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RESUMO

Este estudo aborda o tema ativo intangivel e slesémcia no processo de avaliacdo de
investimentos de acordo com a percepcao de arsatistaorretoras de valores brasileiras com
0 objetivo principal de verificar a adequacgéao dadisrmacdes divulgadas pelas empresas para
essa finalidade. A pesquisa do tipo exploratorta baseada em uma amostra composta por
18 analistas que realizam a atividade de analisatégica de investimentos em Corretoras de
Valores nas cidades de Sdo Paulo e Rio de JaAeaoalise dos dados, tratados por meio do
método qualitativo, mostra que os analistas conamps ativos intangiveis, consideram-nos
como itens importantes e utilizam tais informac@agando a contribuicdo que eles possam
vir a dar aos resultados da empresa, principalmgmate meio da acdo do ativo humano.
Todavia, a maioria deles ndo considera suficiesaaformacdes divulgadas pelas empresas,
por ndo se apresentarem de forma sistematizadast@oe sugere que o0s analistas se
beneficiariam por terem a informacao nao-financdirallgada de forma estruturada, pois,
baseados em informagdes com melhor qualidade, ipadéomar decisées que retratam a
situacdo empresarial mais proxima do real, ou do m#encial, melhorando, também, a
comunicacao entre empresa e mercado.
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ABSTRACT

This essay refers to intangible assets and thedfubmess in investment valuation in
accordance with the Brazilian investment analys¢steption. The main objective is to verify
the adequacy of the information disclosed by themanies to that end. The exploratory
research is based on a sample composed by 18 ®xedtrategic analysis of investments
located in the cities of Sdo Paulo and Rio de Jan&he data analysis, using a qualitative
method, shows that analysts take into account gjltée assets, especially human assets, as
important financial performance drive and as aveah contribution to the company’s results.
However, most analysts indicated that the inforaratreported by companies is not
sufficiently structured. The essay suggests that dhalysts would benefit from a more
structured disclosure of non-financial informatimynthe companies. Once they receive better
information, the results of their analysis wouldleet a business scenario closer to reality,
thus enabling better communication between the emypnd the market.

Key words: Intangible assets. Investment evaluation. Acdagrinformation.

1 INTRODUCAO

As decisdes de investimentos em acgbes no MercadGagéais sao baseadas em
informacbes sobre o desempenho econdmico-financelas empresas realizadas,
principalmente, por analistas de investimentoss Tra#ormacdes, via de regra, sdo extraidas
das Demonstracdes Contabeis. Entretanto, muitoese domentado atualmente que as
informacdes oriundas das Demonstragfes Contabéédoradas de acordo com a
regulamentacdo em vigor, ndo contemplam o poteqcialas empresas possuem, pois nao
computam, na totalidade, os ativos intangiveis duge figuram como elementos
indispensaveis para a competitividade empresarial.

De fato, a Contabilidade Financeira esta atreladac&imas contabeis vigentes, bem
como aos Principios Fundamentais de Contabilidagebalizam a sua aplicacdo. Conforme
observa Martins (1972), essa realidade restringeediacdo de varios itens intangiveis como
elementos componentes do ativo fazendo surgir wdiglo Goodwill. Assim sendo, esses
elementos s6 sdo reconhecidos pela Contabilidadméeira quando uma empresa é vendida
por meio da denominacdoodwill adquirido na empresa compradora. Conseqientemente,
qualquer outro tipo de informagéo sobre a existédei ativos intangiveis é evidenciado ao
publico externo de forma voluntaria por parte dgesa, como informacao adicional.

Ao averiguar-se a evolucdo histérica envolvendaéstersatica de reconhecimento e
mensuracao dos ativos intangiveis, verifica-seagsa preocupacao nao € recente, muito pelo
contrério, remonta a séculos atras. Segundo Mo(I#86), a primeira aparicdo @oodwill
foi vinculada a terra [em 1571] e gradativamentesémdo relacionada com o comércio, com
a atividade industrial, a fidelidade da clienteleom a localizacdo privilegiada, a
personalidade dos proprietarios, a processos ingigst. marca e staffseficientes.

Todavia, a realidade empresarial atual tem susxitachais fortemente, o
desenvolvimento de trabalhos na area de mensudigativos intangiveis, bem como dos
impactos causados ao patrimonio das organizacéedp tem vista a relevancia que tais
elementos representam para o seu desempenho eutdatie. Segundo alguns autores, iSSoO
se deve ao fato da aplicacdo do recurso do conbkatongue, juntamente com as tecnologias
disponiveis, produz beneficios intangiveis pararganizacdes. Esses beneficios intangiveis
sdo também usualmente denominados por Capital ettitell (BROOKING, 1996;
EDVINSSON e MALONE, 1997), pois se tem o conhecitnenato ao ser humano como
principal recurso econémico.
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O conceito de Capital Intelectual abrange, portasdcelementos intangiveis, tal como
o elemento humano, detentor do recurso do conhatimne mais os intangiveis gerados pela
aplicacdo do conhecimento, a exemplo das tecnalogésenvolvidas, da capacidade de
inovacdo, da marca, do estilo de gestdo, dos mmosesdministrativos, da imagem
corporativa, dentre outros. Doravante, neste esutdzar-se-a o conceito contabil de ativos
intangiveis.

Independentemente da denominacdo adotada, o qadvega hoje € que o poder
econdmico e produtivo das organizacdes estd cadamas dependente de valores
intangiveis, tendo o conhecimento tanto como regusanto como produto gerado que vem
impactar, sobremaneira, o valor das organizacogsesariais, impondo novas formas de se
avaliar o seu desempenho econdmico (QUINN, 1992;,UORER, 1993; LEVY e
AUTHIER, 1995; BROOKING, 1996; NONAKA e TAKEUCHI,997; STEWART, 1998;
SVEIBY 1998; ANTUNES, 1999 e 2004).

Do ponto de vista do investidor, Queiroz (2005)sidera que existe uma percepcao
no mercado de que as financas corporativas seidase sob novos paradigmas e as
companhias mais empenhadas em evidenciar os sews @tangiveis serdo as mais
valorizadas. O referido autor considera que ossitieres demandam cada vez mais um
volume maior de informacdes sobre os ativos intaaigi pois sem essas informagdes, suas
projecbes e avaliacbes tendem a se afastar cadanaszdo valor justo, resultando em
crescente volatilidade no mercado e acréscimo sim cle capital.

No Brasil, Coscodai (apud QUEIROZ, 2005) considewe a divulgacdo dos
investimentos em ativos intangiveis, por parte dagresas, pode funcionar como um
elemento de avaliacdo pelos analistas de investimenque a divulgacdo de um balanco de
intangiveis teria 0 mérito de sinalizar para o str que a companhia conhece seus
intangiveis e sabe quanto valem. Por outro ladaydia (apud QUEIROZ, 2005) observa
que, embora considere inevitavel que as comparmaisnhem no sentido de identificar e
qualificar seus intangiveis, ainda é muito difesibliar o reflexo que a iniciativa tera na visdo
do investidor.

Nesse contexto, entende-se que sendo os ativosgingds importantes para o
desempenho empresarial é de se supor que as ag@eszfacam uso desses elementos, que
tenham estabelecido critérios para sua identifcag@mensuracdo e, ainda, que utilizem
alguma forma para divulgar aos usuarios interessadses investimentos. Por outro lado, é
de se questionar a utilizacdo dessas informacoepagte dos investidores e a adequacao
dessas informacgdes para as analises, visto queandm padrdo de divulgacéo sistematizado
e regulamentado pela legislacdo contébil atuale Yedsaltar que as alteracdes propostas pela
Lei 11.638/07 na estrutura e evidenciagdo do Balamatrimonial resultaram na
reorganizagcdo dos ativos intangiveis ja computatbss desta Lei, em um grupo de contas
denominado por Ativos Intangiveis, entre o imohitia e o diferido. Este grupo de contas, de
acordo com o texto da Lei, tem por finalidade conlar os direitos que tenham como objeto
bens incorporeos destinados a manutencao da comapauntexercidos com essa finalidade,
inclusive o fundo de comércio adquirido (Lei n°.@38/07, art.179, VI). De fato, esta nova
pratica evidencia melhor os ativos que ja existeas ainda ndo permite evidenciar a grande
parte dos ativos intangiveis gerados internameai®mo podera ser verificado mais adiante
neste estudo.

Diante do exposto, neste estudo, pretendeu-se rbasparcepgdo dos analistas de
investimentos sobre a importancia que atribuerm#émsmacoes sobre os ativos intangiveis
das empresas para balizar suas decisfes de ines&isn Partiu-se do principio que as
empresas divulgam informacdes adicionais sobrengssiimentos realizados em ativos
intangiveis que ndo sdo prontamente perceptivaismgio da analise das Demonstracdes
Contabeis, padronizadas e de divulgacdo obrigat@@no observa Gomes (2006), as
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empresas ndo devem restringir-se, em sua divulgap&nas as informacgdes requeridas pela
regulamentacdo, mas transmitir as informacdes qudéqager individuo ou entidade, com
interesse nos ativos da empresa, tenham condigdesnstituir uma visdo correta sobre sua
realidade.

Assim sendo, este estudo teve por objetivo respandeguinte questdo de pesquisa:
Como os analistas de investimentos que atuam piar eeeCorretoras de Valores utilizam as
informacdes sobre os ativos intangiveis disporididas pelas empresas ao mercado em seus
processos de avaliacdo de acdes de companhiaddiras? Pois como afirmam Hendriksen
e Breda (1999), a informacdo contabil tem como tolgeprincipal ser util a tomada de
decisdo dos usuarios. Especificamente, objetivou-se

a) conhecer quais sdo o0s aspectos mais utilizadosrowegso de avaliacdo de

investimentos dos analistas;

b) conhecer quais sdo os ativos intangiveis que ofist@sa de investimentos

consideram mais importantes nesse processo;

c) verificar a adequacao das informacdes sobre ogsatitangiveis divulgadas pelas

empresas as necessidades dos analistas de invéssme

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Ativos, ativos intangiveis e geragdo de valor

A conceituacdo de ativo, de acordo com a Estru@oaceitual do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC, 2008, item 496]).€é.de um recurso controlado pela
entidade como resultado de eventos passados e alosguespera que resultem futuros
beneficios econdmicos para a entidade. Os futueogfltios econémicos é o potencial do
recurso em contribuir, direta ou indiretamenteapafluxo de caixa ou equivalentes de caixa
para a entidade (CPC, 2008, itens 49, p.16 e 53).p.

A associacdo do ativo ao fluxo de beneficios figujae possam propiciar para as
empresas é ressaltada no item 56 da Estrutura aogando a oportunidade para que 0s
ativos que nao tém substancia fisica, como no daso ativos intangiveis, possam ser
identificados como ativos pela entidade, se p@ ebatrolados.

Um ativo intangivel, de acordo com Pronunciameréonico do CPC-04, é um ativo
nao monetario identificavel sem substancia fisica o0 4gio pago por expectativa de
rentabilidade futuragoodwill).

A exigéncia de ser identificavel deve-se ao fatcs@dliferenciar este ativo do agio
pago por expectativa de rentabilidade futura. Ness#ido, dois critérios para a identificacao
dos ativos intangiveis devem ser observados: agrpeel separado da entidade e vendido,
transferido, licenciado, alugado ou trocado, irdlilmente ou junto com um contrato, ativo
ou passivo relacionado; b) ser gerado por direitositratuais ou direitos legais,
independentemente de tais direitos serem transferdu separaveis da entidade ou de outros
direitos e obrigacoes.

Entretanto, embora a literatura seja clara soloenaeituacdo de ativo intangivel e sua
forma de identificacdo na pratica empresarial daasificacdo ndo € tdo simples assim,
apresentando transtorno na identificacdo dos igerescompdem o grupo dos ativos e que
contribuem para o real valor da empresa.

De acordo com Kayo (2205), o interesse no estudatieos intangiveis tem crescido
nos ultimos anos, especialmente em funcéo da eresealorizacdo das empresas a partir da
década de 1980 avaliada pela diferenca no indite d& mercado/valor contabil. Nesse
sentido, Donkin em artigo veiculado monancial Times,afirma que“as empresas vém
percebendo que o valor contabil de seus ativos fegtd, em muitos casos, diminuindo em
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relacdo ao seu valor de mercado ja que este vgtlbisendo medido em termos da capacidade
que possuem de exploracdo do conhecimento e dertesigentos intangiveis” (DONKIN
apud ANTUNES 1999, p. 70), Estudo realizado porufAes (2004) evidenciou que o0s
investimentos no ativo humano conduzem a melhoerdpenho, medido, principalmente,
pelo Market Value Adde@IVA) das empresas estudadas. Com propostas sameth ha os
estudos realizados por Kayo (2005) e Antunes et(24l07). A valorizacdo dos ativos
intangiveis emerge, portanto, como fator prepomdera adicional nos processos de
avaliacao de empresas.

Com relacéo a classificacdo dos ativos intangiveis, se encontra na literatura uma
classificagdo unanime, tendo sido evidenciado andg niumero de elementos em categorias
(grupos) diferentes.

Edvinsson e Malone (1998) identificaram 2 gruposipi@l Humano e Capital
Estrutural. O primeiro contempla a combinacao deheocimentos, habilidades, capacidade de
inovagcdo e a capacidade de desenvolvimento deasadefs empregados, além da cultura e
valores organizacionais, e 0 segundo contemplaodid & parte da estrutura organizacional,
dos clientes e relacionamentos, a marca e tecraslagsenvolvidas.

Brooking (1996), por sua vez, identificou 4 grup@ndo-os denominado por ativos:
Ativo de Mercado, Ativo Humano, Ativo de Propriedathtelectual e Ativos de Infra-
estrutura. Sveiby (1998) adotou 3 grupos denommagor: Estrutura Externa (clientes,
marca, imagem), Estrutura Interna (toda a estruttganizacional) e Competéncia Individual
(pessoas). Esse autor considera que as pessaas &dicos verdadeiros agentes da empresa e
que todos os ativos, quer tangiveis, quer intamgiwdo resultado das a¢bes humanas que
criam as estruturas externas e internas.

O Quadro 1 identifica os ativos intangiveis clasados segundo a visdo de Brooking
(1996) e respectivas conceituacoes.

Potencial que a empresa possui em decorréncia ndasgiveis que

Ativos de Mercado estdo relacionados ao mercado, tais como: maieated, lealdade dgs
clientes, negécios recorrentes, negdocios em andameanais de
distribuicao.

Beneficios que o individuo pode proporcionar pararganizagdes pqr

Ativo Humano meio da suaexpertise criatividade, conhecimento, habilidade para

resolver problemas, tudo visto de forma coletigin@dmica.

Ativos que necessitam de protecao legal para pcap@rem as
Ativos de propriedade intelectugl organizagbes beneficios tais como know-how, segraddustriais,
copyright patentesgesign

Tecnologias, metodologias e processos empregado® owultura
Ativos de infra-estrutura organizacional, sistema de informacéo, métodosgeis, aceitacao a
risco, banco de dados de clientes.

Quadro 1 - Classificacédo dos ativos intangiveis sagdo Brooking

Fonte: adaptado de BROOKING (1996, p.13-16).

(@]

Nas conceituacdes expostas por Brooking, pode+siecae que alguns ativos podem
ser mais facilmente identificados (marca, patentéentes, tecnologias, por exemplo) e
outros sdo aqueles considerados como geradosantente, mas de dificil identificacdo e
controle, principalmente os relacionados ao Ativantano. De fato, nem todos os ativos
intangiveis que as empresas possuem quer pontualntgerer de forma latente, podem ser
mensurados e evidenciados em seus relatérios essitab
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2.2 Informagoes contdbeis e disclosure dos investimentos em ativos
intangiveis

Os relatérios contdbeis sdo potencialmente meigortantes para a administragdo
comunicar aperformance da empresa e governanca para 0S investidores aislem
interessados, ou seja, 0s usuarios da informagddhib (PALEPU, HEALY e BERNARD,
2004).

Dentre os interessados nas informac6es contabeiscidas pelas empresas, tém-se 0s
investidores que, segundo a Estrutura ConceituaCalatabilidade, sédo identificados pelos
provedores de capital de risco e seus analistasguyweocupam, primordialmente, com o
risco inerente ao investimento e o retorno que pduz. Para tanto, esses usuarios
necessitam de informacdes que possam ajuda-logidirdee devem comprar, manter ou
vender investimentos, além de permitir a avaliacko capacidade de pagamento de
dividendos (CPC, 2008, item 9, p. 6).

A decisdo sobre qual informacéo divulgar e a fodradivulgacdo desta afeta aos
gestores da empresa, respeitando-se as exigéregass le da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), caso a empresa seja uma comp@aaberta. A forma e o conteddo com
que a empresa se comunica com o mercado sdo demmsirpor evidenciacdo das
Demonstracdes Contabeis @isclosure Portanto,disclosureé entendido como qualquer
divulgacdo deliberada de informagédo da empresa pamaercado, seja quantitativa ou
qualitativa, requerida ou voluntaria, via canaisrfais ou informais (GOMES, 2006).

A Lei n.° 6.404, de 15.12.1976, define no art. lj@6jncorporando as alteracdes
propostas pela Lei n°. 11.638/07, o conjunto minide informacdes que devem ser
disponibilizadas pelas companhias, sendo elas:lanBa Patrimonial, a Demonstracado do
Resultado do Exercicio, a Demonstracdo dos LucresPoejuizos Acumulados (ou
Demonstracdo das Mutacdes do Patriménio Liquidoosgpanhia aberta, segundo Instrucao
CVM n°. 59/86), Demonstracdo dos Fluxos de Caibseeompanhia aberta, a Demonstracéo
do Valor Adicionado. Define, também, que as denragées devem ser complementadas por
notas explicativas e outros quadros analiticos emahstracdes contabeis necessarios para
esclarecimento da situacdo patrimonial e dos wedndt do exercicio. As demonstragcdes
contdbeis sdo parte integrante do conjunto de nrdgbes divulgadas pelas entidades
integrando, portanto, o relatorio anual que incloitelatério da administracao, relatorio do
presidente da entidade, comentarios e analisesgai® e itens semelhantes (CPC, 2008,
item 7, p. 5) O Relatério da Administracdo carazéese, normalmente, por informacdes de
carater ndo financeiro que afetam a operacdo deesmpexpectativas com relacdo ao futuro,
no que se refere a empresa e ao setor, planoesi@ntento da empresa e valor de gastos
efetuados ou a efetuar no orcamento do capital mu pesquisa e desenvolvimento
(IUDICIBUS, 1994).

Em relacdo a evidenciacdo das informacfes sobegivazs intangiveis, considera-se
que as alteracdes introduzidas recentemente, pela’L11.638/07, trouxeram alguns ganhos
informacionais e, de forma geral, incorpora, mageinente, o conceito da Primazia da
Esséncia sobre a Forma, principalmente na idesat#ic dos recursos como ativos.

O Balanco Patrimonial passa a ter uma conta espe@#fra evidenciar os ativos
intangiveis segregados dos ativos imobilizadosseativos diferidos. Para os casos dos ativos
intangiveis que possuem alguma substancia fisiomjocforma de diferenciacdo, o
Pronunciamento Técnico CPC-04 (2008, item 4, md8jca que deve ser observada a sua
vinculacédo ao elemento a ele associado, em terengsal elemento (tangivel ou intangivel) &
mais significativo. Em sintese, se a sua funcidadi € propria ou se possibilita a
funcionalidade de outro ativo.

De acordo, também, com este pronunciamento, o hecomento dos ativos
intangiveis esta condicionado ao seu enquadramentdefinicdo de ativo intangivel e a
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observancia dos critérios de reconhecimento. Nezde, este ativo sera reconhecido se for
provavel que os beneficios econdmicos futuros agperatribuiveis ao ativo serdo gerados
em favor da entidade e se o custo do ativo pudemsesurado com seguranca (CPC-04,
2008, itens 12 e 18).

De fato, ndo obstante o avanco em termos de reg@sevidenciacdo desses ativos,
além do ganho informacional, essas alteracfes aimm@la permitem contemplar o
reconhecimento da totalidade dos ativos intangiyegésatuam nas organizacdes, se adotada a
classificag@o para os ativos intangiveis propostaBpooking (1996), devido, principalmente,
a dificuldade de mensuracdo com seguranca de &0, @ém do efeito sinérgico que a
atuacao conjunta desses elementos produz.

Considerando as limitagGes impostas pela Lei /04376 e alteracdes posteriores,
observa-se que grande parte da divulgacdo ao pubtierno sobre os elementos intangiveis,
seja sobre os investimentos realizados, seja sisbresultados obtidos, caracteriza-se como
uma acao voluntaria das empresas e em informagéioraal.

Com relacdo a divulgacdo dos investimentos nosostintangiveis de forma
voluntaria, Sveiby (1998) identifica duas finaliéad principais em funcdo das partes
interessadas. Na apresentacao externa, a emprdsacseve da forma mais precisa possivel
para os clientes, credores, fornecedores, goveaaionistas e demais interessados pela
informacé&o contabil, a fim de que possam avaligualidade de sua geréncia e o potencial de
geracdo de valor do negdcio. Na apresentacdo ataravaliacdo é feita para a geréncia, que
precisa conhecer a empresa para poder monitogr pregresso e tomar medidas corretivas.

O Quadro 2 apresenta a relagdo de itens que sétwemsinformacdes de carater
relevante, mas nao de divulgacéo obrigatoria, ssgonParecer de Orientacdo CVM n°. 15,
de 1987. Observa-se que nesta orientacdo da CVMseegrande parte dos elementos
caracterizados como ativos intangiveis, cuja decd@ é sugerida.

Tipos de Informacfes
1. Descricdo dos negdcios, produtos e servictustérico das vendas fisicas dos Ultimos dois a&esndasg
em moeda de poder aquisitivo da data do encerrandentéxercicio social.
2. Comentarios sobre a conjuntura econdmica geratoncorréncia nos mercados, atos governamentgis e
outros fatores exdgenos relevantes sobre o desbmpl@ncompanhia.
3. Recursos humanosnimero de empregados no término dos dois Ultimescicios eturnover nos dois
Gltimos anos; segmentacdo da mao-de-obra segulmalizacao geografica; nivel educacional ou prodyt
investimento em treinamento; fundos de seguridaalgres planos sociais.
4. Investimentos: descricdo dos principais investimentos realizaddgetivo, montantes e origens dps
recursos alocados.
5. Pesquisa e desenvolvimentalescricdo sucinta dos projetos, recursos alocadostantes aplicados |e
situacdo dos projetos.
6. Novos produtos e servigogiescricdo de novos produtos, servigos e expeasadi\eles relativas.
7. Protecé@o ao meio-ambientedescri¢éo e objetivo dos investimentos efetuadosmante aplicado.
8. Reformulagdes administrativas:descricdo das mudancgas administrativas, reorggdegasocietarias g
programas de racionalizacéo.
9. Investimentos em controladas e coligadasdicagdo dos investimentos efetuados e objefivetendidos|
com as inversoes.
10. Direitos dos acionistas e dados de mercadgoliticas relativas a distribuicdo de direitos,
desdobramentos e grupamentos; valor patrimoniapdascédo, negociacéo e cotacdo das agdes em dolsa
Valores.
11. Perspectivas e planos para o exercicio em curss futuros: podera ser divulgada a expectativa|da
administracdo quanto ao exercicio corrente, baseadpremissas e fundamentos explicitamente colsgada
sendo que esta informacéo ndo se confunde contpeg@or ndo ser quantificada. T

Quadro 2 — Divulgacéo de informac@es voluntarias gendo a CVM
Fonte: baseado no Parecer de Orientacdo CVM n°. 15.
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Em sintese, por meio da anélise do contetudo expastQuadro 2, pode-se observar
que, dada a natureza ndo obrigatoria de divulgagisas informacdes, os analistas de
investimentos tém acesso apenas as informacoedgatas pelas empresas de maneira
voluntaria e nao uniforme (estruturada), na medida que as empresas as consideram
importantes para as suas partes relacionadasaenaam a orientacdo da CVM.

2.3 Avadliagcao de investimentos em agoes

Damodaran (2001) considera que a avaliacdo naciénaia que alguns dos seus
proponentes dizem ser, nem a busca objetiva por vafdadeiro que os idealistas gostariam
que se tornasse, pois os modelos utilizados podemusintitativos, mas os dados de entrada
podem deixar margem suficiente para julgamentogsubs.

De acordo com Antunes (2004), no processo de gé@ali@ importante definir-se o
foco, de modo a definir-se, também, a fonte decamtbres ou metodologias mais adequadas.
Em relacdo ao foco da avaliacdo, tem-se a avalipgdia fins de desempenho interno
gerencial e a avaliacdo da empresa em sua totali@atlzada por um observador externo, ou
seja, aquele que tera acesso apenas as inforndigblegmdas pelas organizacoes.

Com relacdo a metodologia de avaliacdo, podem-&gedtiar as metodologias
tradicionais, por assim denominar aquelas cujasnmcdes sdo oriundas das Demonstracdes
Contébeis (avaliacdo por indicadores de rentabiéiddiquidez e endividamento) e as
metodologias concentradas no valor tais coatmnomic Value Added (EVA), Market Value
Added (MVA), Shareholder Value Added (SVA), Cathe\VAdded (CVA), Total Shareholder
Return (TSR)e Valor de Mercado das Acbes (MARTINS, 2001). Bssargiram com a
finalidade de suprir as deficiéncias apresentadases lucro (RAPPAPORT, 1998; ASSAF
NETO, 2003) e sao orientadas para a maximizacdoattr da empresa, expressando a
adequada criagéo de riqueza por um empreendinmsggondo observa Martins (2001).

Assaf Neto (2003) considera que a analise de imvestos no Mercado de Capitais
deve estar amparada em uma boa base de informeglées,da necessidade de serem
adotadas metodologias de andlise de acdes quenposgigar O risco inerente a este
mercado. De acordo com Pinheiro (2005), sdo adstddsicamente, duas metodologias para
a avaliacao de investimento em acdes: a analiskafoentalista e a analise técnica.

A analise fundamentalista pode ser conceituada corestudo de toda informacgéo
disponivel no mercado sobre determinada empresaacinalidade de obter seu verdadeiro
valor e, assim, formular uma recomendacédo de iiresto. Desse modo, considera a andlise
das variaveis internas e externas a empresa, as guarcem influéncia sobre seu
desempenho e, em consequiéncia, sobre o valorsietdrde suas agdes. A justificativa para o
uso desse tipo de andlise é antecipar o comportanigiiro de uma empresa no mercado
(ASSAF NETO, 2003; PINHEIRO, 2005).

Em sintese, a analise fundamentalista pode seritdesesumidamente em duas
etapas, de acordo com Pinheiro (2005):

a) Pesquisa etapa em que analista toma conhecimento das variaveis quarafet
desempenho de uma empresa, bem como o seu fune@otanAs principais fontes de
informacé&o utilizadas para esse levantamento s@mtagvistas pessoais com dirigentes das
empresas, representantes de associacdes de pasead] e empregaticia), clientes e publico
interno. Utilizam-se, também, os relatérios maocooémicos, os relatorios setoriais, 0s
relatérios de administracdo, as Demonstracdes Beistpublicadas, as informacdes egal
time publicacbes especiais e da imprensa especialiZzagssam-se, ainda, base de dados
como Internet e das Bolsas de valores e corretoras.

b) Transformacdo de informacdo em idéia etapa que corresponde ao
desenvolvimento propriamente dito da analise e @éelamonstrado o conhecimento do tema.
Para isso, 0 analista utiliza as seguintes ferrgaseinformatica, conhecimento de métodos
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analiticos e de técnicas de analise, além do bosese da experiénci@€omo resultado final
da transformacgdo das informacdes coletadas ensjdéia-se as projecdes financeiras e as
recomendacdes de investimento.

Dentre as técnicas de andlise utilizadas, tém-swadiacdo por fluxo de caixa
descontado, que relaciona o valor de um ativo & ymesente dos fluxos de caixa futuros
esperados para 0 mesmo ativo e a avaliagdo dedutEs, que estima o valor de um ativo,
enfocando a precificacdo de ativos comparaveisivelaente a uma variavel comum como
lucros, fluxos de caixa, valor contabil ou vend&@S$AF NETO, 2003).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo caracteriza-se como um estudo do ¥plratério, pois se buscou a
percepcdo dos analistas de investimentos sobrepartiéimcia e utilizacdo das informacgdes
sobre os ativos intangiveis divulgadas pelas erapreguando de suas analises de
investimentos. A pesquisa exploratoria, segunddirGoé Hussey (2005), tem por finalidade
buscar mais informagdes sobre determinado assen&stddo, objetivando a familiarizagao
com o fendbmeno ou a obtencdo de nova percepcadoRtmieneio de descricbes precisas da
situagao, o pesquisador procura descobrir as edagdstentes no fendbmeno estudado.

O método de pesquisa utilizado foi o qualitativejsp conforme pontua Godoy
(1995), a pesquisa qualitativa envolve a obtengdodados procurando compreender o0s
fendbmenos segundo a perspectiva dos participaatssuhcao de estudo.

A populacdo alvo de investigagcdo da pesquisa foistdoida pelos analistas de
investimentos das 187 Corretoras de Valores cadiasirna Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA). A amostra inicial foi composta pelos letas de investimentos das Corretoras
de Valores, extraidas da populacdo alvo, que esalia atividade de analise estratégica de
investimentos, totalizando 92 analistas.

O instrumento de coleta de dados utilizado foi witeiro de entrevista eletronica
contendo perguntas abertas e fechadas de acordasonentacbes propostas em Denzin e
Lincoln (2006) para este tipo de estudo, que, p@ ez, permitiram caracterizar 0s
respondentes e atingir aos objetivos propostos. i6seiro de entrevista foi encaminhado ao
estrategista-chefe das Corretoras de Valores pdp raketronico, entre os meses de
novembro/2006 e janeiro/2007. A amostra final fmnposta por 18 analistas que atuam em
corretoras localizadas nas cidades de Sédo Paulm ek Janeiro, que se dispuseram a
participar da pesquisa. Caracteriza-se, portardmocuma amostra de conveniéncia e de
tamanho suficiente para estudos de natureza ekiarae com emprego do método
qualitativo de analise de dados, pois represeptaxamandamente, 20% da amostra inicial.
A fim de se preservar o aspecto ético da pesgissgarantido aos respondentes o sigilo das
informagdes reveladas e firmado o uso exclusivaenacadémico delas.

Neste estudo, foi utilizada a metodologia de aeéatls conteudo para proceder a
analise das respostas abertas (BARDIN, 1977) ¢éistgta descritiva (COLLINS; HUSSEY,
2005), tendo como base os objetivos especificabelsicidos.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Caracterizagao dos respondentes

A amostra final foi composta por 18 analistas deetoras de valores das cidades do
Rio de Janeiro e de Sao Paulo que desenvolvemasivaades como analistas estrategistas
de renda variavel, sendo que dois deles sao, tandi@m-diretor das corretoras.

Com relacdo a faixa etéria, pode-se verificar qoesr concentracao dos analistas (6
respondentes) encontra-se na faixa dos 30 anog esges exercem a funcdo de analistas

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, Blumenad, n. 4, p. 22-38, out./dez. 2008.



DIVULGAGAO DE INFORMAGCOES SOBRE ATIVOS INTANGIVEISE SUA UTILIDADE PARA 31
ANALISTAS DE INVESTIMENTOS

estrategistas entre 6 e 10 anos. Os analistasjovaiss (entre 20 e 30 anos), no total de 5,
coerentemente estdo na funcdo h4 menos de 5 apesag\2 analistas possuem mais de 51
anos, mas nao informaram ha quanto tempo exercdemcao. ldentificou-se que esses sao,
também, sécio-diretor. Por fim, verifica-se queedpondentes estdo na faixa dos 40 anos e
exercem a funcdo ha mais de 11 anos. Quanto ag \8axiicou-se, dentre os analistas que
participaram desta pesquisa, predominancia do s&stulino, tendo-se apenas 4 mulheres
exercendo essa a funcéao.

Com relagéo a formagdo académica dos respondgaids;se verificar que a grande
maioria (12 respondentes) é formada em AdministralghEmpresas, que 3 sdo engenheiros,
um € economista e um outro é contador. Quanto\s® dé escolaridade, pode-se verificar
gue a metade dos analistas possui além da gradudgém tipo de curso de pos-graduacao,
sendo que 4 sdo mestres e um é doutor.

Enfim, trata-se de uma amostra composta por profias qualificados e atuantes na
area do desenvolvimento do tema e cujo perfil estaconsonancia com o0s objetivos do
estudo o que, portanto, legitima as suas infornsc¢éercedidas.

4.2 Resultados por objetivos especificos

O Quadro 3 exibe as respostas dos analistas quardoperguntado sobre quais
aspectos, ou informacdes, de uma companhia coasid®ais relevantes quando do processo
de avaliacao de investimentos (Objetivo Especifico

Analista Respostas

01 indice de lucratividade, endividamento e liqaide

02 Andlise do macroambienggjncipais concorrentes necessidade de capital.

03 Capacidade de geracdo de caixa e preco cotdasiacoes.

04 Qualidade do resultado, dos gestores e da gesialacionamento com os stakeholders
governanca corporativaresponsabilidade socio-ambiental.

05 Situagdo econdmico-financeira, vulnerabilidadermarioscapacidade gerencial e inovagao.

06 Rentabilidade do ativo, perspectivas para a esape seu setor de atuacéividendyield e
qualidade da gestdo

07 Taxa de retorno.

08 Fluxo de recursos (entrada e saida), conjuetoadémica e perspectiva da companhia.

09 Historico da empresa, perspectivas de investwsdnturos, analise do cenario macroecondmico
e do cenario setorial.

10 Geracdo de caixa livrggualidade da gestjoalinhamento dos interesses dos acionistas
majoritarios e minoritariosgapacidade de inovacagerspectivas de crescimentqeder da
marca.

11 Geracao de caixa livre, perspectivas de crestor@enivel de risco da empresa.

12 Andlise setorial, estrutura financeira, perspastde crescimento e nivel de precificacdo |das
acoes.

13 Estrutura financeira e Governanca Corporativa.

14 Taxa de crescimento, Rentabilidade, reputagi@rganca corporativaistangiveis.

15 Solidez qualidade da gestamerspectivas do setor.

16 Taxa de crescimento, rentabilidade.

17 Nivel de endividamento, custo da divida, refittddie do ativo, geracdo de caixa livrel e
crescimento das vendas.

18 Analise econdmico-financeira, proje¢do do fluxocdéa livre,qualidade da gestde qualidade
do negdcio

Quadro 3 — Informacdes relevantes no processo deadiacado de investimentos
Fonte: dados da pesquisa.

Conforme pode ser observado, dos 18 analistasefifidaram somente aspectos
objetivos oriundos de metodologias de avaliacaodaetempenho econémico-financeiro, tais
como: indices de lucratividade, endividamento eidigz; geracdo de caixa; prego corrente
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das acfes, taxa de retorno; crescimento das vendasto da divida. Os demais analistas (13
analistas) mencionaram como informacgfes utilizaddém dessas, informagbes sobre
qualidade da gestdo, reputacdo, qualidade do megdécapacidade de inovacdao,
relacionamento com osstakeholders responsabilidade soOcio-ambiental, governanca
corporativa e, ainda, sobre intangiveis, sem esp&g#o, entretanto.

Em sintese, a analise das respostas permite @erifiee dentre os itens e informagdes
utilizados no processo de avaliacdo de investingents analistas incluiram algumas
informacdes de natureza intangivel e de divulgagiiantaria pelas empresas, denotando que
atribuem alguma importancia a elas, muito embora teitham sido ainda questionados
especificamente sobre os intangiveis. Pode-seicarifue tais informagfes estéo incluidas
no rol das informacdes voluntérias, sugeridas palecer 15 da CVM. As expressbes que
identificam tais informagdes estao grifadas no @u&d

A fim de se buscar a percepcdo dos analistas sabmaportancia dos ativos
intangiveis em seu processo de avaliagdo de imestds (Objetivo Especifico 2),
primeiramente foi-lhes perguntado, de forma geam@lbre a utilizacdo dessas informacgdes, ou
seja, se as incluem ou ndo na avaliacéo de investos (Quadro 4).

Analista | Respostas

01 Sem dlvidas. Elementos como a marca apresenta sonr@lativamente razodvel na anélise| de
investimento. Também os elementos humanos envahado politicas de sucessdo compdem a
analise.

02 Sim, em Governanga Corporativa.

03 Em alguns segmentos mais facilmente como o farniaocéem outros nem sempre é possivel,

pois a empresa pode ser muito nova, sem histd@clistorico da equipe que assume a gestdo
pode sugerir pistas.

04 Como a maioria dos investidores, NAO.

05 Sim, mas ndo como item especifico e, sim, comoepdot todo da empresa - melhorias|na
producgéo, na produtividade, no lancamento de posdut

06 N&o de forma direta. Mas a percepgéo de qualidadgedtdo vem de investimento em Ativo
Humano.

07 Sim, mas de forma indireta. Por exemplo, tentarieranformacdes de funciondrios.

08 Sem duvida. Este aspecto ligado ao tecnoldgico pbiitante para caracterizar o aumento| de
producéo e da produtividade da empresa.

09 Quando esses dados sédo disponibilizados nos ieltie administracéo, eles sdo considerados
na avaliagdo dos investimentos.

10 Sim.

11 N&o. Acaba-se considerando a segunda derivada diss®eja, a capacidade da competéncia do

managementAlém disso, nenhuma peca contabil evidencia iestestimento. Acredito que p
Balanco Social indica o0 montante investido em &wianto de pessoal, mas acho que
investimentos em Intangiveis ndo se resume a Esoresumo: NAO considero isso no meu
processo de avaliacdo. Talvez indiretamente seer.sab

12 Sim, mas de forma indireta, gerando impacto naaldlidade dos projetos e no cumprimentp e
criagcao nas estratégias de rentabilidade.

13 Sim.

14 Sim. Temos unnating governanga.

15 N&o.

16 Sim.

17 N&o, pois raramente as empresas divulgam essamaifoes.

18 Considero fundamental. Por exemplo, no caso ataaVarig € crucial avaliar se um noyo

controlador tem capacidade de maximizar os atim@giveis para dar a viradarharound.
Quadro 4 — Informacg@es sobre Ativos Intangiveis
Fonte: dados da pesquisa.

Pode-se verificar que a grande maioria dos anslistaorrespondente a 15 analistas,
afirmou considerar relevante o ativo intangivetlumdo-os em suas avaliacdes. Todavia, a
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analise do contetdo das respostas permitiu corgigira utilizacdo dessas informacdes da-se
de forma indireta, ou seja, que esses ativos r@p@dualmente/objetivamente considerados,
mas, sim, a sua contribuicdo para a geracdo deoma#isempenho, principalmente por meio
do potencial do elemento humano, caracterizadospgéstores e equipe de funcionarios,
tendo sido este item mencionado na maioria da®sesn Esse fato sugere que os analistas
associam o ativo intangivel primeiramente ao elémbomano. Com relacdo aos 3 analistas
qgue responderam negativamente, 2 deles néo jas#fitas repostas e 0 outro apontou como
motivo a falta de divulgacao dessas informacoes.

Outro ponto a ser observado nas respostas trata-gee alguns analistas citaram a
Governanca Corporativa como um ativo intangivelsédba-se que este item também foi
identificado, no Quadro 3, como informacao utilzado processo de analise. Entretanto,
pode-se verificar que este item n&o se encontraior@ado na classificagdo dos elementos
intangiveis adotada no estudo de Brooking (1996).datro lado, ao se considerar que as
praticas de Governanca Corporativa contribuem pansagem e credibilidade das empresas,
pode-se admitir que essas praticas gerem ativasgiveis percebidos pelos analistas, como
credibilidade dos gestores e da gestdo, reputaefacionamento com ostakeholders
solidez da marca, dentre outros que podem se fradoz uma avaliacdo melhor para a
empresa numa percepc¢ao de diminui¢cao do risco.

Na sequéncia, foi-lhes apresentada a classificalg&o ativos intangiveis segundo
Brooking (1996) e solicitado que identificassem tvcaintangivel que consideram mais
relevante em seus processos de analise de invagtsned Quadro 5 exibe as respostas
obtidas.

Analista Respostas

01 Marca.

02 Comprometimento com os investidores, projetos geiambientais.

03 Gastos com P&D, histérico do desempenho da emprdsaequipe de gestores.

04 Os funcionarios.

05 Gastos com P&D, equipe de profissionais, tempoidke da empresa.

06 Tempo de atuagéo no setor.

07 Motivacéo dos funcionarios.

08 Investimentos em treinamento e desenvolvimento.

09 A analise de todos os elementos é que constitueasnaomclusdo adequada em um processp de

investimento. Qualquer um dos elementos analisa€paradamente podera resultar em um gerro
de interpretacao.

10 Posicionamento competitivo.

11 N&o sei.

12 Rentabilidade e cumprimento dos objetivos.

13 Investimentos em treinamento e desenvolvimento.

14 Pessoas, tecnologias e processos.

15 Qualidade donanagement

16 Pessoas e patentes.

17 Investimentos em treinamento e desenvolvimento.

18 Capital Humano, porque este se reflete na qualidadgestdo da companhia como um todo.

Quadro 5 — Ativos Intangiveis mais relevantes
Fonte: dados da pesquisa.

Pode-se verificar que 13 analistas identificararalemento humano nas variagbes
equipe de gestores, funcionarios, investimentogremamento e desenvolvimento, pessoas,
gualidade dananagemeng¢ Capital Humano, ratificando o anteriormente attao de que 0
elemento humano € o principal ativo intangivel pesanalistas e responsavel pela geracao
de todos os demais intangiveis. Adicionalmente,egs® verificar mencdo a marca, ao
comprometimento com o0s investidores, a projetogasoe ambientais, gastos com Pesquisa
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& Desenvolvimento e atuacdo no setor. De formalge@de-se dizer que os elementos
identificados estao de acordo com os apresentamddrpoking (1996).

Por fim, de forma a verificar a adequacéao das mémdes sobre os ativos intangiveis
divulgadas pelas empresas as necessidades dosstamalObjetivo Especifico 3),
primeiramente foi-lhes perguntado se eles congiders informacgdes disponibilizadas pelas
empresas suficientes. O Quadro 6 exibe as respostas

Analista Respostas

01 N&o

02 N&o

03 As informac0bes efetivamente relevantes geralmeiteséio divulgadas, o que é compreensivel,
pois tratam de informacdes sensiveis (segredos stingis, comerciais, tecnologias
proprietarias de gestéo etc).

04 Nao.

05 N&o. S6 algumas empresas, como a EMBRAER, por drempnuitos dos dados precisam ser
deduzidos.

06 Nao.

07 N&o, com certeza nio!

08 N&o sdo suficientes. Muitas vezes recebemos infgiezade forma indireta.

09 Na grande maioria dos casos as informacdes nasudigentes, apesar de existir a governanga
corporativa que auxilia na divulgacao dessas ind@@es ao mercado.

10 Nao, mas entendo que muitos destes atributos wadestcil classificacdo e divulgacao.

11 Nao.

12 Sim.

13 N&o, poucas empresas divulgam seus investiment@dieos intangiveis.

14 N&o sdo adequadamente medidas e nem divulgadas.

15 Depende da empresa. Nos casos de melldiselosuresim. Na média sdo satisfatorias.

16 As vezes.

17 Nao.

18 Sim.

Quadro 6 — Suficiéncia da divulgacao as informag8ebre ativos intangiveis
Fonte: dados da pesquisa.

Com relacdo a adequacao das informacdes divulgpdds;se verificar que dos 18
analistas (Quadro 6), apenas 2 analistas respongesitivamente sem, entretanto, comentar
as respostas. Um analista respondeu que as vapée @ um outro que depende da empresa.
Os demais respondentes consideram as informacéggatias pelas empresas insuficientes
para suas andlises. Digno de nota um analista afigne considera justificavel a néo
divulgacao de tais informacdes, devido tratar-séenttemacoes confidenciais e de outros 2
afirmarem que compreendem a dificuldade de menSoyatassificacdo e divulgacdo desses
atributos.

Vale comentar, portanto, que muito da discussaaes@ obrigatoriedade da
divulgacdo dessas informacdes, por meio do retat@nhual, como demonstracao
complementar as Demonstragdes Contabeis exigidakgnoaborda a questdo de beneficiar
0s concorrentes. Entretanto, a contrapartida argtada € que elas poderiam representar uma
informacé&o relevante aos acionistas, potenciaissitmores, clientes e para a sociedade no
geral. Em suma, ndo é uma questao resolvida nataspes beneficios que traria as empresas
(CARVALHO, 2004; ANTUNES, 2004).

Com relacao as fontes de obtencéo dessas inforg)gudee-se verificar, por meio da
Tabela 2, que as fontes citadas foram as Demofsgdagontdbeis e Notas Explicativas (14
vezes) sitesinstitucionais (13 vezes), Relatério Anual, JosmaiRelatorio da Administracao
(12 vezes) e Revistas Especializadas (10 vezesjresomeios (10 vezes). Esses resultados
mostram que todas as fontes disponiveis sédo algzaniformemente pelos analistas, além
de outros meios, denotando um trabalho de investaypela busca de tais informagdes.

Revista Universo Contabil, ISSN 1809-3337, Blumenad, n. 4, p. 22-38, out./dez. 2008.



DIVULGAGAO DE INFORMAGCOES SOBRE ATIVOS INTANGIVEISE SUA UTILIDADE PARA 35
ANALISTAS DE INVESTIMENTOS

Na sequéncia, foi perguntado de qual veiculo deuocoracdo eles obtém essas
informagdes. A Tabela 2 exibe os resultados obtido

Tabela 2 — Fonte de Informacgdes sobre Ativos Intaiiggis

Fonte de informacdes Freq.* (%)
Relatorio Anual 12 70,59
Demonstra¢des Contabeis e Notas explicativas 14 3582,
Siteslnstitucionais 13 76,47
Jornais 12 70,59
Revistas Especializadas 10 58,82
Relatorio da Administragao 12 70,59
Outros meios 10 58,82

Fonte: dados da pesquisa.

A analise conjunta dos resultados apresentado®nadros 4, 5 e 6 e da Tabela 2
mostra que os analistas nas avaliacdes de invegtimeontemplam os ativos intangiveis, os
consideram como itens importantes e utilizam tdsrmacdes julgando a contribuicdo que os
ativos intangiveis possam vir a dar aos resultaldosmpresa, principalmente, por meio da
acao do ativo humano. Observa-se que a primeicgiagéo de ativo intangivel é com o ativo
humano. Todavia, a maioria dos analistas ndo cerssglficientes as informacgdes divulgadas
pelas empresas, pois elas ndo se apresentam da $mwtematiza, fazendo com que eles
tenham que concluir por deducdo ou obté-las dedandlireta por meio de conversas com 0s
funcionéarios das empresas, jornais, revistas, el@ntiros.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo abordou o tema ativo intangivel e alegancia no processo de avaliagao
de investimentos por meio da percepcao de analiasorretoras de valores sediadas nas
cidades do Rio de Janeiro e Sdo Paulo, de formeriicar a adequacdo das informacdes
divulgadas pelas empresas para essa finalidade.

Partiu-se da premissa que o ambiente econémict étcamplexo e competitivo no
qual as organizagdes empresariais necessitameserdifar para garantir a sua continuidade
e, nesse sentido, a valorizacdo dos ativos intaiggiemerge como fator preponderante e
adicional nos processos de avaliacédo de investoaent

Em sintese, a andlise dos resultados evidenciag|@nalistas da amostra estudada
contemplam os ativos intangiveis nas avaliagéésvdstimentos, consideram-nos como itens
importantes dentre as demais informacdes utilizadaglicam tais informacfes por meio do
julgamento de sua contribuigdo para os resultadosngpresa, principalmente, pela acado do
ativo humano, e ndo de forma objetiva. Isso estaadedo com o conceito abrangente de
Ativo, segundo ludicibus (1994).

Pode-se verificar, também, que os analistas da teanafibuem a ndo utilizacédo
objetiva da informacgéo a falta de divulgagéo patepdas empresas, embora alguns tenham
percepcdo da complexidade da mensuracdo e divolgagd tais elementos.
Consequentemente, a ndo existéncia de relatériveaados e pouca divulgacado voluntéria
por parte das empresas, fazem com que os analt#iiasm varias fontes para obter essas
informagdes, inclusive de fontes informais, dendtaimvestigacao.

Portanto, apesar da valorizacdo dos ativos intargyig da afirmacdo de que os
investimentos das empresas nesses elementos teagkas retornos positivos a longo prazo,
verifica-se que ainda séo escassas as fontes @lenagfoes sobre o assunto e que a falta de
uma regulamentacgéo especifica sobre a sua divalgaggsmo como informacéo adicional,
faz com que os analistas tenham que percorrersviordes a fim de obter as informacdes
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sobre o0s ativos intangiveis, pois 0s consideramoitaptes para suas analises de
investimentos.

Deve-se considerar, entretanto, que a caracteristais comum a todos os itens do
ativo intangivel é o grau de incerteza existentavadiacdo dos futuros resultados que por ele
poderdo ser proporcionados (MARTINS, 1972). Enteselgue esse fato vale tanto para a
empresa, no momento de mensurar e evidenciar gsas®os, quanto para os analistas no
momento de avaliar qual ativo €, de fato, impoggrdra a sua analise, pois, como observa
um dos soécios ddricewaterhouseCopper&@pud CARVALHO, 1994), na falta ou na
incerteza dessas informacgdes os investidores dedeaatribuir valor aos intangiveis, fazendo
com que a precificacao de agles seja resultadentigtivas de adivinhacao desses valores.

Nesse sentido, os resultados obtidos sugerem qamalstas se beneficiariam por
terem a informagéo n&o-financeira comunicada de formaa estruturada e consistente,
essencialmente similar ao modo como os relatom@néeiros sdo divulgados, embora que
ndo mensurada objetivamente, dada a natureza deesasntos. Dessa forma, baseados em
informacdes com melhor qualidade, poderiam tomaisdes mais estruturadas que retratam
a situacdo empresarial mais proxima do real, osedgotencial.

Consequentemente, em um ambiente no qual as grébcaabeis se desenvolvessem
a um ponto tal que pudessem capturar a maior gasténtangiveis, pode-se estimar que haja
uma mudanca substancial nos resultados das analisesmpresas que hoje apresentam
retornos elevados, por terem uma base de ativosssmitada (que ndo contemplam os
intangiveis), passariam a ter retornos normalizgeéds incremento de seus ativos. Por outro
lado, o processo de analise ndo se alteraria, usmaque a avaliagdo é centrada nas
estimativas de ganhos futuros. Assim, o0 que odarrete fato, € uma melhora na
comunicacao entre empresa e mercado.

Para tanto, as empresas teriam que abrir mao ddivadpde na mensuracdo dos
atributos intangiveis e desenvolverem um sistemanftemacdo contabil gerencial que
contemple tais informacfes. Vale lembrar que a dymda objetividade, além de ser uma
convencao para a Contabilidade €, também, persegeids cientistas em geral, tornando-se
algumas vezes até uma “obsessdo”. Talvez, por asteencdo ndo poder ser aplicada
consistentemente e de forma plena pela Contabdiff@wainceira aos ativos intangiveis, seja
sendo a Unica, mas a principal causa do seu ndohegimento. Entretanto, deve-se levar em
conta a visao de Bierman Jr. (1963) que afirmanspossivel ter-se uma estrita interpretacéo
de evidéncia objetiva, a menos que a Contabilidagelimitada a mensuracdo do caixa.

Considerando-se as limitacdes inerentes ao méwgeshuisa qualitativo, entende-se
que os resultados aqui obtidos podem contribua pae as Companhias que possuem agdes
negociadas em bolsa possam avaliar a qualidadargid@ade da evidenciacédo de informacdes
sobre os ativos intangiveis que possuem, de madellor se estruturarem para atender a
demanda por essas informacdes por parte dos asatistinvestimentos. Da mesma forma,
com relagdo a Teoria da Contabilidade, espera-seoguresultados aqui obtidos possam
contribuir para estimular o desenvolvimento de mhefimgias que permitam a comparagao e a
auditoria das informacfes divulgadas pelas empréxano sugestdes para futuros estudos,
tém-se ampliar o tamanho da amostra abrangendeta@s de valores de outros estados e
estudar esse processo com os avaliadores de espegaans casos de fusdes e aquisigdes.
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