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Resumo

Os ativos intangiveis representam o resultado da incorporacdo da informagdo e do
conhecimento as atividades produtivas das entidades. As capacidades constroem e acumulam-
se ao longo do tempo, a partir das experiéncias e de toda a estrutura das entidades. Evidenciar
e avaliar essas capacidades sdo os desafios que se antepdem ao processo contabil. Assim, o
objetivo do trabalho ¢ analisar o conteudo da evidenciacdo de ativos intangiveis ndo-
adquiridos nos Relatorios da Administragdo (RA) das companhias abertas brasileiras no ano
de 2006. A pesquisa caracteriza-se como descritiva e para coleta de dados utilizou-se como
populacdo-alvo as empresas dos trés niveis de governanga corporativa da Bovespa. A amostra
foi composta por 80 empresas que apresentaram RA do exercicio de 2006, excluindo-se as
que realizaram IPO apds 2006 ¢ as institui¢des financeiras. A partir dos RA foi realizada uma
analise de conteudo a men¢do (ou ndo) de 39 caracteristicas intangiveis relacionadas a
Estrutura Externa, Estrutura Interna ¢ Competéncia Individual. Apoés, calculou-se o Grau de
Intangibilidade e analisou-se a correlagdo entre o Valor de Mercado e o Grau de evidenciagdo
dos ativos intangiveis. As correlagdes paramétricas e nao-paramétricas denotaram ser pouco
substancias, embora mais expressivas para as empresas do Novo Mercado.

Palavras-chave: Evidenciagdo, Grau de Intangibilidade, Valor de Mercado.

1 Introducao

As empresas podem ser vistas como um conjunto de contratos entre as partes
interessadas, os quais devem convergir para o cumprimento das expectativas dos agentes. Os
conflitos de interesses entre os agentes podem levar a perdas substanciais para as
organizagoes. Este problema ¢ abordado teoricamente pela teoria da agéncia, a qual considera,
entre outras proposicdes, que o comportamento dos gestores e, conseqiientemente, a
divulgagdo de seus atos e decisdes, pode ser conflitante com o interesse dos stakeholders, uma
vez que a divulgagdo privilegia seus proprios interesses (SUNDER, 2002).

Nesse contexto, as Demonstragdes Financeiras sdo consideradas como instrumentos que
possibilitam a reducdo de conflitos. Esta concepgao ¢ sustentada pelo conceito de que as
demonstragdes materializam a teoria do conhecimento comum. O conhecimento comum
representa o compartilhamento de informagdes, de forma que a informagdo em poder de um
agente pode ser conhecida por um segundo, o qual sabe que o primeiro a possui, € a0 mesmo
tempo também sabe que outros podem possui-la (SUNDER, 2002).

De forma geral, para as organizagdes prosperarem no macro-ambiente necessitam de
referenciais para agdes prospectivas que lhes permitam estabelecer uma estrutura interna
capacitada a atender seus objetivos € monitorar as acdes da concorréncia; antecipar-se aos
movimentos da concorréncia; atuar de forma preventiva, evitando ataques aos propositos
conquistados; e agir pré-ativamente, visando inovagdes € conquistas de novas posigdes de
mercado (TEIXEIRA DIAS, GONCALVES e COLETA, 2004). Tais necessidades ressaltam
a importancia de estratégias bem delineadas para assegurar a sobrevivéncia, expansao e
manuten¢do do posicionamento de mercado das empresas.

Desse modo, o ambiente sdcio-econdmico demonstra a necessidade de questionar as
formas mercantilistas de perceber as organizagdes. Varidaveis como informagao,
conhecimento, ativos intangiveis e capital intelectual refor¢am a importancia de repensar os
instrumentos preconizados na gestdo das organizagdes. A importancia dos ativos intangiveis
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no Sistema Capitalista, mais especificamente na Era da Informagao, tornou-se notoria com o
desenvolvimento de estudos cientificos oriundos da década de 1980. Embora a conceituagao,
as peculiaridades e os meios de expressao dos ativos intangiveis ndo possuam aceitagdo geral
pela comunidade cientifica, tornou-se um tema recorrente nas pesquisas cientificas na area de
Ciéncias Sociais Aplicadas.

Para Edvinsson (2002), grande parte dos tedricos descreve que, no periodo moderno,
os ativos intangiveis constituem o principal meio de diferenciagdo entre as empresas e
conseqliente obten¢do de vantagem competitiva e de retornos anormais. Tal fato pode ser
observado em empresas que possuam os mesmos recursos financeiros e desejam atuar no
mesmo segmento. Na ldgica da racionalidade microecondmica, ndo poderd haver, em um
primeiro momento, uma diferenciacdo no valor dos ativos tangiveis das empresas. Por outro
lado, podera haver uma diferenciacdo promovida por aspectos intangiveis, posto que estes sao
ativos ndo-monetarios provenientes do conhecimento da corporagdo. Dessa forma, os ativos
intangiveis geram diferenciagdes entre as empresas € promovem, conseqiientemente,
disparidade dos lucros e dos valores econdmicos das organizagdes.

No cenério contabil, o objetivo principal da divulgacdo de informagdes consubstancia-
se em apoiar os usudrios internos ¢ externos da contabilidade na tomada de decisdes. O
objetivo das demonstracdes contabeis repousa na prestagdo de informacgdes sobre a posi¢ao
patrimonial, financeira e econdmica das empresas. As demonstragdes contabeis, preparadas
para tal fim, atendem as necessidades comuns da maioria dos usuarios. Entretanto, segundo o
Internacional Accounting Standard Board (Conselho Internacional de Padroes de
Contabilidade) IASB (2001, p.32), as demonstra¢des financeiras “ndo fornecem todas as
informagdes de que os usuarios possam necessitar para tomar decisdes econdomicas, uma vez
que elas retratam os efeitos financeiros de acontecimentos passados e ndo incluem
necessariamente informac¢des ndo financeiras”. Nao obstante, podem ser evidenciadas
informagdes por meio de descri¢gdes narrativas, elaboradas pela propria administracdo da
empresa. A Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, no art. 133, deflagra aos
administradores de Companhias de Capital Aberto Brasileiras, a obrigatoriedade de
publicarem aos acionistas, credores ¢ comunidade em geral, o Relatorio da Administragdo e as
Demonstragdes Financeiras (Balango Patrimonial, Demonstragao do Resultado do Exercicio,
Demonstracao dos Fluxos de Caixa, conforme altera¢do introduzida pela Lei n® 11.638/07,
Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados e Demonstracio das Mutacdes do
Patrimonio Liquido) com as respectivas Notas Explicativas e Parecer dos Auditores
Independentes. Ressalta-se que, embora o Relatério da Administragdo ndo faca parte das
demonstragdes financeiras, ¢ exigida sua apresentacdo ¢ disponibilizagdo para os agentes
econdmicos.

A importancia da apresentacdo do Relatério da Administracdo ¢ ressaltada no
Statements of Financial Accounting Concepts (Pronunciamentos de Conceitos de
Contabilidade Financeira) - SFAC n° 1, intitulado Objectives of Financial Reporting by
Business Enterprises. Corroborando com este pronunciamento, Hendriksen e Van Breda
(1999, p. 529) mencionam que uma visdo do significado dos dados financeiros pode ser
melhor apresentada em forma narrativa pela propria administragdo da empresa. Muitas vezes
pode-se “aumentar a utilidade das informagdes financeiras identificando certas transagoes,
outros eventos e circunstancias que afetam a empresa”, explicando seu impacto financeiro.

No Brasil, um dos instrumentos que deve ser utilizado pelas companhias abertas para
evidenciar as estratégias implementadas durante o exercicio social ¢ o Relatorio da
Administragdo. Este evidencia os negocios sociais e principais fatos administrativos ocorridos
no exercicio, os investimentos em outras empresas, a politica de distribui¢ao de dividendos e
de reinvestimento de lucros, entre outros dados. Nossa e Carvalho (2003) utilizaram, entre
outros, os Relatorios da Administracdo de empresas do setor de papel e celulose, em ambito
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internacional, para analisar o conteudo do disclosure ambiental destas. Estes autores
observaram que do total de 6.568 frases apresentadas em todos os relatdrios, 89% das
sentengas traziam informacgdes totalmente descritivas, e que quanto maior o tamanho da
empresa, mais detalhado € o disclosure.

Silva, Rodrigues e Abreu (2004) empregaram os Relatorios da Administragdo como
instrumentos de pesquisa para identificar se ha relacdo entre os resultados financeiros das
companhias e dados neles reportados. Concluiram que os relatdrios otimistas apresentam
maior volume de frases sobre reforma administrativa; ja os relatdrios pessimistas centram sua
aten¢do na conjuntura econdmica. Constataram que empresas que apresentam crescimento nos
ativos possuem relatorios mais extensos. Por outro lado, o aumento no lucro provoca uma
reducdo na extensdo do relatorio. Observaram ainda, que o pessimismo do relatério se refere a
entidades que possuem ativos e patrimonios liquidos menores em relagdo a periodos passados.

Compreende-se que no cerne da Economia do Conhecimento esta a no¢ao do valor dos
ativos intangiveis, a importancia destes para a criagdo de valor e o efeito multiplicador das
receitas do conhecimento (EDVINSSON, 2002). Porém, o processo de avaliacdo de ativos
intangiveis, como itens componentes dos ativos das empresas, gera algumas duvidas quanto a
praticabilidade das metodologias sugeridas pelas bibliografias pertinentes, particularmente no
que se refere ao capital intelectual. Almeida (2001, p.10) comenta que o “enfoque cldssico de
medida em contabilidade ¢ essencialmente quantitativista, apoiado no processo digrafico, o
que limita o tamanho e o tratamento dos fatos econdmicos, porque se apdia numa estrutura
calculatéria oriunda da aritmética”. A partir deste pressuposto, origina-se a sindrome de
exatiddo, de forma que este reducionismo implica em dificuldades na quantificacdo de
informagdes de natureza subjetiva.

Neste contexto, o objetivo do artigo respalda-se em analisar o conteudo da
evidenciacdo de ativos intangiveis ndo adquiridos nos Relatérios da Administracdo das
companhias abertas brasileiras do ano de 2006. A partir da coleta de dados, serdo realizadas
analises descritivas para mostrar os itens nos quais as empresas investem prioritariamente. Da
mesma forma, utiliza-se um indice para exprimir o nivel de evidenciagdo de intangiveis nas
empresas presentes na base populacional investigada. Esse indice permitird, por meio de
instrumentais estatisticos, constatar possiveis correlacdes entre os ativos intangiveis e o
desempenho econdmico das empresas, com o propdsito de avaliar a contribuicdo dos ativos
intangiveis ndo adquiridos na gerac¢do de valor aos acionistas.

Como contribui¢ao teorica, o estudo busca mostrar o reflexo de investimentos em itens
intangiveis no valor de mercado das empresas por meio de correlagcdes entre o Grau de
Intangibilidade (GI) e o Valor de Mercado (VM) das agdes negociadas. Assim, o artigo esta
estruturado da seguinte forma: inicialmente apresenta-se a fundamentacdo tedrica da pesquisa;
em seguida, a metodologia utilizada; na seqiiéncia, apresentam-se os resultados da pesquisa
empirica; e por fim os comentarios conclusivos sobre a pesquisa.

2 Caracterizacio dos ativos intangiveis

A intensificagdo do valor do conhecimento humano e da aprendizagem interativa
continua ¢ premente para as organizagdes adquirirem e manterem diferencial competitivo na
era da informacdo. Investir em pessoas e utilizar a inteligéncia plena dos participantes da
empresa melhora a eficiéncia e a eficacia, ampliando, por conseguinte, as vantagens
competitivas da entidade. Segundo Sveiby (1998) o conhecimento ¢ a arte de criar valor a
partir da alavancagem dos ativos intangiveis de uma organizacdo. Propde que os ativos
intangiveis de uma entidade sejam classificados em trés grupos: (1) competéncias dos
empregados, (2) estrutura interna e (3) estrutura externa. Cada um desses grupos contempla
indicadores de crescimento e renovacao, eficiéncia ¢ estabilidade.
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A competéncia dos empregados envolve a capacidade de agir em uma ampla variedade
de situagdes para criar tanto ativos tangiveis quanto intangiveis. Embora os empregados e
seus conhecimentos ndo possam ser de propriedade da empresa, estes devem ser considerados
ativos porque ndo ¢ possivel conceber uma empresa sem pessoas. A estrutura interna ¢
formada por patentes, conceitos, modelos, sistemas de computagao e sistemas administrativos,
somados ao espirito e cultura organizacional. A estrutura externa ¢ formada pelos
relacionamentos com clientes e fornecedores. Nesses relacionamentos, os fatores importantes
sdo a marca, trademarks e a reputagdo, ou imagem, da companhia (SVEIBY, 1998).

Um dos ativos intangiveis discutidos com maior intensidade na literatura mundial ¢ o
desenvolvimento tecnologico. Schumpeter, um dos principais tedricos que discorreu sobre o
processo inovativo, confiou a este um posto central no cendrio econdmico. Segundo a sua
abordagem, datada em 1949, o desenvolvimento tecnoldgico ¢ estratificado em trés diferentes
etapas: (1) invengdo, (2) inovagdo e (3) difusdo. A Invencgdo corresponde as pesquisas que
geram novas idéias; a Inovacdo remete ao desenvolvimento de novas idéias voltadas para
produtos comerciaveis; ¢ a Difusdo aborda a disseminagdo dos produtos pelo mercado.

Na medida em que a inovacdo tecnologica adquire, na abordagem schumpeteriana,
uma posi¢do protagonista no cenario macro € microeconémico, as empresas devem motivar a
alocagdo de recursos em setores de Pesquisa e Desenvolvimento de modo a propiciar
vantagens competitivas. A abordagem adotada na descricdo da Economia da Inovacao
schumpeteriana discorre sobre a importancia relativa a apenas uma parcela dos ativos
intangiveis, posto que existem intangiveis ndo-oriundos de inovac¢do. Da mesma forma,
analises baseadas no Manual de Oslo (OECD, 1992 e 1996) mostram que o investimento
interno em Pesquisa e Desenvolvimento ¢ apenas uma das possiveis fontes de inovagao.

Contudo, Norton (2001) explica que raramente os ativos intangiveis, como o
conhecimento ou a tecnologia, t€ém impacto direto sobre resultados tangiveis, como a receita
ou o lucro. Tipicamente, seu impacto ¢ de terceira ordem, isto ¢, um treinamento de mao-de-
obra pode melhorar a qualidade dos servigos e, conseqiientemente, essa melhoria pode
influenciar a confianca e a retencdo dos clientes, o que, por sua vez, resulta em receitas mais
altas. Assim, o valor de um ativo intangivel s6 pode ser determinado no contexto da estratégia
que cria o valor. Por isso, Norton (2001) considera que os ativos intangiveis raramente criam
valor isoladamente. Para que ocorra a criagdo de valor, os ativos precisam estar agrupados ou
combinados com outros ativos, em geral também intangiveis. Por exemplo, uma nova
estratégia de vendas pode exigir um novo conhecimento, novos sistemas informatizados,
reorganiza¢do e um novo programa de incentivos. De modo que investir em qualquer um
desses ativos sem investir nos outros resultaria em fracasso e nenhum valor seria criado.

De acordo com Stewart (2002), em geral, as empresas gerenciam o conhecimento
menos do que deveriam. Adverte que a avaliagdo dos ativos intangiveis ¢ tarefa essencial,
pois o valor intrinseco das empresas ndo depende apenas dos ativos tangiveis, tornando-se,
conseqiientemente, os ativos intangiveis tdo importantes por se caracterizarem como o Unico
meio das empresas se diferenciarem dos seus concorrentes.

Os ativos intangiveis constituem-se em recursos essenciais a gera¢ao de valor nas
organizagdes. De acordo com Milone (2004) com a crescente sofisticagdo dos mercados e das
empresas, observa-se um fenomeno onde grande parte do valor atribuivel a uma entidade
provém de parcelas intangiveis do seu negocio. Perez e Famé (2004) complementam que,
diferentemente dos ativos tangiveis, os ativos intangiveis possuem como uma de suas
caracteristicas estratégicas, a singularidade, o que os torna ativos Unicos, dificeis de adquirir,
de desenvolver e até mesmo de copiar.

O IASB (2001) define ativos intangiveis como “um ativo ndo monetario identificavel
sem substancia fisica para uso na producdo ou provisao de bens e servigos, para aluguel para
terceiros ou para propodsitos administrativos”. Assim, os ativos intangiveis compreendem

4



En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

tanto os ativos passiveis de registro quanto aqueles que ndo sdo registrados, apesar de serem
de conhecimento dos administradores e gerarem beneficios diretos a companhia. Para
Iudicibus, Martins e Gelbcke (2007) os intangiveis s3o um ativo como outro qualquer,
agregados de beneficios econdmicos futuros sobre os quais uma entidade detém o controle e
exclusividade na sua exploragdo. Ocorre que, diferentemente dos ativos tangiveis, que sao
visivelmente identificados, e contabilmente separados, os intangiveis por vezes ndo o sdo.

Os ativos intangiveis podem ser definidos como um conjunto estruturado de
conhecimentos, praticas e atitudes da empresa que, interagindo com seus ativos tangiveis
(ativo fixo e capital de giro), contribui para a formagao do valor das empresas (KAYO, 2002).
Arnosti, Gil e Neumann (2003) mencionam os ativos intangiveis representam o resultado da
incorporagdo da informagdo e¢ do conhecimento as atividades produtivas das entidades,
entendendo-se que o conhecimento constitui um fator chave na constru¢do das vantagens
competitivas. Dessa forma, as capacidades sdo construidas e acumuladas ao longo do tempo a
partir das experiéncias e de toda a estrutura das entidades. Evidenciar e avaliar essas
capacidades sdo os desafios que se antepdem ao processo contabil.

Perez e Fama (2004) caracterizam os ativos intangiveis como ativos de natureza
permanente, sem existéncia fisica e que, a disposi¢ao e controlados pela entidade, sejam
capazes de produzir beneficios futuros. Deste modo, sdo exemplos de ativos intangiveis:
patentes, marcas, goodwill, direitos autorais, licengas, softwares desenvolvidos, concessdes
publicas, direitos de exploragdo e operagdo etc. Para Belkaoui (1992) os ativos intangiveis
podem ser divididos em nao identificaveis, incluido o goodwill, e os identificaveis como, por
exemplo, as patentes. Estes tltimos ndo sdo apenas passiveis de identificagdo e separacao,
mas, também, de uma negociagdo individual. Desse modo, o autor estabelece uma relacao
estreita entre os dois conceitos embora ndo haja, necessariamente, uma relagdo de igualdade
entre eles.

Grande parte das divergéncias tedricas ao entorno das defini¢des dos ativos intangiveis
possuem cerne na dimensdo atribuida a relacdo destes com o goodwill; embora haja um
consenso da comunidade cientifica que esta relagdo ¢ estreita. O goodwill corresponde a
diferenga entre o valor de mercado e o valor contabil das empresas, ou seja, um excesso de
valor da empresa ndo descrito nas demonstragdes contdbeis e que s6 pode ser constatada apos
sua aquisicdo. Interpretagdes tedricas defendem que os ativos intangiveis estdo, em sua
totalidade, inseridos no goodwill. Logo, segundo essa corrente tedrica, os intangiveis so
podem ser precificados, identificados e atribuidos concomitantemente a venda da empresa.

3 Divulgacao de Informacées Financeiras no Relatério da Administracao

Estudos cientificos tém revelado a preocupagdo com a Divulgacdo de Informagdes
Financeiras convergentes e amplas, envolvendo aspectos econdmicos, financeiros, sociais,
ambientais, de produtividade e de gestdo, entre outros. A andlise da evidenciacdo dessas
informagdes ¢ o acompanhamento de sua evolugdo estdo cada vez mais presentes nas
discussdes tanto académicas, quanto empresariais ¢ de 6rgdos, sejam publicos ou privados,
ligados ao mercado de capitais e aos profissionais que interagem direta ou indiretamente com
esse mercado (PONTE, OLIVEIRA e MOURA, 2007).

[udicibus (1997) expde que a divulgacao de informagdes financeiras deve adotar uma
forma tal que atenda as necessidades informativas dos usudrios, respeitando seus interesses €
caracteristicas, e levando em considerac¢ao os aspectos da materialidade e da relevancia. Para
tal, espera-se que seja justa, adequada e plena, e permita uma clara compreensao de todos os
elementos contdbeis que possam influenciar nas decisdes. Portanto, todos os eventos, que
afetem, ou que possam vir a afetar, a situagdo patrimonial, econdmica e financeira de uma
dada entidade, devem ser evidenciados. Conforme o IASB (2001), o objetivo das
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Demonstragdes Financeiras consubstancia-se em fornecer informagdes sobre a posi¢ao
financeira, os resultados e as mudangas na posi¢do financeira de uma entidade, que sejam
uteis a um grande numero de usudrios em suas tomadas de decisdo.

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que a divulgacdo financeira deve fornecer
informagao 1til a tomada de decisdes racionais de investimento, concessdo de crédito etc. por
investidores e credores atuais e futuros, bem como outros usuarios. Estes autores ainda
complementam que na auséncia de conhecimentos mais especificos, a premissa geral ¢ a de
que informacao util a investidores e credores serd 1til para outros grupos.

Para garantir a qualidade das informagdes disponibilizadas pelas empresas, o
legislador e os o6rgdos de regulamentagdo tém empreendido esfor¢os no sentido de definir as
informagdes que devem ser apresentadas nas demonstragcdes contdbeis, no Relatorio da
Administracdo e nas Notas Explicativas, em particular, das sociedades andnimas. De acordo
com a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, o Relatério da Administragdo deve ser
publicado juntamente com as Demonstra¢cdes Contabeis tradicionais do encerramento do
exercicio social, devendo conter as seguintes informagdes: aquisi¢do de debéntures de sua
propria emissdo (art. 55, § 2°); politica de reinvestimento de lucros e distribuicdo de
dividendos constantes de acordo de acionistas (art. 118, § 5°); negdcios sociais e principais
fatos administrativos ocorridos no exercicio (art. 133, inciso I); e relagao dos investimentos
em sociedades coligadas e/ou controladas evidenciando as modificagdes ocorridas durante o
exercicio (art. 243).

Entretanto, nem todas as orientagdes tém carater de obrigatoriedade, e, por
conseqiiéncia, ndo necessariamente havera punicdo em caso de sua ndo-observancia por parte
das empresas, tornando-se mais uma questdo de ética e responsabilidade corporativa na
divulgagdo das informacdes contabeis (PONTE e OLIVEIRA, 2003). A Comissdo de Valores
Mobiliarios manifestou-se acerca do Relatorio da Administragdo através de orientacdo de
carater facultativo.

A Lei n® 6.385, de 07 de dezembro de 1976, da competéncia a CVM para estabelecer
normas sobre o Relatorio da Administragdo. Em razdo desse fato, a CVM pronunciou-se
através do Parecer de Orientagdo n° 15, de 28 de dezembro de 1987, recomendando as
companhias abertas a divulgacdo de alguns itens como forma de melhorar a qualidade das
informagdes dos administradores aos usudrios externos. A titulo de recomendagao e exemplo,
no Parecer de Orientacdo n° 15/87, a CVM apresenta uma relagdo dos itens que devem ser
também evidenciados no Relatério da Administra¢do: descricdo dos negocios, produtos e
servigos; comentarios sobre a conjuntura econdmica geral; recursos humanos, referente ao
numero de empregados no término dos dois Ultimos exercicios e turnover nos dois ultimos
anos, segmentacdo da mao-de-obra segundo a localizacdo geografica; nivel educacional ou
produto; investimento em treinamento; fundos de seguridade e outros planos sociais;
investimentos; pesquisa e desenvolvimento; novos produtos e servigos; prote¢cdo ao meio-
ambiente; reformula¢des administrativas; investimentos em controladas e coligadas; direitos
dos acionistas e dados de mercado; perspectivas e planos para o exercicio em curso € 0s
futuros; e, em se tratando de companhias e participagdes, o relatério deve contemplar as
informagdes acima mencionadas, mesmo que de forma mais sintética, relativas as empresas
investidas (BEUREN e GALLON, 2006).

Segundo Rodrigues, Silveira e Silveira (2004, p. 8 apud BEUREN e GALLON, 2006)
“estando o Relatorio da Administragdo associado a disclosure adotado pelas empresas na
divulgacdo de seus resultados, entende-se que ¢ mais um elo na pratica da Governanga
Corporativa”. Como instrumento de prestacdo de contas, os administradores devem utiliza-lo
para relatar suas estratégias e resultados obtidos e fornecer as projecdes previstas para o
futuro.
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Dessa maneira, pode-se considerar como objetivo central da contabilidade o
fornecimento de informagdes Uteis aos seus usudrios, no intuito de que estes possam tomar
decisdes adequadas, pois ¢ através do processo de evidenciagdo que a contabilidade busca
atender seus usudrios, 2 medida que os fatos econdmicos relevantes sdo divulgados de forma
adequada, justa e plena, seguindo procedimentos contabeis uniformes e consistentes € em uma
linguagem simples e acessivel a seus usuarios (MALACRIDA ¢ YAMAMOTO, 2006).

De acordo com Lanzana (2004), algumas empresas tém se envolvido em atitudes de
divulgagdo de informagdes com os objetivos de buscar a diferenciagdo das demais na busca
pelos recursos dos investidores, de serem avaliadas de forma mais adequada, além de
manterem um bom relacionamento com o mercado com o objetivo de futuras emissdes de
titulos. As empresas podem adotar diferentes formas de evidenciacdo, mas devem fornecer
informagdes em quantidade e qualidade que atendam as necessidades dos usuérios das
demonstragdes contabeis. “Ocultar informacdes ou fornecé-las de forma demasiadamente
resumida é tio prejudicial quanto fornecer informagdo em excesso” (IUDICIBUS, 1997, p.
115).

Malacrida e Yamamoto (2006) informam que, quanto a definicdo da quantidade e
tipos de informag¢des a serem divulgadas, existem trés conceitos bastante utilizados:
evidenciacdo adequada (adequate disclosure), evidenciagdo justa (fair disclosure) e
evidenciacdo plena (full disclosure). Para Bueno (1999) diferentes empresas praticam
diferentes tipos de disclosure. Do basico ou minimo legal aquelas que enviam
espontaneamente boletins ricos em informagdes a seus acionistas € promovem reunides com
0s mesmos, com analistas e com a imprensa a fim de discutir o desempenho passado e
perspectivas futuras. Assim, os analistas de mercado cobram politicas de full disclosure por
parte das empresas a fim de realizar melhor seu trabalho e minimizar o risco de manipulacao
com acdes por parte de algum insider (pessoas com acesso a informagdes privilegiadas); e por
sua vez, as empresas — em nome de seu legitimo direito a preservagdo de seus negocios —
parecem em alguns casos adotar uma adequate disclosure com muitos dados além do
formalmente exigido, mas que na pratica revelam-se de pouca utilidade.

Ressalta-se, aqui, conforme Schmidt et al. (2005), que ¢ imprescindivel que as
informagdes publicadas pelas empresas se aproximem do valor que realmente as empresas
valem, ou seja, que os recursos controlados pelas empresas capazes de gerar fluxos de caixa
futuros liquidos das obrigacdes, sejam trazidos a valor presente pelo custo de oportunidade
dos acionistas. Para que essas informag¢des fiquem mais completas, ¢ necessario que a
contabilidade passe a avaliar e registrar os seus ativos intangiveis adquiridos e ndo adquiridos.

4 Procedimentos metodologicos

A pesquisa foi delineada diante da égide metodoldgica popperiana, que aborda o
desenvolvimento e o progresso cientifico segundo a logica dedutivista. As novas idéias nao
devem, em um primeiro momento, serem justificadas; trata-se, exclusivamente, do
estabelecimento de hipoteses e da formulagdo das suas conjecturas. A partir das hipoteses €
possivel obter conclusdes por meio de deducdo logica, de modo que “as conclusdes sdo em
seguida comparadas entre si ¢ com outros enunciados pertinentes, de modo a descobrir-se
quais relagdes logicas (equivaléncia, dedutibilidade, comparabilidade) existem no caso”
(POPPER, 1972, p.33).

A pesquisa, a partir da sustentacdo metodoldgica popperiana, busca corroborar com as
teorias sobre os ativos intangiveis e a importancia destes para a criagdo de valor das empresas
na Era da Informagdo. Em outras palavras, dada a impossibilidade de confirmac¢do de uma
teoria (sendo estas passiveis exclusivamente de falsificacdo), busca-se a observagdo de
resultados que robustecem a propria teoria sem, no entanto, a confirmar.
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O delincamento da pesquisa caracteriza-se como descritiva utilizando fontes
secundarias e primarias. De acordo com Salomon (1974), o objetivo da pesquisa descritiva ¢
definir melhor o problema, proporcionar as chamadas intui¢des de solucdo, descrever
comportamentos de fendmenos, definir e classificar fatos e varidveis. Dito de outra forma,
busca analisar o papel das variaveis que, de certa maneira, influenciam ou causam o
aparecimento dos fendmenos. Caracteriza-se, portanto, como o método mais adequado
quando ha necessidade de compreender o comportamento de varios fatores e elementos que
influem sobre determinados fendmenos observados.

Na coleta de dados em campo, foi estabelecido como populagdo-alvo as empresas que
constituem os trés niveis de governanga corporativa da Bovespa — Novo Mercado, Nivel 1,
Nivel 2. Na selecdo da amostra constam, apenas, as empresas que apresentaram relatorios de
administracao referente ao exercicio de 2006 (data do estudo) e as que ja estavam inseridas na
Bovespa, excluindo-se desse bojo as Instituicdes Financeiras e as empresas que realizaram o
Initial Public Olffering (IPO) apos 2006, em fun¢do do comportamento tipico do mercado
aciondrio subseqiiente a data de abertura do capital e as peculiaridades e divergéncias das
entidades financeiras destas entidades. Das 105 empresas inseridas nos trés niveis de
governanga corporativa (57 no Novo Mercado, 30 no Nivel 1, ¢ 18 no Nivel 2),
permaneceram no estudo 80 empresas (38 do Novo Mercado, 29 do Nivel 1, e 13 do Nivel 2).

Ap6s a selecdo primaria da amostra, foram coletadas junto a homepage da Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM) os Relatorios da Administragdo referentes ao exercicio de
2006. A partir dos relatérios foram constatadas, através de uma analise de conteudo, a mengao
(ou ndo) de 39 caracteristicas intangiveis pré-estabelecidas em cada relatorio. Estas
caracteristicas foram categorizadas nos trés grupos - Estrutura Externa, Estrutura Interna e
Competéncia Individual — propostos por Sveiby (1998), pois as mesmas sdo importantes
instrumentos de geracdo de valor as empresas, constituindo itens intangiveis recorrentemente
citados na literatura das Ciéncias Sociais Aplicadas.

E importante destacar que a técnica de analise de conteudo ndo se restringiu a
contagem de expressoes e palavras através do editor de texto Microsoft Word. Empregou-se
técnica de interpretagao do discurso gerencial apresentado nos Relatérios da Administragdo.
A técnica foi viabilizada por meio da analise das idéias implicitas e presentes nas entrelinhas,
além das mengodes diretas. Portanto, buscou-se captar ndo apenas as palavras expressas
diretamente, mas também aquelas subentendidas no discurso.

Bardin (1977) define a anélise de conteudo como conjunto de técnicas de andlise das
comunicagdes que, por meio de procedimentos sistematicos e objetivos de descricdo do
conteudo das mensagens, obtém indicadores quantitativos ou nao, que permitem inferéncias
relativas as condi¢des de produgdo e recepgdo das variaveis citadas nas mensagens. Laville,
Dionne e Siman (1999) complementam Bardin (1977) informando que a analise de conteudo
trata-se de uma técnica para estudar e analisar as varidveis de maneira objetiva, sistematica e
quantitativa, buscando-se inferéncias confiaveis de dados e informagdes com respeito a
determinado contexto, a partir dos discursos escritos e orais de seus autores. Portanto, o
método de analise de contetido tem por objetivo estudar as comunicagdes entre os homens,
com maior énfase no conteildo das mensagens, ressaltando-se que, apesar do rigor cientifico
necessario em pesquisa dessa natureza, os resultados ndo podem ser generalizaveis a outros
objetos ou fendmenos, dado as particularidades e personalidade dos autores do discurso.

Para Koch (2002) o discurso manifesta-se linguisticamente por meio de textos, em
sentido estrito, 0 que consiste em qualquer passagem falada ou escrita, capaz de formar um
todo significativo, independente de sua extensdo. Trata-se, assim, de uma unidade semantico-
pragmatica, de um continuo comunicativo textual que se caracteriza, entre outros fatores, pela
coeréncia e pela coesdo, conjunto de relagdes responsaveis pela tessitura do texto.
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Dezoito caracteristicas, correspondentes a totalidade do subgrupo Competéncia
Individual somadas a algumas caracteristicas referentes a Estrutura Externa e Estrutura
Interna — ndo apresentaram a freqliéncia minima pré-estabelecida de 20% em quaisquer niveis
de governanga corporativa. Houve, portanto, a exclusao dessas caracteristicas de modo que a
analise dos ativos intangiveis evidenciados nos Relatorios da Administracdo passou a conter
21 caracteristicas; sendo 10 inseridas na Estrutura Externa e 11 na Estrutura Interna, conforme
apresentadas no Quadro 1.

Estrutura Externa Estrutura Interna

~ . Patentes, know-how, tise, segredos industriais e
Gestao de clientes (1) now-now, expertise, seg u

comerciais
Gestio de acionistas (2) g;slz?(\)fgilzémento de pesquisas cientificas e novas
Relagdes com outras empresas (3) Tecnologias de informagdo (5)
Marca da empresa (4) Utilizagdo de ferramentas de gestdo (6)
Holding Sistemas de Gestdo do Conhecimento (7)

Localizagdo geografica privilegiada, abrangente ou
de grande acessibilidade
Estrutura etaria privilegiada da entidade Sistemas logisticos

Prestigio, confiabilidade, experiéncia e tradigdo

Condi¢des monopolisticas, lideranca, vantagens

- . Pesquisas e avaliagdes mercadologicas (8
competitivas ou posi¢do de destaque no mercado qa vanag g ®)

Pesquisas em Planejamento e Desenvolvimento de
produtos e servigos

Valores, culturas ¢ filosofia empresarial

Prémios, rankings, ratings ¢ honrarias Capacitag0es técnicas, treinamentos e ferramentas de
formacdo dos trabalhadores

Politicas de responsabilidade social e ambiental

Notas:

(1) incluem servigos de assisténcia técnica, prazos de garantia, satisfacdo, lealdade, aquisicdo e manutengdo
de clientes; (2) incluem indices de governanga corporativa, politica de dividendos e transparéncia das
informagoes; (3) convénios, associagdes, joint ventures, contratos de ndo-concorréncia, contratos de compra
e venda; (4) padronizacdo de design e associagdo desta com qualidade; (5) monitoramento das atividades
operacionais, utilizacdo de sistemas informatizados para comunicacao entre setores da empresa, seguranca na
transmissdo de mensagens e dados, banco de dados e dominios na internet; (6) sistemas de avaliacdo de
desempenho, Gestdo da Qualidade, Gestdao de custos, Gestdo econdomico-financeira, Gestdo de riscos,
(Gestdo de recursos humanos); (7) incluem as ferramentas que possuem o intuito de manipular e disseminar
o conhecimento entre os colaboradores como, por exemplo, eventos, conferéncias, roadshows e palestras; (8)
mensuragdo de capacidade de desenvolvimento em determinado setor/regido, monitoragdo da concorréncia.
Quadro 1: Caracteristicas inseridas na Estrutura Externa e Estrutura Interna.

Fonte: elaborado pelos autores.

Ap6s, através do Economadtica foram coletados dados referentes ao Grau de
Intangibilidade (GI) das empresas contidas na amostra. Este valor, segundo o modelo de Kayo
(2002) preconizado por Perez e Fama (2004), ¢ calculado pela seguinte relagdo:

GI = VMA
PLC
Onde:
VMA- Valor de Mercado das Agoes; e
PLC - Patriménio Liquido Contabil.

Trata-se de uma medida relativa e considera-se que quanto maior o indice Grau de
Intangibilidade (GI) ha maior participagdo relativa de ativos intangiveis na estrutura da
empresa. Assim, a obtengdo do GI ¢é pautada na possibilidade interpretativa preconizada
através de uma correlagdo entre esta e as caracteristicas intangiveis evidenciadas. Na medida
em que o GI ¢ pressuposto como uma manifestacdo dos atributos intangiveis das empresas, ¢
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possivel inferir conclusdes sobre a qualidade do Relatério da Administragdo como
instrumento de evidenciagdo de ativos intangiveis e os impactos de sua publicagdo sobre o
mercado mobiliario. E importante frisar que se trata de uma anélise detalhada, na medida em
que permite uma apreciacdo referente aos diversos niveis de governanga corporativa e
subgrupos dos intangiveis, e em muitas circunstancias fornece resultados inconclusivos, dada
a significativa subjetividade do tema.

Também foi realizada a analise da correlagdo entre o Valor de Mercado (VM) ¢ a
evidencia¢do dos ativos intangiveis nos Relatorios da Administracdo. O VM ou valor de
mercado (total) das agdes ¢ calculado pela multiplicagdo das cotagdes das agdes ordinarias e
preferenciais na data do ultimo pregdo do ano (ou mais proximo), pelas respectivas
quantidades de cada uma das a¢des emitidas pela companhia (PEREZ ¢ FAMA, 2004).
Assim, foi coletado, também através do software Economdtica, o valor de mercado das
empresas inseridas na base amostral, com intuito semelhante ao do GI. A andlise da
correlacdo entre o valor de mercado e a evidenciagdo dos ativos intangiveis nos Relatorios da
Administragdo possibilita observar se as empresas que mais evidenciam intangiveis sao
aquelas com maior VM, assim como um possivel impacto destas publicagdes no seu valor.

As empresas que ndo evidenciaram 10% das caracteristicas analisadas foram excluidas
da base amostral, cujo intuito foi retirar os dados extremos referentes ao grau de
intangibilidade. Da mesma forma, foram excluidas da amostra as empresas correspondentes
aos 5 percentis superiores e inferiores, sendo essa andlise executada separadamente para cada
nivel de governanca corporativa. Com a exclusdo ex-post de algumas empresas, dadas pelos
procedimentos supracitados, a base amostral passou a conter 71 empresas.

O emprego da pesquisa descritiva enseja a utilizagdo de técnicas padronizadas de
descri¢dao de dados. Quanto aos procedimentos sistemdticos para a descri¢do e explicacdo dos
fenomenos, o estudo foi desenvolvido num ambiente que preconiza a abordagem quantitativa.
O método quantitativo, conforme Richardson (1999) caracteriza-se pelo emprego da
quantificagdo, tanto nas modalidades de coleta de informagdes, quanto no tratamento por
meio de técnicas estatisticas.

Utilizou-se a andlise descritiva, tendo como ferramental estatistico o software
Microsoft Excel, para a andlise das varidveis. Foram obtidas andlises descritivas
correspondentes ao grau de intangibilidade e as caracteristicas intangiveis evidenciadas nos
Relatérios de Administragdo relativas a cada nivel de governanga corporativa e a cada
subgrupo dos ativos intangiveis. E ainda, para a configuracdo e inferéncia quanto as
correlacdes entre o grau de intangibilidade (e o valor de mercado) e as caracteristicas
evidenciadas, foram desenvolvidas, através do software SPSS, a correlacdo paramétrica
Pearson e a ndo-paramétrica Spearman.

A correlagdo Pearson possibilita a constatacdo de uma possivel correlagdo linear entre
as variaveis supracitadas, onde (-1) ¢ o valor minimo, correspondente a perfeita correlagao
linear negativa, ¢ (1) o valor maximo, correspondente a perfeita correlagdo linear positiva.
Caso a correlagdo seja igual a zero, ha a inexisténcia de correlacdo linear entre as variaveis.
Valores negativos deflagram uma correlacdo linear inversamente proporcional e valores
positivos correlagdes diretamente proporcionais. A correlagdo Spearman, por outro lado,
deflagra a possibilidade da constatagdo de uma possivel correlagdo nao-paramétrica, nao
captada pela correlacdo Pearson, além da elimina¢do de dados outliers. Ao contrario da
correlacdo Pearson que mede o grau de associacdo linear entre os valores observados das
varidveis, a correlacdo Spearman mede os niveis de correspondéncia entre os ranks (postos)
em que as observacdes aparecem na amostra. Os valores também variam entre (-1) e (1), nos
casos de haverem, respectivamente, correlacdo ndo-paramétrica negativa perfeita e correlagao
nao-paramétrica positiva perfeita.
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5 Descricao e analise dos dados
5.1 Estatisticas descritivas do grau de intangibilidade

As estatisticas descritivas referentes as variaveis analisadas sao apresentadas na Tabela
1. Pelos resultados pode-se perceber que as médias e medianas estdo proximas, indicando que
nao ha valores extremos que estdo afetando as médias, principalmente no que se refere as
empresas do Novo Mercado e do Nivel 1. As empresas do Nivel 2 apresentam uma maior
discrepancia entre os valores da média e mediana. O fato de as médias e medianas nao
estarem muito proximas indica que a distribuicdo ndo € simétrica e que ha valores extremos
que estdo afetando as médias. Observa-se que o valor do desvio padrao foi superior a média
nas empresas do Novo Mercado, o que indica a existéncia de variabilidade nos dados, ou seja,
heterogeneidade da amostra, provavelmente, devido a presenca de valores discrepantes, cuja
presenca aumenta a variabilidade dos dados e pode afetar as médias. Fato semelhante ndo foi
observado nas empresas dos Niveis 1 e 2 de Governanga Corporativa.

Tabela 1: Analises Descritivas do Grau de Intangibilidade — com dados extremos

Niveis de Governanga Média Mediana Dp Minimo Maéximo N
Novo Mercado 4,18 3,03 4,89 0,53 28,2 38
Nivel 1 3,37 3,52 2,04 0,36 9,46 29
Nivel 2 5,05 3,29 4,70 0,81 16,69 13

Fonte: elaborado pelos autores.

Com o intuito de retirar os dados extremos referentes ao grau de intangibilidade foram
excluidas da amostra as empresas correspondentes aos 5 percentis superiores e inferiores.
Assim, levando-se em conta esse critério, foram eliminadas trés empresas do Novo Mercado,
quatro do Nivel 1 e duas do Nivel 2, constituindo uma nova amostra de 71 empresas. E
importante salientar que a exclusdo desses valores discrepantes contribui para melhorar a
qualidade da andlise, haja vista que torna a distribui¢do dos valores mais simétrica (mais
semelhante a distribuicdo Normal) e a amostra mais homogénea, pois diminui sua
variabilidade. As novas estatisticas descritivas, com a exclusdo dos valores discrepantes estao
apresentadas a Tabela 2.

Tabela 2: Analises Descritivas do Grau de Intangibilidade — sem dados extremos

Niveis Governanga Média Mediana Dp Minimo Maximo N
Novo Mercado 3,69 3,10 2,84 0,87 16,51 35
Nivel 1 3,20 3,52 1,37 0,71 5,60 25
Nivel 2 4,38 3,29 3,27 1,49 13,13 11

Fonte: elaborado pelos autores.

Analisando-se os valores minimos ¢ maximos, pode-se observar que, se comparados
as médias e medianas da amostra, existem valores distantes do padrao, distdncia essa mais
significativa nos valores referentes as empresas do Novo Mercado. Verifica-se que o valor do
desvio padrao foi inferior a média nas empresas dos trés niveis de Governanga, fato ndo
observado antes da exclusdo dos dados extremos referentes ao grau de intangibilidade, o que
denota maior homogeneidade da amostra.

5.2 Analise das correlagoes entre GI e as caracteristicas evidenciadas nos relatorios de
administracao

Na Tabela 3 apresenta-se a correlagdo paramétrica (Pearson) entre o Grau de
Intangibilidade e as caracteristicas evidenciadas no Relatoério da Administracao.
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Niveis GI com
Caracteristicas Final GI com EstExt GI com EstInt
Novo Mercado Correlagdo Pearson 0,245 0,364 0,042
Sig. (2 tailed) 0,176 0,041 0,819
Nivel 1 Correlagao Pearson -0,208 -0,330 0,290
Sig. (2 tailed) 0,320 0,107 0,889
Nivel 2 Correlagao Pearson 0,146 -0,138 0,389
Sig. (2 tailed) 0,668 0,686 0,238

Fonte: elaborado pelos autores.

Uma andlise dos valores obtidos nas correlagdes e os respectivos niveis de
significAncia mostram que ndo h4d uma correlacdo paramétrica substancial entre os itens
supracitados. Algumas correlagdes apresentaram valores negativos, contrariando as
expectativas iniciais. E importante ressaltar, contudo, que os valores obtidos para o Novo
Mercado sdo mais expressivos que para os demais niveis de Governanga Corporativa. Nesse
contexto, duas inferéncias podem ser apresentadas: (1) o Relatério da Administragdo ndo ¢
um mecanismo claro ou corretamente utilizado para a evidenciacdo de ativos intangiveis; e (2)
a evidenciagdo dos ativos intangiveis nos Relatorios da Administracdo pouco influencia a
expressdo mercadologica das empresas, dado, provavelmente, a uma baixa apreciacdo e
reconhecimento destes pelos stakeholders.

A correlagdo Spearman € a versdo nao-paramétrica da Pearson. Os valores obtidos
ndo demonstram, da mesma forma, uma substancial correlagdo entre o GI e a evidenciacao de
intangiveis nos Relatdrios de Administragdo, conforme observado na Tabela 4.

Desse modo, ndo existe uma correlagdo expressiva, seja paramétrica ou ndo-
paramétrica, entre o GI e as caracteristicas evidenciadas no Relatério da Administragdo. As
conclusdes possibilitadas pela andlise destes dados, portanto, corroboram com as descritas
para a correlagdo Pearson.

Tabela 4: Correlacdo de Spearman entre o Gl e as caracteristicas evidenciadas no RA.

Nivei GI com
e1s Caracteristicas Final GI com EstExt GI com EstlInt

Novo Mercado Correlagdo Pearson 0,156 0,218 -0,004
Sig. (2 tailed) 0,395 0,231 0,984

Nivel 1 Correlagao Pearson -0,237 -0,409 -0,270

Sig. (2 tailed) 0,253 0,420 0,898

Nivel 2 Correlagdo Pearson 0,157 -0,460 0,373

Sig. (2 tailed) 0,645 0,892 0,258

Fonte: elaborado pelos autores.

5.3 Analise das correlacées entre VM e as caracteristicas evidenciadas nos relatorios da
administracao

Observa-se na Tabela 5 a correlagdo paramétrica (Pearson) entre o Valor de Mercado
das empresas ¢ as caracteristicas evidenciadas nos Relatorios da Administragao.
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Tabela 5: Correlagdo de Pearson entre 0 VM e as caracteristicas evidenciadas no RA

Niveis VM com Caracteristicas Final | VM com EstExt | VM com Estnt
Novo Mercado Correlagdo Pearson 0,422 0,483 0,262
Sig. (2 tailed) 0,160 0,005 0,148
Nivel 1 Correlagdo Pearson 0,110 0,220 -0,007
Sig. (2 tailed) 0,957 0,917 0,972
Nivel 2 Correlagdo Pearson 0,220 -0,114 0,146
Sig. (2 tailed) 0,949 0,739 0,668

Fonte: elaborado pelos autores.

As correlagdes referentes ao Novo Mercado demonstram uma correlagdo positiva e
substancial entre os itens supracitados, sendo que estes valores sdo aceitos em niveis de
significancia relativamente baixos. Entretanto, os dados obtidos para os demais niveis de
governanga corporativa ndo sao expressivos e os niveis de significancia sdo altos.

Como inferéncias tém-se que (1) as empresas do Novo Mercado que possuem maior
valor de mercado tendem a evidenciar mais caracteristicas intangiveis nos relatérios da
administracdo. Essa correlacdo possui um carater paramétrico; e (2) as empresas dos demais
niveis de governanca corporativa que possuem maior valor de mercado ndo evidenciam, de
forma expressiva, maior numero de caracteristicas intangiveis (ou pelo menos nao existe uma
relacdo paramétrica entre elas). Isso pode ser decorrente de uma normatizagdo dos Relatorios
da Administra¢do, ou da semelhanca entre as empresas quanto a posse de caracteristicas
intangiveis.

Na Tabela 6 apresenta-se a correlagdo nao-paramétrica (Spearman) entre o Valor de
Mercado das empresas e as caracteristicas evidenciadas nos Relatorios de Administracao.

A Correlagdo Spearman entre Valor de Mercado e as caracteristicas evidenciadas no
Relatério de Administracdo demonstram que, embora ndo haja uma correlagdo paramétrica
para o Nivel 1, existe uma correlagdo ndo-paramétrica expressiva e aceita em baixos niveis de
significancia. O Novo Mercado apresenta, novamente, uma correlagdo expressiva aceita em
baixos niveis de significancia, embora possua, de um modo geral, uma relagdo paramétrica
mais significativa. O Nivel 2 ndo apresenta correlagdes paramétricas e nao-paramétricas
expressivas e os niveis de significancia sdo relativamente altos.

Tabela 6: Correlagdo de Spearman entre 0 VM e as caracteristicas evidenciadas no RA

Niveis VM com Caracteristicas Final | VM com EstExt | VM com EstInt
Novo Mercado Correlagdo Pearson 0,385 0,403 0,189
Sig. (2 tailed) 0,030 0,022 0,300
Nivel 1 Correlagdo Pearson 0,401 0,434 0,368
Sig. (2 tailed) 0,047 0,030 0,071
Nivel 2 Correlag¢do Pearson -0,009 -0,158 0,420
Sig. (2 tailed) 0,979 0,643 0,902

Fonte: elaborado pelos autores.

Pode-se intuir que (1) as empresas do Novo Mercado e do Nivel 1 que possuem maior

valor de mercado tendem a evidenciar mais caracteristicas intangiveis nos relatorios da
administracao; onde essa correlagdo, para o Nivel 1, apresenta cardter ndo-paramétrico e
paramétrico para o Novo Mercado; e (2) as empresas do Nivel 2 que possuem maior valor de
mercado ndo evidenciam, de forma expressiva, maior numero de caracteristicas intangiveis.
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Isso pode ser decorrente de uma normatizagdo dos Relatérios da Administracdo, ou da
semelhanca entre as empresas quanto a posse de caracteristicas intangiveis.

6 Conclusoes

O objetivo central deste estudo foi analisar o conteudo da evidenciagdo de ativos
intangiveis nao-adquiridos nos Relatérios da Administragdo das companhias abertas
brasileiras do ano de 2006, de modo a verificar empiricamente se investimentos nesse tipo de
ativo proporcionam a empresa desempenhos econdmicos superiores € uma maior geragao de
valor aos seus acionistas. Para atingir tal objetivo, apoés uma apresentacdo das caracteristicas
dos ativos intangiveis, foi selecionada uma amostra de empresas e verificado o grau de
intangibilidade de seus ativos, ou seja, verificou-se o quio representativos s3o 0s ativos
intangiveis na estrutura de ativos da empresa, através da variavel GI e utilizou-se testes
estatisticos para correlacionar esta variavel com as caracteristicas evidenciadas no relatério da
administracdo e para correlacionar as caracteristicas evidenciadas no relatério da
administracdo com o valor de mercado das empresas.

Os resultados da correlagdo paramétrica entre o GI e as caracteristicas evidenciadas
denotam correlagdo ndo substancial, e ainda, algumas correlagdes negativas. No entanto, a
correlacdo para as empresas do Novo Mercado sdo mais expressivas em relacdo aos demais
niveis de Governanga Corporativa. Na correlagdo ndo-paramétrica os valores obtidos também
ndo foram substanciais. Portanto, ndo h4 uma correlagdo expressiva, seja paramétrica ou nao-
paramétrica. Com referéncia a correlacdo paramétrica entre Valor de Mercado e os itens de
intangiveis evidenciados, os resultados para as empresas do Novo Mercado demonstram uma
correlacdo positiva e substancial, em niveis de significancia relativamente baixos. Entretanto,
os dados obtidos para os demais niveis de governanga corporativa ndo sdo expressivos. A
correlacdo ndo-paramétrica foi expressiva e aceita em baixos niveis de significancia para as
empresa do Novo Mercado.

O Nivel 2 ndo apresenta correlagdes paramétricas e ndo-paramétricas expressivas € 0s
niveis de significdncia sdo relativamente altos. Pode-se intuir que as empresas do Novo
Mercado e do Nivel 1 que possuem maior valor de mercado tendem a evidenciar mais
caracteristicas intangiveis nos relatdrios da administracio; onde essa correlagdo para o Nivel 1
apresenta carater nao-paramétrico e paramétrico para o Novo Mercado. As empresas do Nivel
2 que possuem maior valor de mercado ndo evidenciam, de forma expressiva, maior nimero
de caracteristicas referente aos ativos intangiveis. Isso pode ser decorrente da semelhanga
entre as empresas quanto a posse de caracteristicas intangiveis.
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