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Resumo

O objetivo desta pesquisa consiste em mensurar o valor dos Ativos Intangiveis (Als), por meio da
diferenca entre o Valor de Mercado e o Valor Contdbil da empresa. Para o estudo foram analisadas
42 empresas de sete setores de atuacdo classificados pela Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BM&FBOVESPA), durante cinco anos - 2005 a 2009. O critério adotado para definicdo da amostra
foram um minimo de seis empresas por setor e os maiores valores de Patriménio Liquido em
31/12/2009. Este estudo se caracteriza como sendo de natureza descritivo-exploratoria, utilizando
fonte secunddria para coleta e tratamento dos dados, tendo abordagem quantitativa. Os principais
resultados encontrados demonstraram que: i) Com excec¢do do setor de Fios e Tecidos, que apresentou
indices negativos de Als para todos os anos analisados, os demais setores tiveram reconhecimento
significativo de seus Als pelo mercado; ii) Os setores de Telefonia Fixa e Energia Elétrica tiveram
as menores oscilacées no periodo; iii) O setor de Material Rodovidrio alcancou as maiores médias
entre os setores, porém mostrou também as maiores variacées no periodo; iv) Todos os setores
sofreram com a crise de 2008, sendo os de Telefonia Fixa e Energia Elétrica os menos afetados e
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Siderurgia e Artefatos de Ferro os que mais oscilaram; v) Em 2009, apesar da maioria dos setores
pesquisados apresentar boa recuperacdo, os de Material Rodovidrio, Energia Elétrica e Fios e Tecidos
permaneceram com queda em seus indices de Als; vi) Os setores de Siderurgia e Petroquimicos foram
os que mostraram a melhor recuperacdo em 2009.

PALAVRAS-CHAVE: Ativos Intangiveis. Valor de Mercado. Valor Contabil.

Abstract

The objective of this research is to measure the value of Intangible Assets (IAs) through the difference
between the Market Value and Book Value of the company. For this study we analyzed 42 companies
in seven business sectors classified by the Stock Exchange, Commodities and Futures (BM&FBOVESPA)
for five years - from 2005 to 2009. The criterion adopted for defining the sample were at least six
companies by industry and the highest values of equity on 31/12/2009. This study is characterized
as a descriptive and exploratory, using secondary source for data collection and processing of data
taking a quantitative approach. The main results showed that: i) Except as yarn and fabrics industry,
which was negative for IAs for all years analyzed, the other sectors had significant recognition of
their Als by the market, ii) Growth in Fixed Telephony and Electricity had smaller fluctuations in the
period, iii) Road Sector Material achieved the highest average among the sectors, but also showed
the greatest changes during iv) All sectors suffered from the crisis of 2008, being Fixed and Energy
Electrical those less affected, and Steel and Iron Artifacts the most varied, v) In 2009, while the
majority of surveyed sectors present good recovery, Road Material, Electricity and Yarn and Fabric
remained in decline in their rates of Als vi) The iron and steel and petrochemical sectors were those
that showed the best recovery in 2009.

KEYWORDS: Intangible Assets. Market Value. Book Value.

1 INTRODUCAO

Manter a organizacao competitiva requer a
busca constante da inovacao, flexibilidade e
agilidade. Mas, a quebra de barreiras protecio-
nistas e a abertura do mercado, aliadas a novas
tecnologias e arede mundial de computadores,
aumentou este desafio.

Para fazer frente as novas demandas, pou-
cas vezes 0s procedimentos convencionais
continuam apropriados. Assim, as organiza-
¢bes encontram-se num dilema em que a siste-
matica atual ndo mais atende as necessidades
e 0s modelos propostos ainda sao incipientes
e nao dominados, pois, em grande parte das
situacoOes, as solucdes sdao um composto de
aspectos ligados a inovacao e destituidos de

natureza fisica ou de dificil identificacdo e
mensuracao.

Isso faz com que os holofotes se voltem
para as habilidades criativas e inventivas,
valores, atitudes, motivacdo, arranjos estra-
tégicos, bem como outros Ativos de Natureza
Intangivel - Als - das organizacbes (SVEIBY,
1998; PETTY; GUTHRIE, 2000; LEV, 2001;
KAYO, 2020; KAUFMANN; SCHNEIDER, 2004;
PEREZ, 2010). Isto porque, em muitas situa-
cdes, sdo eles que criam e mantém vantagens
competitivas.

Mas, para lograr éxito nesta transicao, faz-
-se necessario ampliar o leque perceptivo em
vigor no cendario econdémico-financeiro e até
promover mudancas culturais. Isto porque,
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em funcao das caracteristicas e peculiaridades,
muitas vezes, os Als nao sao sequer conheci-
dos e consequentemente nao sao evidenciados
nos demonstrativos contabeis, gerando, assim,
um distanciamento entre o valor informado e
o percebido pelo mercado.

Esta discrepancia entre as formas de men-
suracao dos capitais tradicionais e os intangi-
veis, faz com que a Contabilidade rapidamente
esteja deixando de suprir as necessidades
informativas de seus usudrios. Nesta linha, ja
na década de 1980, Jonhson e Kaplan (1987)
alertavam para o fato de que os sistemas de
contabilidade das empresas eram inadequa-
dos para o ambiente de negébcios da época.
Posteriormente, esta visao foi reforcada por
Lev (2001), que afirmou que as demonstra-
coes contabeis tradicionais ndo mais estavam
representando o valor real dos negocios. Para
ele, este distanciamento era decorrente da
nao evidenciacao dos Als. Por isto, Rezende
(2001) afirma que a quantificacdo do intangi-
vel constitui-se num dos grandes desafios da
Contabilidade, especialmente nas empresas
que detém elevado conhecimento técnico.

O presente estudo reconhece a centralidade
daqueles recursos internos, que agregam valor
a organizacdo, e que habitualmente ndao sao
evidenciados. Os Als, cada vez mais, exercem
papel central no cenario econémico mundial
(LEV, 2001). £ 0 mesmo entendimento de Alan
Greenspan, ex-presidente do Federal Reserve
Board, o banco central americano, ao dizer
que se fosse possivel colocar numa balanca
toda a producao fisica dos Estados Unidos, seu
peso seria igual ao de 100 anos atras; porém,
o valor do PIB ajustado pela inflacao é vinte
vezes superior ao da época. E esta diferenca
esta nos Intangiveis (STEWART, 2002).

Isto denota, segundo Stewart (2002), uma
inversao da relevancia dos Ativos. Enquanto
na década de 1970, os Ativos Tangiveis - Ats
- representavam 95% do valor de mercado

das organizacdes e os Als apenas 5%, hoje,
em alguns casos, este valor chega a superar o
percentual de 95%, deslocando, assim, o foco
de agregacao de valor para o negécio dos ati-
vos tangiveis para os intangiveis (LEV, 2001;
BRENNAN, 2001).

Em aceitando que os recursos intangiveis
sdo responsaveis pela maior parte do valor
atribuido as organizacoes, seria de se esperar
que esforcos para sua identificacdo, avaliacao
e gerenciamento se constituissem como pra-
ticas gerenciais cotidianas. Entretanto, esta
atitude nao parece conferir com a realidade
(MEER-KOOISTRA; ZIJLSTRA, 2001; LOPES,
2001; APRIL; BOSMA; DEGLON, 2003). O que
se observa é uma tentativa das organizacdes
de enquadrar sua especificidade em abor-
dagens - “frameworks” - (PETTY; GUTHRIE,
2000; BRENNAN, 2001; GOH; LIM, 2004), que
alegam conseguir tratar os Als. Entretanto, ndo
se observa iniciativas concretas para sequer
identificar e muito menos para mensurar os
intangiveis das organizacoes.

Por essa razao, o objetivo central dessa
pesquisa consiste em mensurar os Ativos
Intangiveis a partir da diferenca entre o valor
de mercado e o valor contabil nas empresas de
diversos setores de atuacao, classificados pela
BM&FBOVESPA, no periodo de 2005 a 2009.

Para alcancar o objetivo proposto, esta pes-
quisa esta dividida em cinco secoes, iniciando
pela introducdo. A segunda secao apresenta o
referencial tedrico, que sustenta a pesquisa. A
terceira secao apresenta os procedimentos me-
todolégicos, seguida pela que mostra a apre-
sentacdo dos dados e a analise dos resultados.
Na quinta secdo apresenta-se as consideracoes
finais, seguidas pelas referéncias utilizadas.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Para dar base tedrica a este artigo faz-se
necessaria uma breve discussao sobre concei-
tos e caracteristicas dos Als. Apés, centra-se
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a discussdo na crescente discrepancia entre o
valor contabil e o de mercado, temas que sdao
o foco desta pesquisa.

2.1 ATIVOS TANGIVEIS X INTANGIVEIS

Compreender as diferencas e peculiari-
dades dos ativos intangiveis em relacdao aos
tangiveis, constitui-se no primeiro passo em
direcdo a uma aproximacao da Contabilidade
com as percepcoes do mercado. Neste sentido,
ao investigar o assunto na literatura especifica,
constata-se que a maioria destaca seu poten-
cial para criar valor, promover efeitos de rede
e a sua capacidade de alavancar o retorno dos
investimentos. A estas caracteristicas, Lev
(2000 e 2001) acrescenta a exclusdo parcial, o
risco de insucesso ou fraude inerente e suas
peculiaridades, que tornam quase impossivel
a generalizacao do uso e tratamento destes
ativos.

Além destas, pode-se apontar diversas ou-
tras diferencas, a saber: (i) limitacdo quanto
a0 seu uso - enquanto os ativos tangiveis sao
de uso exclusivo e limitado, os intangiveis
podem ser utilizados por um grande nimero
de pessoas simultaneamente, sem diminuir
seu valor e, sim, aumenta-lo, pois esta ca-
racteristica lhes confere uma perspectiva
de crescimento e geracdo de retorno expo-
nencial; (ii) exaustdao dos bens - enquanto
os bens tangiveis se desgastam pelo uso, os
intangiveis, geralmente, aumentam seu valor.
Esta opinidao é compartilhada por Stewart
(1998), ao defender que os bens econdémicos
convencionais aumentam seu valor a medida
que ficam mais raros. Na contramao desta
afirmativa, a maioria dos Als, em especial, o
conhecimento, percorrem o caminho inverso;
este incremento decorre do efeito multiplica-
dor de sucessivos processos de construcao e
desconstrucao do conhecimento, caracteris-
tico destes ativos; (iii) gastos incrementais
para producao de uma unidade adicional - nos
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ativos tangiveis sao similares aos da primei-
ra, ao passo que nos intangiveis este gasto é
minimo. Isto denota que o custo dos Als esta
concentrado na criacao e desenvolvimento e
nao na multiplicacdo. Assim, a demanda por
investimentos habitualmente é elevada no
inicio e a expectativa de retorno pequena.
A medida que se aproximam da conclusio e
aprovacao, os gastos incrementais diminuem
e as expectativas de retorno aumentam expo-
nencialmente. Isto confirma a afirmacdo de
Lev (2000 e 2001), com relacao as chances de
determinado produto/servico alcancar o es-
trelato ou se tornar um estrondoso fracasso:
estas chances sao muito maiores nos ativos
intangiveis. Porém, ele afirma, também, que
nem todo risco é ruim e que, mesmo nao
sendo coroado de pleno éxito, o investimento
no desenvolvimento de Als nao esta perdido.
Isto porque ele constituird pano de fundo
para outras pesquisas, ou seja, tera gerado
aprendizado, conhecimento e valor, tanto
para as pessoas quanto para a organizacao
que elas representam, alavancando, assim,
novas idéias e oportunidades; (iv) mercado
potencial - o mercado potencial dos ativos
tangiveis é limitado a existéncia de matéria-
-prima, capacidade produtiva, de distribuicao
e disponibilidade de recursos para producao
e aquisicao, enquanto que o potencial dos in-
tangiveis, devido as caracteristicas de gastos
incrementais minimos e dos efeitos de rede,
tem como limite o tamanho do mercado; (v)
acesso, uso e controle - nos ativos tangiveis
sdo facilmente obtidos, enquanto que nos
intangiveis isto ndo se verifica. Para ilustrar
este aspecto, Nakamura, economista sénior
do Federal Reserve da Philadelphia, afirma
que as perdas anuais das empresas america-
nas, decorrentes de apropriacoes indébitas de
Als - roubo de segredos, infracdo de paten-
tes, engenharia reversa,... - atingem U$ 250
bilhoes (STEWART, 2002).
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Além destas caracteristicas diferenciadoras
dos ativos tangiveis e intangiveis, pode-se,
ainda, adotar a perspectiva da criacao de
valor. Neste ponto, Kaplan e Norton (2004,
2006 e 2008) apontam mais quatro diferencas:
(i) a criacdo de valor é indireta; (ii) o valor é
contextual, ou seja, depende do alinhamento
com a estratégia; (iii) o valor é potencial, uma
vez que os gastos de seu desenvolvimento ou
criacdo nao sado apropriados para identificar
e representar seu valor. Se os Als forem ala-
vancados com uma estrutura que permita seu
desenvolvimento alinhado com a estratégia,
seu valor serd enorme, do contrario, podera
ser praticamente zero; (iv) os Als atuam em
conjunto, pois seu valor emerge de uma com-
binacao eficaz entre outros ativos, tangiveis
e intangiveis. A estas Ribeiro e Tironi (2007)
acrescentam a dificuldade em identificar o
momento correto de transacionar os Als.

Convém destacar, também, o entendimento
dos o6rgaos reguladores desta area ao se ma-
nifestarem acerca das caracteristicas dos Als.
O IASB, por meio dos IAS 36 e 38, e, no Brasil,
o CPC 04/08, defendem que, para ser classi-
ficado como Al, o ativo deve ter presentes as
seguintes caracteristicas: corresponder a defi-
nicdo de ativo; ser relevantes; ser mensuraveis
e, ter valor preciso, caracteristicas facilmente
aferiveis nos ativos tangiveis.

Estas diferencas ndao sao apenas semanti-
cas. Representam, sim, uma nova filosofia e,
para gerencia-las, é preciso uma mudanca pro-
funda nos procedimentos tradicionais dispen-
sados aos ativos tangiveis, o que requer quebra
de paradigmas e até mudancas culturais nas
organizacdes. Portanto, entende-se que é che-
gado o momento para que todos os envolvidos,
sejam geradores da informacdo ou usuarios,
atentem para a importancia de conhecer os
Als das organizacodes. Pois, somente depois
de conhecidos é que poderado ser mensurados,
para, entdo, virem a ser gerenciados.
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2.2 DISCREPANCIA ENTRE VALOR DE
MERCADO E VALOR CONTABIL

Atualmente, os ativos de natureza intangi-
vel constituem-se num diferencial competitivo
das organizacdes. Mas, apesar de ndao terem
sido amplamente investigados ao longo da
historia eles ja se fazem presentes ha longas
datas.

Neste sentido, Santos (2002 e 2004) e
Martins (1972) demonstram a existéncia de re-
gistros que datam de 1571, nas mais diversas
células sociais, indo desde as pessoas juridicas
até as fisicas. Por seu turno, Schnorrenberger
(2005) apresenta um fluxo evolutivo, conten-
do as principais manifestacdes encontradas
na literatura especializada, no trato destes
recursos ao longo dos ultimos quatro e meio
séculos. Nele pode-se constatar que a maioria
dos registros reportam-se a um dos Als: o
goodwill, e, ainda assim, somente nos casos
de aquisicoes ou fusdes de propriedades ou
empresas que suplantassem os valores dos
registros contabeis - pratica ainda em vigor e
predominante na maioria dos paises.

Convém destacar, porém, que apesar dos
primeiros registros datarem de quase meio
milénio, devido a pouca influéncia que exercia
sobre a vida das empresas e pessoas, 0 assun-
to nao despertou muito interesse nos meios
econOmico e académico. Mas, para Barroso e
Gomes (1999), isto nem sempre foi uma cons-
tante. No periodo pds Primeira Guerra Mundial,
até a crise de 1929, os Als exerceram forte
influéncia sobre os destinos das empresas,
chegando a representar parcela significativa
do seu valor total. Isto se justifica, pois a ha-
bilidade humana para lidar com situacdes inu-
sitadas e de pressao é determinante. Passadas
estas turbuléncias, os Als voltaram a funcao de
coadjuvantes no cenario econémico mundial.

Porém, recentemente, surgiram aspectos
que deram novo alento a discussao. Trata-se
do que Lev (2001) aponta como sendo a inten-



sificacdo da competicdo, em decorréncia da
globalizacao e desregulamentacao dos mer-
cados em setores-chave da economia, aliada
ao advento das tecnologias da informacao, e,
mais recentemente, a Internet e agregados.

Todas estas mudancas tém como pano de
fundo a capacidade humana de aprender e de
se reinventar continuamente, o que faz dela
um dos elementos centrais da nova economia.
Desta forma, tornou-se imperiosa a adaptacao
do trabalho ao homem e ndao do homem ao
trabalho. Esta também é a opinidao de Stewart
(1998), ao mostrar que houve uma evolucao
“crucial” das idéias Tayloristas para as atuais:
enquanto Taylor dizia ao trabalhador como se
tornar maquina, atualmente busca-se encontrar
maneiras de tornar a maquina mais humana.

Esta mudanca de postura, aliada a difi-
culdade de identificacdo e mensuracao do
potencial contributivo futuro destes recursos,
constitui-se no cerne da questdao. Em decor-
réncia disto, emerge uma discrepancia entre
o valor contabil e o de mercado.

Estudos de Lev (2001) indicam que até
meados da década de 1980 a aderéncia en-
tre o valor evidenciado nas Demonstracdes
Contabeis - DCs - e 0 percebido pelo mercado
era grande. Ou seja, as DCs contemplavam
praticamente tudo aquilo que o mercado
julgava importante e lhe atribuia valor. Esta
também foi a constatacdao de Stewart (2002),
ao dizer que até os primeiros anos da década
de 1980, os Als representavam apenas 5% do
valor de mercado de uma organizacado. Hoje,
em alguns casos, chegam a 95%. Por sua vez,
Edvinsson e Malone (1998) afirmam que, em
situacoes extremas, as discrepancias chegam
a ser abismais. Para ilustrar, eles apresentam
o caso da venda da Netscape para a Microsoft.
Nesta operacao, os demonstrativos contabeis
indicavam um valor de US$17 milhoes e a
empresa foi vendida por US$3 bilhdes. Ou
seja, o valor total do negécio foi 176,5 vezes
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superior ao constante das DCs, fazendo com
que elas evidenciassem apenas 0,57% do valor
final da negociacao.

Mesmo que estes numeros e informacoes
nao sejam validos para toda e qualquer si-
tuacdo ou empresa, com certeza chamam a
atencdo de qualquer pessoa e, em especial,
daquelas habituadas a utilizar as DCs como
parametro confidvel para tomar suas deci-
sdes. Assim, o que fica latente é o crescente
distanciamento entre as informacdes constan-
tes das demonstracdes contdbeis e as neces-
sidades informativas dos usuadrios.

Para Lev (2001), isto aconteceu porque
as DCs ndao acompanharam a evolucdao nos
segmentos empresariais. Neles, as ideias tra-
dicionais de economias em escala - baseadas
e limitadas na producao exaustiva de ativos
fisicos comoditizados - mudaram para uma
filosofia de ganhos em rede, em que os ca-
pitais humano, estrutural e organizacional,
do cliente e relacional, assumiram papéis
centrais.

Neste cendrio, as estruturas hierarqui-
zadas, a producao em massa e o dono do
capital perderam espaco para a flexibilidade
e as capacidades de inovacao e gestao do
conhecimento nas organizacdes. Com isto,
nao mais basta ter o dinheiro, é preciso ter
conhecimento, capacidades adaptativa e au-
torreprodutora.

Compartilhando da mesma opiniao,
Antunes (2000) assevera que na Sociedade
Agricola os donos da terra decidiam tudo. Na
Sociedade Industrial, a decisao cabia aos do-
nos do capital. Atualmente, na Sociedade do
Conhecimento, os centralizadores do poder
sdo os detentores do conhecimento.

Desta forma, a identificacdo, desenvol-
vimento, mensuracao, avaliacdo, retencao e
evidenciacao dos ativos de natureza intangivel
tornou-se um dos maiores desafios da contabi-
lidade e das organizacOes na nova economia.

REVISTA CATARINENSE DA CIENCIA CONTABIL - CRCSC - Florianépolis, v. 9, n. 26, p. 27-44, abr./jul. 2010



Jéssika Pereira Miranda; Darci Schnorrenberger; Valdirene Gasparetto; Rogério Jodo Lunkes ]_ -

Porém, com o pronunciamento da CVM,
por meio do oficio circular n° 01/2005, pos-
teriormente reforcado pela Lei n° 11.638/07
e regulamentado pelo CPC n° 04/08, foi dado
um primeiro passo, com a criacdo formal do
subgrupo “Ativos Intangiveis”, no balanco
patrimonial das organizacdes. Nele deverao
ser registrados “os direitos que tenham por
objeto bens incorporeos destinados a manu-
tencdo da companhia ou exercidos com essa
finalidade, inclusive o fundo de comércio
adquirido”. E os Als desenvolvidos interna-
mente, como ficam?

O que ainda esta em aberto é que o valor da
empresa é fruto da avaliacdo que o mercado
faz dos bens tangiveis associado aos “pouco
evidenciados” nos relatorios contabeis, que
geram expectativas de ganhos futuros. Isso
faz com que, segundo Edvinsson e Malone
(1998), os demonstrativos de resultado e ba-
lancos patrimoniais informem pouco mais do
que retratos instantaneos de onde a empresa
estava e se distanciem cada vez mais do valor
percebido pelo mercado.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O presente estudo caracteriza-se como
descritivo-exploratério. Descritivo, pois busca
investigar o comportamento dos ativos intan-
giveis das empresas que fazem parte de um
mesmo grupo. De acordo com Gil (1993, p.
46), este tipo de estudo “tem como objetivo
primordial a descricao das caracteristicas
de determinada populacao ou fendmeno ou,
entdo, o estabelecimento de relacdes entre
variaveis”. E Exploratorio, pois a investigacdo
feita nessa pesquisa, contemplando varios
setores de atuacdo das empresas listadas na
BMF&BOVESPA, nao foi localizada em qualquer
outro trabalho cientifico.

Constitui-se num levantamento, pois
consiste em analisar algumas caracteristicas
da amostra definida. Tripodi, Fellin e Meyer

(1981) afirmam que neste tipo de pesquisa
procura-se descrever com exatidao algumas
caracteristicas de populacdes designadas.

A pesquisa empirica teve uma abordagem
quantitativa, utilizando-se de dados financei-
ros das proprias empresas estudadas, obtidos
por meio de fonte secundaria para coleta dos
dados - a Economaditica.

Este estudo ainda caracteriza-se como sen-
do dedutivo. Busca evidenciar se as deducdes
tedricas sobre os ativos intangiveis até entdo
desenvolvidas estdo em harmonia com os
resultados obtidos pela pesquisa.

3.1 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo é composta por empresas
que tém acdes negociadas pela BM&FBOVESPA
até o final de 2009. Para a composicao da
amostra, inicialmente identificou-se todos os
grupos cujos setores de atuacdo tivessem no
minimo seis empresas.

Utilizou-se os Setores de Atuacdo se-
gundo a classificagdo da BMF&BOVESPA, de
07/04/2010, pois a estrutura para essa clas-
sificacdo setorial foi elaborada com objetivo
de “permitir uma visao sobre empresas que,
embora com atividades diferentes, atuem em
estagios similares da cadeia produtiva ou com
produtos/servicos relacionados e tendam a
responder de forma semelhante as condicoes
econdmicas” (BMF&BOVESPA, 2009). Desta
forma, entende-se que as empresas agrupadas
segundo este critério tendem a ter compor-
tamentos similares diante das influéncias do
mercado econdmico por serem concorrentes
do mesmo setor.

Embora o Setor Financeiro seja representa-
tivo, este foi desconsiderado, devido as suas
peculiaridades, que poderiam prejudicar a
analise.

A amostra apresentou inicialmente 204 em-
presas. Em seguida, utilizou-se como filtro, para
chegar a amostra efetiva, o valor de Patriménio
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Liquido, procedendo da seguinte forma: dentro
de cada grupo de empresas foram selecionadas
seis com o maior valor de PL apresentado em
suas Demonstra¢cdes na data de 31/12/09. Com
este critério chegou-se a amostra efetiva de 42
empresas, conforme Quadro 1.

3.2 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Quanto ao procedimento de coleta e tra-
tamento dos dados, primeiramente foram
extraidos do sistema Economudtica os valores
de Patrimonio Liquido e o Valor de Mercado
das empresas da amostra, referente ao dia
31 de dezembro de cada ano estudado ou ao
altimo dia em que houve cotacdo para a acao
da empresa estudada.

Os dados extraidos foram tabulados em
planilha eletrénica Excel for Windows. Em
seguida, calculou-se o valor dos Als pela di-
ferenca entre o Valor Contdbil e o de Mercado
(AI = VM - VC) em que: Al - Ativo Intangivel;
VM - Valor de Mercado e VC - Valor Contabil.

O resultado foi dividido pelo respectivo
PL, gerando um indice de Ativos Intangiveis.

o _[ Mensuracao dos ativos intangiveis de empresas listadas na bmf&bovespa por setor de atuacao

Este indice demonstra o percentual de Ativos
Intangiveis reconhecidos pelo mercado em
relacdo ao que estd registrado no balanco da
empresa. Com isso prosseguiu-se a analise,
no intuito de identificar como se comporta a
variacao desses valores dentro de cada setor
de atuacao ao longo do periodo estudado. O
resultado deste processo, juntamente com
as empresas analisadas agrupadas por setor,
encontram-se em destaque no Quadro 1.

4 APRESENTACAO DOS
RESULTADOS
Primeiramente serdao apresentados os re-
sultados para cada setor. Em uma segunda
perspectiva de andlise utilizou-se as médias
de Ativos Intangiveis reconhecidos para cada
setor em um comparativo geral.

4.1 RESULTADO POR SETOR DE ATUACAO

Nesta secao serao apresentados os resul-
tados de cada setor de atuacado. Os Quadros
la e 1b mostram os setores, rol de empresas
e respectivos indices de ativos intangiveis.

SETOR NOME EMPRESARIAL EMPRESA 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Gerdau S/A Gerdau 97,5| 123,4| 153,6 -1,3| 105,0

< Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S/A Usiminas 30,9 83,2 117,0| -14,0 61,3
g Metalturgica Gerdau S/A Gerdau Met 53,3 66,3 | 106,5 -19,3 61,0
E Companhia Siderurgica Nacional Sid Nacional 100,6 | 171,1| 4359 230,2| 640,8
a Acos Villares S/A Acos Vill 165,3| 270,4| 280,7 72,2 256,4
Cia Ferro Ligas Bahia Ferbasa Ferbasa -36,9| -40,8, -5,71| -29,1 19,2

Confab Industrial S/A Confab 77,6| 150,0| 146,8 9,0 69,8

A 8 Mangels Industrial S/A Mangels Indl -56,7| -59,4 80,8| -57,6 15,7
§ : Tekno S/A Industria e Comercio Tekno 21,0 26,0 39,4 -8,8 11,1
E % Panatlantica S/A Panatlantica 46,4 -8,8 14,0 29,6 | -15,1
°<= & Metalargica Duque S/A Met Duque -42,0| -48,1 52,0 -31,1| -27,7
Fibam Cia Industrial Fibam 58,5| 111,6| 244,2 12,6 112,2

Quadro 1la: indices de Ativos Intangiveis dos setores de atuacdo (%).

Fonte: Dados da pesquisa.
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SETOR NOME EMPRESARIAL EMPRESA 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Braskem S/A Braskem 41,3 18,0 10,3| -234 47,6
§ Quattor Petroquimica S/A Quattor Petr 12,1 -8,1| 118,5| 176,8 95,1
E Elekeiroz S/A Elekeiroz 1512| 661,8| 890 11,0| 40
§ Unipar- Unido de Inds. Petroquimicas S/A Unipar 19,5 6,3 36,1 -33,1| 273,9
E M&G Poliester S/A M G Poliest -0,1 74,8 | 261,5 186,3| 479,44
Pronor Petroquimica S/A Pronor -40,6| -42,4| -43,0| -63,1 -21,4
Brasil Telecom S/A Brasil Telec 32,9 84,7| 136,6| 187,1 8,8
g Telecomunicacdes de Sao Paulo S/A-Telesp | Telesp 110,7| 148,9| 130,9| 111,4| 107,6
E Embratel Participacdes S/A Embratel Part -16,5 49| -154 0,8 65,5
é Telemar Norte Leste S/A Telemar N L 57,2 28,1 48,5 35,2 68,4
E Tele Norte Leste Participacdes S/A Telemar 117,6 66,8 51,5 37,0 89,7
Jereissati Participacdes S/A Jereissati 71,4 71,1 2,2 -40,2 40,4
Centrais Elétricas Brasileiras S/A Eletrobras -47,3| -66,2| -66,5| -63,4 -71,4
g Cia Energ. Minas Gerais - Cemig Cemig 71,7 52,9 91,6 113,2 99,5
E Cia. Paranaense de Energia - Copel Copel 13,9 -22,1 6,8 -0,7| -18,3
é Cesp - Companhia Energética de Sao Paulo | Cesp -13,3| -43,6 28,3| -25,6| -82,5
% CPFL Energia S/A CPFL Energia 233,4| 188,3| 226,1| 1958 180,1
Edp - Energias do Brasil S/A Energias BR 246 -11,7 18,2 42,4| 26,04
Cia Tecidos Norte de Minas - Coteminas Coteminas -58,8| -70,8| -19,5| -14,9| -30,0
- Dohler S/A Dohler -49,1 -41,5 -15,5 -61,1 -64,1
é Cia. de Fiacao e Tecidos Cedro Cachoeira Cedro -58,4| -37,0| -35,0| -30,2| -29,5
E Companhia Tecidos Santanense Santanense -25,7| -55,6| -42,3 5,9 16,3
é Pettenati S/A Ind Téxtil Pettenati -12,5 14,9 104,0| -449| -68,0
Empresa Nac. Com Redito e Part. S/A Encorpar -64,7| -66,2 -6,6| -68,6/ -65,6
Encorpar
=} Randon S/A Implementos e Participacoes Randon Part 170,3 24,3 | 329,2| 178,4| 236,8
g Tupy S/A Tupy -11,2| -19,2 43,4 85,2 -4,2
§ Marcopolo S/A Marcopolo 99,1 1,0/ 167,5| 130,8 33,5
; Mahle Metal Leve S/A Metal Leve 35,6 12,5 93,5| 157,4| 181,2
E Iochpe-Maxion S/A Iochp-Maxion 150,2 -6,3| 574,3| 246,3| 291,6
E Plascar Participacoes Industriais S/A Plascar Part 37,1 -18,9| 484,6| 388,9| 122,5

Quadro 1b: indices de Ativos Intangiveis dos setores de atuacao (%).

Fonte: Dados da pesquisa.
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Objetivando uma melhor visualizacao, na
Figura 1 encontra-se evidenciado o comporta-

o _[ Mensuracao dos ativos intangiveis de empresas listadas na bmf&bovespa por setor de atuacao

mento das empresas do setor de Siderurgia ao
longo dos anos.
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Figura 1: indice de Als do setor de Siderurgia.

Fonte: Dados da pesquisa

No setor em destaque, pode-se perceber
que no periodo analisado, a excecdo da Fer-
basa, as empresas apresentaram, na maioria
dos anos, indices positivos de Als. Ou seja,
seu valor de mercado foi superior ao contabil.

Percebe-se, também, que este indice apre-
sentava um comportamento crescente até
2007.Em 2008, todas tiveram uma forte retra-
cao, deixando apenas a Gerdau e a Acos Villa-
res com indices positivos. Uma das possiveis
razoes para este comportamento foi a crise
financeira desencadeada em 2008. Porém, em
2009, a maioria voltou aos patamares de 2007.

Individualmente, destaque positivo para
CSN, com um valor de mercado, em 2009, 6,4
vezes maior que o contabil. Na outra ponta,
destaque negativo para a Ferbasa que, a ex-
cecao de 2009, teve no periodo, um valor de
mercado menor que o contabil.

A média do setor oscilou entre zero e 200,
positivos. Ou seja, o valor de mercado médio
das empresas sempre foi positivo, chegando

a ser aproximadamente duas vezes superior
ao contabil, em 2009.

Na Figura 2, encontra-se em destaque o
desempenho das empresas com maior PL do
setor de Artefatos de Ferro e Aco.

Por meio da Figura 2, é possivel visua-
lizar que assim como ocorreu no setor de
Siderurgia, as empresas do setor de Artefatos
de Ferro e Aco apresentaram um comporta-
mento crescente para o indice de intangiveis.
Ou seja, o valor de mercado estava cada vez
mais se descolando do valor contdbil. Porém,
em 2008, a excecdo da Panatlantica, todas
sofreram uma forte retracdo, vindo a se recu-
perar, parcialmente, em 2009. Novamente, a
possivel razdo para este comportamento foi
a crise financeira.

Diferentemente do setor de Siderurgia,
neste, diversas empresas, em algum dos anos,
apresentaram indice negativo, ou seja, tiveram
valor de mercado menor do que o contabil.

A média do setor oscilou entre 100, em
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Figura 2: Indice de Als do Setor de Artefatos de Ferro e Aco.

Fonte: Dados da pesquisa

2007, e - 20, em 2008. Com isso, pode-se per-
ceber um valor médio mais conservador, se
comparado com o setor da Siderurgia.
Individualmente, destaque positivo para a
Fibam e a Confab, que apresentaram os me-
lhores indices de reconhecimento de Als do
setor. Na outra ponta, destaque negativo para

a Mangels e para a Metalurgica Duque que,
ao longo do periodo analisado, apresentaram
indices de Als negativos. Ou seja, o valor de
mercado era menor que o dos balancos.

Na Figura 3, encontra-se em destaque o
desempenho das empresas com maior PL do
setor de Petroquimicos.
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Figura 3: Indice de Als do Setor de Petroquimicos.

Fonte: Dados da pesquisa
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As empresas que fazem parte do setor de
Petroquimicos apresentaram, ao longo dos
anos, comportamentos bem diferentes entre
si. A Braskem e a Pronor tiveram similarida-
des e foram as que, na média, apresentaram
maior aderéncia entre os valores contdbil e
de mercado.

Neste setor, diferentemente do que ocor-
reu nos dois anteriores, em 2008, a queda nao
foi tdo acentuada. Apesar disso, em 2009, a
maioria das empresas apresentou uma varia-
cao positiva no indice. Ou seja, aumentaram
seu valor percebido pelo mercado, compara-
tivamente com o valor contabil.

o _[ Mensuracao dos ativos intangiveis de empresas listadas na bmf&bovespa por setor de atuacao

A média do setor ficou o tempo todo no
campo positivo, alcancando seu ponto maxi-
mo em 2009. Neste ano, o valor de mercado
médio das empresas analisadas ficou, apro-
ximadamente, 1,5 vezes superior ao contabil.

Individualmente, destaque positivo para
a M. G. Poliest, que teve a melhor relacao
positiva do periodo. Destaque negativo para
a Pronor que, ao longo de todo o periodo,
ficou com um valor de mercado menor do
que o contabil.

Na Figura 4, encontra-se em destaque o
desempenho das empresas com maior PL do
setor de Material Rodoviario.
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Figura 4: Indice de Als do Setor de Material Rodoviario.

Fonte: Dados da pesquisa

Neste setor pode-se perceber um comporta-
mento diferente dos setores ja vistos, pois, em
2006, houve uma retragao geral, recompondo-
-se em 2007, tornando a desacelerar em 2008.
Outro aspecto curioso deste setor é que 3 das
6 empresas analisadas continuaram a retracao
em 2009 e apenas outras 3 se recuperaram
parcialmente.

Destaque positivo para a lochpe-Maxion e
a Randon, com os maiores indices médios do
setor. Na outra ponta, destaque negativo para

a Tupy, que operou no campo negativo nos
dois primeiros anos, se recuperou e voltou ao
vermelho em 2009.

Na média, o setor apresentou, em 2006, um
valor de mercado préximo ao contabil. Este
valor saltou, em 2007, para quase trés vezes
o valor contabil, fechando 2009 em torno de
1,5 vezes o valor contdbil.

Na Figura 5, encontra-se em destaque o
desempenho das empresas com maior PL do
setor de Fios e Tecidos.
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Figura 5: Indice de Als do Setor de Fios e Tecidos.

Fonte: Dados da pesquisa

O desempenho do setor de Fios e Tecidos
surpreendeu em relacao aos demais. Isto
porque a maioria das empresas apresentou,
para quase todos os anos, indices negativos
de Als. As excecdes foram a Pettenati, de 2005
a 2007, e a Santanense, em 2008 e 2009. Os
destaques negativos ficam por conta das
demais empresas que, em todos 0s anos,
apresentaram um valor de mercado menor
que o contabil. Destaque negativo ainda para
a propria Pettenati que nos primeiros trés
anos se manteve com o melhor desempenho
do setor e, em 2009, mergulhou para o pior
desempenho.

Em funcao deste desempenho destoante
em relacdo aos demais setores analisados,
a média deste setor também ficou negativa
em todos os anos, tendo seu pior momento,
inclusive, em 2009.

Na Figura 6, encontra-se em destaque o
desempenho das empresas com maior PL
do setor de Telefonia Fixa.No setor de Te-
lefonia Fixa, conforme demonstra a Figura
6, a maioria das empresas apresentou uma
relacdo positiva no periodo analisado. As
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excecOes foram a Embratel, de 2005 a 2007,
e a Jereissati, em 2008. Em 2009, todas se
encontravam no azul, em termos de relacdo
valor de mercado x valor contabil.

O destaque positivo fica por conta da
Telesp que, a excecdao de 2008, manteve-
-se como a empresa com o melhor indice,
fechando 2009 com um valor de mercado
duas vezes maior que o valor patrimonial. O
destaque negativo fica por conta da Embra-
tel que nos primeiros trés anos operou com
uma relacdo negativa, mas apresentou uma
recuperacao nos dois ultimos anos e fechou
2009, valendo, segundo percepcdao do mer-
cado, 50% mais do que seu valor contabil.
Por outro lado, a Brasil Telecom se destacou
por sua peculiaridade, apresentando um
comportamento bem diferente das demais
empresas do setor. Vale ressaltar que em
setembro de 2005 ocorreu a destituicao de
varios membros da diretoria e eleicao para
nova diretoria e, em 2008, ocorreu a negocia-
cao e aquisicao de controle da Brasil Telecom
pela Telemar Norte Leste e pela Tele Norte
Leste Participacoes.
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Figura 6: Indice de Als do Setor de Telefonia Fixa.

Fonte: Dados da pesquisa

Face a estes aspectos, a média do setor dio ficou sempre sobrevalorizado em 50% ou

operou no azul, ao longo de todo o periodo mais do que o valor contabil.
analisado. Esta relacdo se manteve sempre Na Figura 7, destaca-se o desempenho das
acima de 50. Ou seja, o valor de mercado mé- empresas do setor de Energia Elétrica.
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Figura 7: Indice de Als do Setor de Energia Elétrica.

Fonte: Dados da pesquisa
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As empresas deste setor foram as que
apresentaram menores oscilacdes ao longo de
todo o periodo analisado, inclusive, em 2008,
ano da crise financeira. Talvez isso decorra
da forte normatizacao e regulacdo do setor.
Outro comportamento curioso é o que mostra
que, diferentemente da maioria dos outros
setores, este teve em 2009 um desempenho
pior do que em 2008, ano da crise. Uma das
possiveis razdes é a diminuicdo da demanda,
em 2009, em funcao da reducdo da producao
do setor industrial, efeito colateral direto da
crise de 2008.

O valor de mercado médio se manteve entre
20% a 50% acima do valor contabil.

Individualmente, o destaque positivo

fica para a CPFL Energia que, ao longo do
periodo analisado, quase sempre apresentou
um valor de mercado percebido de até duas
vezes o valor patrimonial. Por outro lado,
a Embratel, em todos os anos apresentou
uma relacdo negativa, ou seja, um valor de
mercado que representava menos de 50% do
valor contabil.

4.2 MEDIA ANUAL DOS SETORES DE
ATUACAO
Nesta secdo serdo apresentadas as andlises
com relacdo as médias gerais de cada setor,
comparado-as entre si. Na Figura 8, pode-se vi-
sualizar o comportamento dos indices médios
de Als ao longo do periodo estudado.
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Figura 8: Indices médios de Als dos setores.

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que, dentre os sete setores anali-
sados, apenas trés deles (Setores de Artefatos
de Ferro e Aco, Fios e Tecidos e Material Rodo-
vidrio) tiveram reconhecimento negativo para
seus Als em um ou mais anos analisados. Dois
deles ocorreram no ano de 2008, ou seja, ano
de crise financeira mundial.

Percebe-se que existem grandes oscila¢cbes
nos indices de AI de alguns setores, espe-
cialmente nos de Materiais Rodovidrios e de
Siderurgia. Outros, porém, tiveram comporta-
mentos mais equilibrados, como os casos de
Telefonia Fixa, Energia Elétrica e até de Fios
e Tecidos, apesar deste ser sempre negativo.
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Pode-se constatar também que os setores
sentiram os impactos da crise, pois, em todos
eles, arelacdao do valor de mercado x valor con-
tabil diminuiu em 2008. Trés destes setores
reduziram ainda mais em 2009 enquanto que
quatro aumentaram esta relacao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo mensu-
rar os Ais, a partir da diferenca entre o valor
de mercado e o valor contabil nas empresas
dos diversos setores de atuacdo, classificados
pela BM&FBOVESPA, nos anos de 2005 a 2009.

Para tanto, partiu-se para a investigacao
tedrica que embasasse o estudo, seguindo-se
os procedimentos metodologicos, necessa-
rios para a definicdo da amostra final de 42
empresas, divididas em sete setores de atua-
¢dao do mercado. A isto, seguiu-se o processo
de garimpagem e organizacao dos dados, que
permitiu a analise e interpretacao.

No primeiro momento ela se deu por
setor, destacando alguns fatos importantes
ocorridos dentro do periodo estudado e pecu-
liaridades de algumas empresas. Em seguida,
fechou-se a andlise comparativa dos setores
com seus respectivos desempenhos médios.

Como resultado, constatou-se que em seis
dos sete setores analisados houve considera-
vel reconhecimento dos Als, pelo mercado,
confirmando as expectativas geradas na
revisao teodrica. E apenas o setor de Fios e
Tecidos nao obteve resultados positivos de
reconhecimento de seus Als, exceto por duas
empresas e em apenas alguns anos.

Os setores de Telefonia Fixa e de Energia
Elétrica se mostraram os mais estaveis, po-
rém, nao, necessariamente, com os maiores
indices de Als. O setor de Material Rodovia-
rio, ao contrario, se mostrou o mais instavel,
atingindo o maior indice médio de todos

o _[ Mensuracao dos ativos intangiveis de empresas listadas na bmf&bovespa por setor de atuacao

os setores, sendo o segundo setor também
a apresentar o indice mais baixo de todos,
assim, evidenciando uma grande variacao no
valor de seus Als.

Observou-se, também, que, de maneira
geral, todos os setores foram afetados pela
crise financeira de 2008. Alguns mais, como
o setor de Siderurgia e Artefatos de Ferro, e
outros menos, como o setor de Energia Elétri-
ca e Telefonia Fixa. Porém, convém observar
que estes dois ultimos atuam em seus seto-
res sob fortes regulamentacdes de Agéncias
Nacionais do Governo - ANEEL e ANATEL,
fator este que pode ter contribuido para os
resultados desses dois setores de atuacao.

Da mesma forma, em 2009, convém ob-
servar que nem todos os setores voltaram ao
patamar anterior da crise de 2008, como o
setor de Siderurgia e Petroquimicos. Os seto-
res de Material Rodoviario, de Fios e Tecidos
e Energia Elétrica, ao contrario, continuaram
em queda em 2009.

Assim, diante destas constatacdes, perce-
be-se que, em diferentes graus e com excecao
do setor de Fios e Tecidos, a grande maioria
das empresas estudadas possui valor de
mercado maior do que o evidenciado no Pa-
trimoénio Liquido dos Balancos das empresas,
confirmando, assim, estudos ja destacados
na literatura.

Assim, resta investigar mais a fundo as
razoes, bem como evoluir na construcao de
maneiras de identificar, mensurar e, conse-
quentemente, evidenciar estas riquezas nos
balancos das empresas.

O desafio é grande, mas num momento em
que a contabilidade optou pela prevaléncia da
esséncia sobre a forma, nao ha outro cami-
nho que nao seja o debate dessas questdes,
visando a compreensao e a melhoria do valor
decisorial da informacao contabil.
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