 59,49% na variacdo da variavel dependente (Ln_VM) que é
explicada pelas variagdes ocorridas nas varidveis independentes (ROE, AT), pois estas
variaveis apresentaram grau de significancia menor que 0,05, logo sdo variaveis significativas

e desta forma possuem influencia sobre o valor de mercado das empresas.

As variaveis independentes ROE e AT possuem uma relacdo positiva com a
variavel dependente (Ln_VM), pois a variacdo em qualquer uma das duas garante uma
variagdo positiva no valor de mercado das entidades do modelo, ou seja, se o Ativo Total
aumenta o Valor de Mercado tende a crescer, a mesma relagao ocorre com o ROE.

O resultado aceita as hipoteses Hz e Hs que afirma que a relacdo entre VM, ROE e AT

é positiva, ou seja, quanto maior o Retorno sobre o Patriménio Liquido e o Ativo Total maior

sera 0 Valor de Mercado, porém rejeitam-se as hipéteses Hi, Hz ¢ Hs que ndo se mostraram

significativas, logo ndo se pode inferir que essas influenciam o Valor de Mercado nesse
modelo proposto.

Na amostra 2 também foram realizados testes quanto aos pressupostos da

regressdo: heterocedasticidade, normalidade e multicolinearidade.
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Para o diagnostico da heterocedasticidade nos residuos foi utilizado os teste de
White, que aceitou a hipdtese nula de que a variancia dos termos de erro é constante e 0s
residuos sdo homocedasticos, na amostra 2, o teste de White também confirmou que a
variancia dos residuos é constante ao longo de todo o espectro das variaveis independentes e

0s residuos sdo homocedasticos.

Para a avaliagdo da normalidade dos residuos foi utilizado o procedimento
denominado teste Kolmogorov—Smirnov, que examina se determinada série estd conforme a
distribuicdo esperada, deste modo, a amostra 2 apresentou p-valor = 0,0819, portanto superior
a a=0,05, concluindo que a distribui¢do da série testada ¢ normal (CORRAR; PAULO; DIAS,
2007).

Tabela 13 - Teste de Multicolinearidade, Variance Inflation Factors

Variavel Independente Valor VIF
Al 2,46

Gl 1,205
ROE 1,294
CONTAC 1,111

AT 2,529

Fonte: Dados da pesquisa

Como na amostra 1, A andlise da multicolinearidade na amostra 2 foi realizada
através do método Variance Inflation Factor (VIF), com o intuito de verificar e identificar se
havia problemas de multicolinariedade no modelo entre a variavel dependente Ln_VM e as
variaveis independentes da Tabela 13. O resultado apresentou valores de VIF menores que 10
confirmando que o modelo apresenta uma multicolinearidade aceitavel (GUJARATTI, 2006).

Analisando conjuntamente os modelos apresentados constata-se que o resultado
do presente estudo corrobora com os estudos de Lima et al. (2014) que identificou que os AT,
ROE, e Al séo significativos e apresentam influéncia no Market to book que é uma variavel
de analise de Valor de Mercado das empresas pesquisadas, como também & sinergico ao
estudo de Cella (2016) que constatou que o ROE, Niveis de intangibilidade e Ativo total
influencia o Valor de Mercado, porém ocorreu uma divergéncia na relacdo do Ativo Total
com o Valor de Mercado, a mesma mostrou-se negativa, enquanto que no presente trabalho
essa relacdo mostrou-se positiva. Ritta e Ensslin (2010) identificaram que existe relacdo entre
o Valor de Mercado e o Ativo Intangivel, confirmando assim que os investimentos em ativos

intangiveis tendem a aumentar o Valor de Mercado das empresas, portanto, este estudo
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confirma as perspectivas deste estudo. As quatro hipdteses Hi, Hz, Hz e Ha do estudo foram
aceitas no modelo completo e no modelo apenas com as empresas de elevado grau de
intangibilidade apenas a Hz e Hs foram significativas e assim aceitas. O controle acionario néo
se mostrou significativo em nenhum dos modelos, desta forma, diverge do estudo de
Albertine (2016).

As divergéncias podem ocorrer devido a diferenca metodoldgica das pesquisas, 0s
tipos de setores econdmicos analisados, os periodos estudados e os tipos de varidveis adotadas
nas pesquisas. As pesquisas favorecem uma sedimentacdo da influéncia das variaveis

financeira e contabil no Valor de Mercado das empresas estudadas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Devido a dinamicidade da economia o ambiente empresarial vive em constante
mudanca e o Valor de Mercado das empresas tende a acompanhar as variagdes do mercado.
Ativos intangiveis e tangiveis juntamente com desempenho financeiro sdo capazes de gerar
uma variagdo no valor de mercado das entidades fazendo assim com que este supere o valor
contabil da empresa.

Das cinco variaveis utilizadas na Andlise de Regressdo Multipla, como variaveis
independentes, as variaveis Grau de Intangibilidade (GI), Ativo Intangivel (Al), Retorno
sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) e Ativo Total (AT) apresentaram significancia estatistica
no modelo completo, sugerindo que sdo influenciadores diretos do Valor de Mercado das
empresas. As quatros hipoteses (Hi, Hz, Hs e Ha) propostas, no modelo completo foram
aceitas, ou seja, quanto maior o Gl, Al, ROE e AT maior serd o Valor de Mercado das
entidades. Levando em consideracdo apenas 0 modelo com as empresas com elevado grau de
intangibilidade apenas as hipoteses Hz e H4 foram aceitas.

A principal limitacdo do estudo foi a falta de informacao de algumas empresas em
suas demonstraces contdbeis que desta forma acabaram sendo excluidas do estudo e
diminuindo assim a amostra do estudo.

Assim pode-se afirmar que os testes empiricos, que tiveram por base as
informagdes do ano de 2015 das empresas listadas na BM&BOVESPA no seu modelo
completo, confirmaram a associacdo positiva e significativa entre o Valor de Mercado e o
Ativo Intangivel, ROE, Gl e Ativo Total.

Em relacdo ao primeiro objetivo especifico que era analisar a significancia do
Grau de Intangibilidade (GI) para o valor de mercado das empresas, 0 Gl mostrou-se
significativo no modelo completo e sua relacdo com o Valor de Mercado (VM) é positiva, ou
seja, quanto maior o Gl, maior serd 0 VM da entidade.

No que concerne ao segundo objetivo especifico, verificar a significancia do
Ativo Intangivel para o Valor de Mercado das empresas, aquele se mostrou significativo no
modelo completo e a relagdo mostrou-se positiva, desta forma, sugere-se que quanto maior o
investimento em ativos intangiveis, a empresa tende a possuir um maior Valor de Mercado.

No ultimo objetivo especifico que é analisar os fatores determinantes nas amostras
do total de empresas listadas na BM&BOVESPA, em 2015 e a amostra apenas com as
empresas com elevado grau de intangibilidade, é possivel inferir que no modelo completo o

Al, GI, AT e o0 ROE sdo fatores determinantes no Valor de Mercado das empresas, porém no
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modelo das empresas com elevado grau de intangibilidade apenas o ROE e o AT mostrou-se
significativo.

Desse modo, se faz necessario ressaltar que as inferéncias realizadas ficam
delimitadas as amostras e o periodo estudado. Por isso novos estudos podem contribuir para o
aprofundamento da temética e discussdo do assunto, assim podem-se levantar outros estudos
com o objetivo de ampliar o periodo investigado, aumentar o numero de empresas
investigadas, incluir outros indices financeiros, ou outras variaveis relevantes e por fim
acrescentar empresas de outros paises e outros métodos estatisticos que possa aprofundar o

estudo e trazer algum acréscimo a discussao temética proposta.
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