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RESUMO

Os ativos intangiveis atuam como fonte de criacdo de valor sustentavel e geram impactos
sinergéticos. No entanto, para serem divulgados nas demonstracdes financeiras ha diversos
critérios a serem atendidos conforme Lei n2 11.638/07 e CPC 04, dificultando sua
evidenciacdo. Assim, esta pesquisa utilizou o software SPSS (Statistical Package for Social
Sciences) para realizar as andlises de correlacdo e regressdao entre os ativos intangiveis
evidenciados nas demonstragdes financeiras com os ativos tangiveis e indices financeiros. A
pesquisa contempla uma amostra vdlida de 59 empresas ao longo de trés periodos (2010,
2011, 2012). Os resultados indicam correlacdo linear entre as varidveis (ativo, patrimoénio
liquido, receita liquida, resultado antes de operacao financeira, lucro e prejuizo consolidado)
e os indices (ROE, ROCE, ROI, ROCI e EBITDA). Com base na analise de regressao entre os
ativos intangiveis e os elementos de ativos tangiveis, nos trés periodos em estudo, apenas o
EBITDA apresentou uma relacdo positiva com os intangiveis.

Palavras chave: Ativos intangiveis, Ativos tangiveis, Demonstracdes financeiras.

ABSTRACT

Intangible assets operate as a source of sustainable value creation and generate synergistic
impacts. However, to be disclosed in financial statements there are several criteria to be
followed in accordance with Law 11.638/07 and CPC 04, hindering its disclosure. Thus, this
research used SPSS software (Statistical Package for Social Sciences) for applying correlation
and regression analysis between intangible assets shown in the financial statements with
tangible assets and financial indices. The research focuses on a valid sample of 59
enterprises over three periods (2010, 2011, 2012). The results indicate a linear correlation
between the variables (assets, equity, net income, income before financial transaction, the
consolidated profit and loss) and indices (ROE, ROCE, ROI, EBITDA and ROCI). Based on
regression analysis between intangible assets and elements of tangible assets in the three
periods under study, only the EBITDA present positive relation with intangible assets.
Key-words: Intangible assets, Tangible assets, Financial statements.
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1 INTRODUCAO

Na era do conhecimento passa a ser atribuido destaque as tecnologias de
comunicacdo e de informacdo. Neste cendrio, cada vez mais, as informacdes relacionadas a
identificacdo de intangiveis tornam-se um desafio, no que se refere a gerar informacdes
Uteis e que apoiem a tomada de decisGes e a gestdo dos negdcios. Tal percepcdo é
compartilhada de modo globalizado pela area contdbil, que, a partir de 2007 no contexto
nacional, iniciou um processo de aderéncia as normas internacionais.

No ambito internacional, a norma que disciplina a contabilizacdo e evidenciacdo dos
ativos intangiveis é a IAS 38 — Ativos Intangiveis. No Brasil, o Pronunciamento CPC 04 —
Ativos Intangiveis — utiliza como base a norma internacional mencionada. O CPC 04 tem por
premissa alinhar o reconhecimento e a mensuragao dos intangiveis. No cenario nacional, até
o ano de 2008 as empresas divulgavam estas informag¢des de maneira escassa, devido a
complexidade envolvida no processo de evidenciagdo de tais ativos.

A complexidade tem relacgdo com o tratamento inicial (reconhecimento), o qual
exige que o intangivel seja identificadvel e represente a expectativa de geracao de beneficios
econdmicos futuros. Tem relagdo, também, com o fato de diversos ativos intangiveis terem
vinculos peculiares aos processos e atividades de cada empresa. Tal complexidade delineia a
empresa em relacdo a um ambiente econ6mico especifico, que por caracteristicas préprias
n3o possibilita réplica em outro contexto (BIONDI, REBERIOUX, 2012).

Cabe mencionar que ha ativos intangiveis que atuam enquanto fonte de criagdo de
valor sustentdvel (capital intelectual, tecnologia, clima organizacional, melhorias nos
resultados de aprendizado e conhecimento). Contudo, estes elementos, no ambito desta
pesquisa, ndo estdo contemplados, por existir uma série de critérios que devem ser
atendidos para se mensurar e reconhecer os intangiveis junto as demonstragdes financeiras.
A pratica de mensuracdo busca gerar credibilidade as divulgacdes de tais ativos e implica em
renunciar a evidenciacdo de itens relevantes na contribuicdo de geracdo de beneficios
futuros para a entidade, mas que ndo se enquadram nos critérios especificos de
reconhecimento (Lei n2 11.638/07 e CPC 04).

Deste modo, esta pesquisa busca responder ao seguinte questionamento: quais
elementos indicam haver grau de relacdo entre ativos intangiveis evidenciados nas
demonstracdes financeiras com os ativos tangiveis e indices financeiros? Em funcdo disso,
espera-se evidenciar o modo como este grupo assume representatividade na agregacdo de
valor, quer seja na composicao do patrimonio das empresas, nos seus resultados financeiros
e econdmicos, ou na distribuicdo do valor adicionado. A partir do exposto, este estudo
tem como objetivo analisar o grau de relacdo entre os ativos intangiveis evidenciados nas
demonstragGes financeiras com os ativos tangiveis e indices financeiros. Portanto, este
estudo limita-se a area financeira, com enfoque na andlise de demonstracdes financeiras.
Além disso, é direcionado aos ativos intangiveis e sua correlacdo com tangiveis, a partir das
informacdes evidenciadas nos demonstrativos financeiros, apds a publicacdo da Lei n?
11.638/07 e CPC 04. A coleta de dados foi realizada no segundo trimestre de 2013, a partir
de relatdrios divulgados pela BM&FBovespa.

2 ATIVO INTANGIVEL

O termo ativo intangivel faz mencdo aos direitos que tem por objeto bens
incorpdreos destinados a manutencdo das atividades da empresa (CPC 04 (R1)). O intangivel,
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por suas caracteristicas intrinsecas, esta sujeito a requisitos especificos ao tema (CPC 04
(R1)). O CPC 04 R1 prevé que para reconhecer um elemento como ativo intangivel, é
necessario que ele seja identificavel separadamente dos demais ativos da entidade, além de
poder ser vendido, transferido, licenciado e trocado individualmente. No entanto, conforme
Ernst e Young (2010), ao interpretar o IAS 38 a empresa deve avaliar a capacidade de gerar
beneficios futuros a partir de premissas razoaveis e comprovaveis que caracterizem a melhor
estimativa para os gestores. Ademais, conforme Ernst e Young (2010), em muitos segmentos
de negdcios a geracdo de valor esta relacionada com os elementos intangiveis, os quais tém
potencial de gerar beneficios futuros via geracdo de receitas ou a partir da reducdao dos
custos.

Salienta-se que a Lei 11.638/07 e o CPC 04 representam progresso no tratamento
dos ativos intangiveis, que segundo o CPC 04 é definido “[...] como um ativo ndo monetario
identificavel sem substancia fisica”. Hendriksen e Van Breda (2007, p. 387) complementam
que os ativos intangiveis "[...] devem ser reconhecidos sempre que preenchem os requisitos
de reconhecimento de todo e qualquer ativo, ou seja, devem atender a definicdio de um
ativo, devem ser mensuraveis e devem ser relevantes e precisos".

Cabe destacar que os ativos intangiveis, contemplados na Lei 11.638/07 e CPC 04
sdo: agio derivado da expectativa de rentabilidade futura (goodwill) (CPC 04, item 11),
pesquisa e desenvolvimento (CPC 04, item 5), patentes e softwares (CPC 04, item 4), direitos
autorais, franquias, licencas e marcas (CPC 04, item 37). Uma vez apresentados os ativos
intangiveis previstos pela Lei 11.638/07 e CPC 04, a pesquisa buscou identificar estudos que
sinalizam os impactos dos ativos intangiveis junto aos ativos tangiveis (elementos
financeiros) passiveis de evidenciagdao nas demonstragdes financeiras, quadro 1.

Quadro 1: Aspectos conceituais relacionados aos intangiveis

Ativos Intangiveis
previstos na
Lei 11.638/07 e CPC
04

Alguns aspectos conceituais

Martins (2001, p. 122) afirma que o goodwill “é um dos assuntos
mais complexos em contabilidade”. No ambito da lei, o goodwill é
tratado como agio derivado da expectativa de rentabilidade futura,
gue quando "gerado internamente, ndo é reconhecido como ativo"
(CPC 04, item 49), mas quando advém de relacbes externas é
reconhecido como "um ativo que representa beneficios econdmicos
Agio derivado da | futuros gerados por outros ativos adquiridos em uma combinacdo

expectativa de de negdcios, que nao sdo identificados individualmente e
rentabilidade futura | reconhecidos separadamente. Tais beneficios econdémicos futuros
(goodwill) podem advir da sinergia entre os ativos" (CPC 04, item 11). Ou seja,

criam ou venham a criar valor para empresa.

Antunes e Martins (2007) indicam que a forma mais utilizada na
literatura para medir ativos intangiveis é a férmula de Tobin, a qual
identifica o valor do goodwill pela diferenca entre o valor de
mercado da empresa e o valor contabil do patriménio liquido.
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Pesquisa e
desenvolvimento

"As atividades de pesquisa e desenvolvimento destinam-se ao
desenvolvimento de conhecimento [...] apesar de poderem gerar um
ativo com substancia fisica [...], o elemento fisico do ativo é
secundario em relacdo ao seu componente intangivel, isto é, o
conhecimento incorporado". (CPC 04, item 5)

Teh, Kayo, Kimura (2008, p. 90) “despesas com pesquisas e
desenvolvimento sdo utilizadas como indicadores de inovagao.
Contudo, gastos com pesquisas e desenvolvimento podem nao ser
um bom indicador da eficdcia do processo de inovagdao, mas da
disposicao e orientagao estratégica da empresa em inovar”.

Patentes e
softwares

Lei 9.279/96, Art. 92 "E patentedvel como modelo de utilidade o
objeto de uso pratico, ou parte deste, suscetivel de aplicacdo
industrial, que apresente nova forma ou disposicao, envolvendo ato
inventivo, que resulte em melhoria funcional no seu uso ou em sua
fabricacdo."

Lei 9.609/98, Art 1 2 Software "[...] é a expressdo de um conjunto
organizado de instru¢des em linguagem natural ou codificada,
contida em suporte fisico de qualquer natureza, de emprego
necessario em maquinas automaticas de tratamento da informacao
[...] para fazé-los funcionar de modo e para fins determinados."

Direitos autorais

Lei 9.610/98, art. 79, inciso | define direitos autorais como “obras
intelectuais protegidas as criacdes do espirito, expressas por
gualquer meio ou fixadas em qualquer suporte, tangivel ou
intangivel, conhecido ou que se invente no futuro”

Schmidt e Santos (2009) consideram que os direitos autorais tém
tratamento e impacto similares a pesquisa e desenvolvimento

Franquias e licengas

Os contratos de franquias e licengas nas normas brasileiras fornece
ao concedente o direito de explorar esses ativos intangiveis durante
determinado periodo de tempo de acordo com o contrato
estipulado”. (SCHMIDT; SANTOS; FERNANDES, 2006)

Santos et al. (2006) explicam que esta pratica acontece por meio de
contrato (franqueado/ licenciado) que autoriza explorar durante
dado periodo um know-how em troca de uma remuneragao. Desta
forma, o franqueador ja tem um fluxo futuro de caixa garantido, e o
franqueado, um fluxo futuro de caixa provavel pela exploracao desse
know-how.
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"As expressoes “marca’ e “nome comercial” sdo muitas vezes
utilizadas como sin6bnimos de marcas registradas e outros. No
entanto, as primeiras sdo nomes comerciais genéricos que sao
usados para se referir a um grupo de ativos complementares, como
marca comercial (ou marca de servico) e os seus relacionados nome
comercial, formulas, receitas e especializa¢do técnica". (CPC 04, item
37).

Caputo, Macedo e Nogueira (2008, p. 22) consideram que “conhecer
o valor da marca e monitorar o seu desempenho permite adequar as
estratégias da empresa, analisando o retorno de suas acgles e
investimentos com base no reflexo para o seu valor,
consequentemente contribuindo para o resultado do negécio”.

Marcas

Nunes e Haigh (2003), ao desenvolver a pesquisa, também,
demonstraram que a marca aumenta sua representatividade no
valor da empresa e foi estimado que esse indice em 2010
ultrapassou 60% nas empresas estudadas.

Internacionalmente sao segmentados em gastos de organizagao
(incorridos na formacgdo da entidade: gastos com subscricdo, taxas
legais, despesas promocionais...) e de inicializagdo (incorridos na
abertura de novas instalacdes, introducdo de novos produtos e

Gastos de servigos, criacdo de nova entidade...) (SCHMIDT; SANTOS, 2009).

implantagao e pré-

operacional . .
P Com a MP 449/08 tais despesas passaram a ser registradas

diretamente nas contas de resultado, a ndo ser que elas atendam a
definicdo de intangivel e aos critérios de reconhecimento
apresentados no CPC 04 (R1) item 19 (SANTOS et al., 2006).

Fonte: elaborado pelos autores

Apresentados os elementos financeiros que, segundo os autores pesquisados, tém
relacdo com aos ativos intangiveis evidenciados e mensurados nas demonstracoes
contdbeis, conforme Lei 11.638/07, no ambito tedrico, passa-se a descri¢do dos
procedimentos adotados para desenvolver a pesquisa.

3 PROCEDIMENTOS UTILIZADOS

A pesquisa utilizou-se de revisdo sistematica. De-la-Torre-Ugarte-Guanilo, Takahashi
e Bertolozzi (2011) explicam que esta técnica identifica os estudos sobre determinado tema
em questdo, aplicando métodos explicitos e sistematizados de busca, a fim de avaliar a
qualidade e a validade dos estudos, assim como sua aplicabilidade. Além disso, Gross, Gao e
Huang (2013) e Sampaio e Mancini (2007) explicam que a revisdo sistematica é um tipo de
pesquisa que abrange estudos relevantes sobre determinado tema de forma nao
tendenciosa e que avalia e sintetiza os estudos usando um método predeterminado.

A revisdo sistematica foi realizada junto a base Scielo. A pesquisa utilizou os
seguintes termos de busca: ‘intangivel’ e ‘intangiveis’. A busca resultou na selecdo de
dezessete artigos, aos quais foi realizada a analise de contelddo e observou-se que os autores
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dos artigos fazem mencdo ao impacto que os ativos intangiveis podem gerar em relagdo a

rentabilidade das empresas (quadro 2).

Quadro 2: Conceitos tedricos que apoiam a proposta das hipdoteses

Conceitos tedricos que apoiam a proposta das
hipéteses

Hipoteses

Perez e Fama (2006, p. 07) dizem que “inumeros
autores tém afirmado que a geragao de riqueza nas
empresas estaria diretamente relacionada com os
ativos intangiveis, pois esses ativos seriam
responsaveis por desempenhos  econdmicos
superiores e pela geragao de valor aos acionistas”

H1:Existe uma relagdo positiva e
linear entre os valores de intangiveis
com os valores de rentabilidade do
PL (ROE, ROCE).

Nota Explicativa a Instrugdo CVM n?2 247 prevé “A
existéncia de agio por fundo de comércio, intangiveis
etc., esta diretamente relacionada a expectativa de
rentabilidade futura.”

H2:Existe uma relagdo positiva e
linear entre os intangiveis com os
valores de rentabilidade para o ativo
(ROI, ROCI).

Teh, Kayo e Kimura (2008, p. 89) consideram que do
ponto de vista académico é importante “analisar a
influéncia que esses ativos exercem sobre a criagao
de valor das empresas”

H3: Existe uma relagdo positiva e
linear entre os intangiveis com os
valores de criagdo de valor (EBITDA).

Fonte: elaborado pelos autores

As hipoteses estdo alinhadas com a percep¢ao de autores como Pereira e Eid Junior
(2002), os quais consideram que indicadores financeiros de criagdo de valor estdo
relacionados aos indices financeiros como: ROE (Return on Equity — Lucro liquido/Patriménio
liqguido), ROCE (Lucro antes operacdes financeiras / Patrimdnio liquido), ROl (Return on
Investment — Lucro liquido/Ativo), ROCI (Lucro antes operacbes financeiras / Ativo) ou
indicadores de fluxo de caixa como EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization) do termo em portugués "Lucro" antes de juros, impostos, depreciacdo e
amortizagao.

Neste estudo, sdo analisadas as demonstragcdes contabeis de empresas da
BM&FBOVESPA e descritos os fatos relevantes ao objeto de pesquisa. Para a selecao da
amostra de empresas considerou-se os seguintes aspectos: (a) foram selecionadas as 100
maiores empresas classificadas pelo patriménio liquido, considerando o exercicio findo em
2012; (b) em um segundo momento, delimitou-se que a amostra refere-se as empresas que
apresentaram resultados consolidados; isto gerou a exclusdo de 8 empresas por terem
carater individual; (c) foram excluidas da amostra as 24 empresas do setor financeiro e
outros; (d) por fim, foram excluidas 9 empresas por terem realizado abertura de capital ao
longo do ultimo triénio. Isto gerou uma amostra valida para a pesquisa de 59 empresas.

Com relagdo as 59 empresas analisadas, cabe destacar que todas apresentaram, nos
trés periodos analisados, valores relativos aos ativos intangiveis. Durante a pesquisa foram
analisadas, também, as notas explicativas publicadas pelas empresas nos periodos em
guestdo, a fim de identificar alguma informacao vinculada aos ativos intangiveis que pudesse
ser relevante durante a andlise dos dados. Na andlise das notas explicativas ndo foi
observada irregularidade nas classificacGes utilizadas pelos ativos intangiveis, assim como,
também, nao foi identificada nenhuma informacao diferenciada sobre o item.

Para o desenvolvimento da pesquisa junto as empresas foi utilizado o software SPSS
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(Statistical Package for Social Sciences), versdo 20. A ado¢do do SPSS no estudo limita-se a
analise das informacdes coletadas junto ao site da BM&FBOVESPA, utilizando somente
correlagdo e regressao linear simples das variaveis. Isto porque todas as varidveis em estudo
sdo mensuradas quantitativamente (BARBETTA, 2002).

Martins e Domingues (2011) observam que a correlagao linear indica a semelhanga
de comportamento entre as varidveis, mas ndo implica no efeito que uma variavel possa
causar a outra. Portanto, na correlacdo as varidveis estdo dissociadas. Barbetta (2002)
complementa que esta técnica se aplica a estudos exploratdrios de modo a auxiliar na
andlise do problema. A fim de auxiliar na analise da correlagdo, Martins e Domingues (2011)
consideram que uma correlacdo no intervalo 0,6 < rxy < 0,8 é considerada média, sendo os
intervalos superiores a 0,8 considerados como boa ou 6étima e as inferiores a 0,6
consideradas ruins.

No estudo foi realizada a coleta das informagdes financeiras no periodo de 2010,
2011 e 2012, junto aos demonstrativos financeiros, com enfoque nos seguintes itens: Ativo
total, Patrimonio liquido, Receita, Resultado antes das operagdes financeiras, Lucro ou
prejuizo consolidado.

Apesar de a pesquisa tedrica evidenciar a possibilidade de correlagdo entre os
ativos intangiveis e os elementos tangiveis, este estudo, além de analisar a correlagdo,
analisa também as varidveis selecionadas utilizando-se de regressdo. Isto porque a
regressao, segundo Gujatari e Porter (2011, p. 43), mede “a forga ou o grau de associacao
linear entre duas varidveis”. Contudo, sem estabelecer relagdo de causa ou efeito de uma
variavel sob a outra. A fim de detalhar elementos sobre a andlise dos itens que compdem a
regressao, Martins e Domingues (2011) apontam que no intervalo 0,6 < R2 < 0,80 a
explicagdo da regressdo é considera média, sendo os intervalos superiores a 0,8
considerados como boa ou 6tima e as inferiores a 0,6 consideradas ruins. Martins e
Domingues (2011), também, consideram os seguintes aspectos para proceder a analise da
regressao: o coeficiente de correcdo linear - r; ANOVA - quadro de analise de variancia; e
Stat t..

Por considerar que um ativo intangivel adquirido, por exemplo, em 2010, pode
gerar impacto ao longo de varios exercicios, o estudo optou por realizar regressao linear
fazendo comparagbes entre os seguintes elementos: (a) os ativos intangiveis de 2010, com
as variaveis tangiveis de 2010, 2011 e 2012; (b) os ativos intangiveis de 2011, com as
variaveis tangiveis de 2011 e 2012; e (c) os ativos intangiveis de 2012, com as varidveis
tangiveis de 2012. Cabe a ressalva de que este estudo ndo esgota as possibilidades de
analise entre as varidveis em termos temporais. Todavia os periodos selecionados foram
delimitados para fins de exequibilidade do estudo.

A pesquisa, do ponto de vista da abordagem, classifica-se como quantitativa. A
pesquisa quantitativa, de acordo com Lakatos e Marconi (2010 p. 285), “vale-se do
levantamento de dados para provar hipodteses baseadas na medida numérica e analise
estatistica para estabelecer padrées de comportamento”. Silva e Menezes (2001, p. 20)
complementam que quantificar “significa traduzir em ndmeros, opinides e informacdes para
classifica-las e analisa-las”. Além disso, Raupp e Beuren (2010, p. 92) afirmam que a
abordagem quantitativa “caracteriza-se pelo emprego de instrumentos estatisticos, tanto na
coleta quanto no tratamento de dados”. E, no caso deste estudo, foi aplicado o SPSS.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para a coleta inicial dos dados foram utilizadas planilhas eletronicas; em seguida foi
necessario fazer o tratamento de tais dados para se proceder a alimentacdo do SPSS. Com
relacdo ao tratamento dos dados foi realizada a andlise vertical do ativo intangivel para cada
periodo analisado, bem como a analise horizontal a fim de identificar variagdes significativas
na composicdo do intangivel. Observou-se que apenas 7 empresas, das 59 que se
constituiram objeto de estudo, apresentaram variacdo superior a 10% nas andlises
realizadas. Na sequéncia, iniciou-se a analise dos dados junto ao SPSS. Em um primeiro
momento foi calculada a correlagdo com as 59 empresas, bem como com a exclusdo das 7
empresas que apresentaram variagao na anadlise horizontal. Como os resultados obtidos nao
sofreram reflexos de estas empresas estarem ou ndo exclusas da amostra, optou-se por
manter na pesquisa o resultado obtido com as 59 empresas (quadro 3).

Ao analisar o quadro 3 verifica-se que o ativo intangivel tem correlagdo com todas
as variaveis financeiras apresentadas (ativo total, patrimonio liquido, receita, resultado antes
das operacgdes financeiras, lucro ou prejuizo consolidado), ou seja, confirma os elementos
tedricos que apoiam o desenvolvimento do estudo.

Quadro 3: Correlagdo dos ativos intangiveis com as varidveis financeiras

Result. .
Ativo P}atrz Rec. Lig. | Antes op. Le/Prj.
2012 Liquido 1515 Financ, | consok

2012 5012 2012

Intangivel | Pearson Correlation ,870" ,870" ,891° 874" ,8417
2012 Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

Intangivel | Pearson Correlation ,894" ,894" ,903" ;7227 ,720°
2011 Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

Intangivel | Pearson Correlation ,926" ,927" ,947"" ,834" ,830"
2010 Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

Fonte: dados da pesquisa

No exercicio de 2012, das varidveis financeiras analisadas, todas apresentaram nivel
de correlagdo classificado como bom. Ao passo que em 2011, a varidvel receita liquida
apresentou classificagdo alta ou 6tima, enquanto as varidveis: ativo total e patrimonio
liguido apresentaram boa correlacdo; e as varidveis resultado antes das operagdes
financeiras e lucro ou prejuizo consolidado, apresentaram média correlagdo. Observou-se,
ainda, que em 2010 as variaveis ativo total, patriménio liquido e receita liquida apresentam
alta ou étima correlagdo; e as variaveis resultado antes das operacgdes financeiras e lucro ou
prejuizo consolidado, apresentaram boa correlagdo. Destaca-se que foi observado
comportamento similar ao se proceder a correlagdo com os exercicios de 2010 e 2011.

Além da correlacdo, o estudo procedeu a andlise da regressao linear e os resultados
obtidos, em termos da andlise das hipdteses, estdao apresentados no quadro 4.
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Quadro 4: Regressao dos ativos intangiveis com as varidveis financeiras

Intangivel 2012 x Varidveis 2012

Result.
Patr. Lc/Prj.
Ativo | Liquid | Re&  |ANteS I oncol [ROE |ROCE |ROI |ROCIH |EBITP
Liq. op. A
0 . .
Financ.

r 0,8753 |0,8710 | 0,8905 | 0,8808 | 0,8449 |0,0812 2'015 0,1073 2’063 0,5711
R® 0,7662 |0,7586 |0,7930 |0,7758 |0,7138 |0,0066 (2)'000 0,0115 8'004 0,3262
ANOVA -
Significance |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,5480 8’900 0,4269 8’641 0,0000
F
Stat t. (P- 0,0000 | 0,0000 |0,0000 |0,0000 [0,0000 |0,5480 0,900 0,4269 0,641 0,0000
Value) 0 0
Intangivel 2011 x Varidveis 2012
r 0,8986 (0,8972 |0,9107 |0,8973 {0,8573 |0,0838 8’032 0,1117 2’079 0,5752
R® 0,8074 |0,8050 | 0,8294 |0,8052 |0,7349 |0,0070 8’001 0,0125 (3)'006 0,3309
ANOVA -
Significance |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,5353 8’813 0,4820 2'556 0,0000
F
Statt. (P- 0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,5353 0,813 0,4820 0,556 0,0000
Value) 0 3
Intangivel 2011 x Varidveis 2011
r 0,8983 (0,8952 |0,9036 |0,7264 |0,7236 |0,0729 2'023 0,1211 2’100 0,5776
R’ 0,8069 (0,8013 |0,8165 |0,5276 {0,5237 |0,0053 2’000 0,0147 8'010 0,3336
ANOVA -
Significance |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,5900 2'862 0,3697 8'458 0,0000
F
Statt. (P- 0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,5900 0,862 0,3697 0,458 0,0000
Value) 3 9
Intangivel 2010 x Variaveis 2012
r 0,9242 {0,9120 | 0,9341 | 0,8894 | 0,8495 |0,0797 2'038 0,0950 2'063 0,5798
R’ 0,8542 (0,8317 |0,8726 |0,7910 {0,7217 |0,0063 2'001 0,0090 8'004 0,3361
ANOVA -
Significance |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,5557 3’774 0,4821 2’640 0,0000
F
\S/?IEZ)(P- 0,0000 | 0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,5557 3'774 0,4821 2'640 0,0000

Intangivel 2010 x Variaveis 2011
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r 0,9227 |0,9098 |0,9276 |0,7407 |0,7348 |0,0727 2'045 0,1121 8’104 0,5986
R? 0,8513 | 0,8277 |0,8604 |0,5486 |0,5399 |0,0053 2’002 0,0126 2'010 0,3583
ANOVA -

Significance |0,0000 | 0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |[0,5910 8’736 0,4064 2'441 0,0000
F

\SEEZ)(P_ 0,0000 | 0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 [0,5910 8'736 0,4064 (2)'441 0,0000
Intangivel 2010 x Variaveis 2010

r 0,9239 |0,9259 |0,9454 |0,8301 | 0,8263 |0,0439 2’036 0,1002 8'108 0,7334
R’ 0,8536 [ 0,8574 |0,8939 (0,6891 |0,6828 |0,0019 2'001 0,0100 3'011 0,5379
ANOVA -

Significance |0,0000 | 0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,7458 2'788 0,4581 2'423 0,0000
F

\S/J;alsz)(P_ 0,0000 | 0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,0000 |0,7458 2'788 0,4581 2'423 0,0000

Fonte: dados da pesquisa

Ao regredir o valor do intangivel com as varidveis isoladamente (ativo, patriménio
liquido, receita liquida, resultado antes operac¢do financeira, lucro e prejuizo consolidado),
verificou-se que todos os modelos lineares simples apresentaram bom indice de regressao, o
que era esperado, uma vez que os coeficientes de correlacdo para essas varidveis foram
todos significativos. Para essas relagdes todos os coeficientes de determina¢ao do modelo
(R?) foram significativos e superiores a 0,52.

A partir do resultado preliminar, inferiu-se que indicadores compostos como ROE,
ROCE, ROI, ROCI e EBITDA, também apresentariam bons indices de regressao como
consequentes do intangivel, confirmando a teoria pesquisada. Partindo-se deste
pressuposto, cada um destes indicadores foi calculado, e foi realizada a analise do ROE
(Lucro Consolidado Ano X / Patrimonio Liquido Ano X), ROCE (Resultado antes das operagdes
financeiras Ano X / Patriménio Liquido Ano X), ROI (Lucro Consolidado Ano X / Ativo Total
Ano X), ROCI (Resultado antes das operagdes financeiras Ano X / Ativo Total Ano X) e EBITDA
(Ebitda = Lucro Operacional Antes do Imposto de Renda e Despesa Financeira + Depreciacao
+ Amortizagao) em relagao ao intangivel. Os resultados do ROE, ROCE, ROl e ROCI nao
confirmaram a inferéncia, isto porque as quatro modelos de regressdo ndao apresentaram
coeficientes significativos. Deste modo, os valores do coeficiente de regressdo (r) e do
coeficiente de determinacdo (R?) indicam que a variavel “intangivel” ndo tem semelhanca de
comportamento com os indices financeiros, ou seja, ndo ha correlacdo entre estas variaveis
e, também, que o “intangivel” pode explicar propor¢cGes pequenas (%) das variacOes
ocorridas no ROE, ROCE, ROI e ROCI. Deste modo, considera-se que as hipdteses “h1” e “h2”
nao se confirmam no modelo analisado.

No que se refere ao EBITDA, para o periodo analisado, observou-se que o intangivel
apresentou semelhanca de comportamento entre as variaveis e no mesmo sentido (r), ou
seja, demonstrou uma relacdo linear positiva. O estudo considera que, apesar de o R? em
termos estatisticos ter um desempenho classificado como ruim quanto ao potencial de
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explicar a variacdo no valor do EBITDA, o intangivel apresentou poder de explicacdo
significativo entre 33% a 54%. Deste modo, considera-se que “h3” se confirma apoiada pelos
resultados de R%, r, ANOVA e Stat t..

Apesar de o ROE, ROCE, ROl e ROCI serem compostos por varidveis relacionadas ao
lucro, assim como o EBITDA, ressalta-se que o ROE, ROCE, ROl e ROCI sdo indicadores
financeiros que possuem relacdo de proporcionalidade com outras varidveis (Ativo total,
Patrimonio liquido), o que explicaria parcialmente que apenas o EBITDA possua correlagdo
com o intangivel. Outra questdo a ser considerada refere-se ao fato de que tanto o ROCE
como o EBITDA fazem uso do Lucro Operacional Antes do Imposto de Renda e Despesa
Financeira, mas no caso do EBITDA como a amortizacdo impacta apenas em um lucro maior,
entdo é o patriménio liquido na relacdo do ROCE que faz com que este indicador ndo tenha
relagdo com o intangivel, assim como no caso do ROCI a falta de relagao esta vinculada ao
ativo.

4 CONSIDERAGOES FINAIS

A evidenciacdo de ativos intangiveis, além de ser uma exigéncia da Lei 11.638/2007,
tem importancia no momento de se avaliar o patrimonio da empresa. Isto se confirma pela
afirmacdo de Perez e Fama (2006), os quais indicam que empresas que possuem maior
quantidade de ativos intangiveis geram mais valor para os acionistas. Os ativos intangiveis
cada vez mais sao foco das demonstracdes financeiras por proporcionarem condi¢des de se
obter diferencial competitivo e maior rentabilidade. Mesmo a CVM, via instru¢dao n2 247,
prevé nas notas explicativas que o agio por fundo de comércio (intangivel) esta diretamente
relacionado com a expectativa de rentabilidade futura.

Desta forma, considera-se que a evidenciacao das informacgdes vinculadas ao ativo
intangivel contribui na identificacdo do valor de uma empresa. Neste sentido, Teh, Kayo e
Kimura (2008) consideram importante analisar a influéncia que tais ativos exercem sobre a
criacdo de valor das empresas. A partir do exposto, o estudo buscou responder ao seguinte
guestionamento: quais elementos indicam haver grau de relacdo entre ativos intangiveis
evidenciados nas demonstragdes financeiras com ativos tangiveis e indices financeiros?.

Para responder ao questionamento foram realizadas pesquisas tedricas, dentre as
guais se destacam as realizadas por Perez e Fama (2006), Instrucdo CVM n? 247, Teh, Kayo e
Kimura (2008), por sustentarem a estruturacao das hipdteses de pesquisas apresentadas no
quadro 2 (H1: Existe uma relacdo positiva e linear entre os valores de intangiveis com os
valores de rentabilidade do PL (ROE, ROCE); H2: Existe uma relacdo positiva e linear entre os
intangiveis com os valores de rentabilidade para o ativo (ROI, ROCI); H3: Existe uma relacao
positiva e linear entre os intangiveis com os valores de criacdo de valor (EBITDA)).

Estabelecidas as hipdteses de pesquisa, com base no patrimoénio liquido, foram
listadas e classificadas 100 empresas do site da Bovespa, das quais foi extraida uma amostra
valida de 59 empresas. Em tais empresas foi realizada a extracdo de informacdes junto as
seguintes demonstra¢des financeiras: balan¢co patrimonial, demonstracdao de resultado,
demonstracdo de valor adicionado, fluxo de caixa, dentre outras. Deste modo, as
informacgdes coletadas foram tabuladas e inseridas no SPSS a fim de analisar o grau de
relacdo entre os ativos intangiveis evidenciados nas demonstracdes financeiras e os ativos
tangiveis.

Utilizando-se o SPSS, se procedeu o cdlculo da correlagdo entre os ativos intangiveis
e os tangiveis selecionados a partir de indicativos da pesquisa tedrica. Apds o calculo para

36



ATIVOS INTANGIVEIS: RELAGAO COM ATIVOS TANGIVEIS E INDICES FINANCEIROS

analisar os resultados foi utilizado o quadro 3, o qual delineia os parametros de comparacao
para os resultados estatisticos obtidos. Ao se analisar os resultados do quadro 4, observou-
se que houve correlacdo entre os ativos intangiveis e todos os elementos de ativos tangiveis
analisados que compdem os indices financeiros objeto de analise (ROI, ROCI, ROE, ROCE,
EBITDA), nos trés periodos em estudo.

Em seguida, passou-se ao cdlculo e a andlise de regressao, considerando as
hipdteses da pesquisa. Para se analisar os resultados do calculo foi utilizado o quadro 4, o
qual delineia a parametros de comparacdo para os resultados estatisticos obtidos. Ao se
analisar os resultados apresentados observou-se que houve regressdo entre os ativos
intangiveis e todos os elementos de ativos tangiveis analisados que compdem os indices
financeiros objeto de analise (ROI, ROCI, ROE, ROCE, EBITDA), nos trés periodos em estudo.
Contudo, no que se refere a regressao dos indices financeiros em especifico (ROI, ROCI, ROE,
ROCE, EBITDA) verificou-se regressao apenas no EBITDA.

Os resultados da correlagdo linear indicam que existe semelhanga de
comportamento entre as variaveis. Desta forma, apds a andlise em um primeiro momento,
esta pesquisa conclui que nos exercicios de 2012, 2011 e 2010, em todos os itens analisados,
existe correlacdo entre as varidveis financeiras tangiveis analisadas e o ativo intangivel, ou
seja, confirma os elementos tedricos que apoiam o desenvolvimento do estudo.

Ao se analisar a regressdo, cujo objetivo é medir a for¢ca ou o grau de associacao
linear entre duas variaveis, utilizando-se dos indicadores ROE, ROCE, ROl e ROCI, as
hipéteses “h1” e “h2” ndo se confirmam, pois ndo apresentam regressdao em quatro das
variaveis analisadas. Contudo, ao analisar o EBITDA, hipdétese “h3”, apesar de
estatisticamente haver desempenho “ruim”, a hipdtese se confirma baseada no fato de que
o percentual de 33% em R? representa um significado expressivo e significativo, além de se
repetir (confirmar) em todos os periodos em estudo, o que por si s6 indica forga e associa¢do
linear entre as variaveis.

Conclui-se que ha semelhanga entre as varidveis tangiveis e intangiveis: a analise da
correlagdo confirmou isso na sua totalidade. Além disso, a partir dos conceitos tedricos que
apoiam a proposta das hipdteses da pesquisa quanto a geracdo de riqueza, rentabilidade,
ndo se confirmou nos indicadores financeiros de criacdo de valor analisados ROE, ROCE, ROI
e ROCI. Contudo, a pesquisa observou que os indicadores de EBITDA apresentam resultados
com baixo desempenho estatistico, porém satisfatorio, que confirma a hipdtese “h3”, ou
seja, existe uma relagdo positiva e linear entre os intangiveis com os valores de criacdo de
valor ao se analisar o indice EBITDA. Observa-se, portanto, que os conceitos tedricos que
embasaram a pesquisa se confirmam para este indicador.

A pesquisa sugere que novos estudos sejam realizados a fim de se verificar se este
resultado se confirma em outros mercados financeiros, bem como a possibilidade de estudar
outros indicadores ndo abrangidos por este estudo. Além do qué, hd a possibilidade de
estudar mais elementos do exercicio de 2011, a fim de explicar a variacdo nas taxas de
correlacdo neste ano, variacdo a qual ndo foi observada nos outros exercicios.
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