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RESUMO 
 
A necessidade de diferenciação das empresas diante do fácil acesso às tecnologias e 
inovações é o que estimula a criação dos ativos intangíveis, visto que estes são únicos e 
inimitáveis. Várias pesquisas vêm sendo feitas no intuito de quantificar estes ativos, 
embora não exista na literatura um modelo totalmente confiável e livre de 
questionamentos. A representatividade desses ativos, de acordo com os modelos 
existentes, diante do patrimônio contábil das empresas é alvo de diversos 
questionamentos quanto à necessidade de mensuração dos mesmos pela Contabilidade. 
Neste artigo procura-se identificar o comportamento dos ativos intangíveis das empresas 
do Novo Mercado de Governança Corporativa através da métrica mais utilizada nas 
pesquisas acadêmicas: baseado na capitalização de mercado, bem como analisar a 
tendência das médias deste índice no futuro. Os resultados obtidos demonstram que a 
partir do ano 2003 as empresas do Novo Mercado apresentaram valor de mercado 
superior ao valor contábil, sendo que esta diferença aumentou ao longo dos anos 
analisados e de acordo com a análise da tendência deste índice, espera-se aumentos 
cada vez mais significativos. 
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1 – Introdução 

1.1 - Apresentação 

O processo de globalização da economia trouxe consigo, não só a expansão dos 
mercados, como também uma crescente difusão de novas tecnologias, que, podem ser 
definidas como o “conhecimento de que uma sociedade dispõe sobre ciências e artes 
industriais, incluindo os fenômenos sociais e físicos, e sua aplicação à produção de bens 
e serviços; tipo específico de conhecimento, processo ou técnica exigido para fins 
práticos” (ANPROTEC, 2001b apud GOMES, 2003, p. 2-3).  

Para Lev (2001), esta “Era do Conhecimento” é marcada pelo processo de 
crescente transformação em que vive a sociedade e pela velocidade em que ocorrem as 
inovações, destacando também, a valorização da capacidade humana de aplicação do 
conhecimento aos recursos disponíveis, bem como a forma de utilização dos mesmos. O 
mesmo autor salienta que a tecnologia permite o aperfeiçoamento das técnicas e do 
conhecimento, fator este que, nos dias de hoje, é o responsável pela diferenciação das 
organizações.  

Esse diferencial proporcionado não só pelo conhecimento e habilidade dos 
empregados, mas também por outros fatores como marcas, reputação, softwares, dentre 
outros, são os chamados ativos intangíveis, ou seja, aqueles que não possuem estrutura 
física ou corpórea. Para Kayo (2002, p.14): 

...duas empresas que fabricam o mesmo tipo de produto podem 
até construir fábricas semelhantes, comprar as mesmas 
máquinas, utilizar o mesmo tipo de matéria-prima, manter o 
mesmo nível de capital de giro e possuir outros ativos tangíveis 
similares. Entretanto, essas duas empresas podem apresentar 
valores de mercado bastante distintos em função, principalmente, 
da presença de ativos intangíveis. A atuação dos intangíveis pode 
resultar em um preço superior, custos e despesas inferiores ou 
uma combinação desses fatores.  

Na Contabilidade, os ativos intangíveis têm tido maior ênfase desde a década de 
80, e um reflexo do aumento dos ativos intangíveis nas companhias, segundo Lev (2001), 
é o estudo realizado nas empresas relacionadas no S&P 500, onde foi detectado um 
crescimento do índice de valor de mercado sobre o valor contábil, do ano de 1980 até o 
ano de 2001. De acordo com o estudo este índice, que inicialmente era igual a 1, 
representando assim um valor contábil igual ao valor de mercado, foi para 6, o que 
significa que em 2001 o valor de mercado das empresas pesquisadas era cerca de 6 
vezes maior que o valor patrimonial relatado pela contabilidade. 

No Brasil, o estudo sobre os intangíveis e a busca pela ampliação da função da 
ciência contábil ao mensurar os intangíveis já era discutida em 1972, quando Martins 
(1972) defendeu a mensuração dos ativos intangíveis para um melhor aperfeiçoamento 
dos relatórios contábeis, ressaltando ainda que, a aproximação da Contabilidade à 
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Economia representa um grande passo para atingir o seu objetivo principal de fornecer 
informações úteis às decisões. 

1.2 – Objetivos 

O aumento do uso de recursos intangíveis é notado através do crescimento do 
valor de mercado das ações em relação ao valor contábil das empresas. Essa 
discrepância entre os valores é vista como uma “falha” da contabilidade e questionada 
por alguns autores. Cinca e Garcia (2000) criticam a ausência de informações acerca dos 
ativos intangíveis nos demonstrativos contábeis, afirmando que a informação que hoje 
interessa à gerência da empresa não está suficientemente refletida nos balanços e 
documentos contábeis tradicionais.  Sveiby (1998) defende a necessidade de 
mensuração dos intangíveis como forma de avaliação externa, feita pelos credores e 
fornecedores, o que possibilitaria a visualização da qualidade da gerência da empresa, e 
principalmente, como forma de avaliação interna, feita pela gerência, o que facilitaria o 
monitoramento de desempenho e a tomada de decisões. 

A necessidade de mensuração dos ativos intangíveis pela contabilidade torna-se 
mais nítida em função da relevância desses valores na composição do patrimônio e da 
capacidade de geração de fluxos futuros de caixas.   

Baseando-se nas premissas quanto aos atributos dos ativos intangíveis, o 
presente estudo tem como objetivo uma análise da tendência do índice de intangibilidade 
das empresas do Novo Mercado de Governança Corporativa.  

1.3 - Hipóteses de Pesquisa 

Seguindo a linha de pesquisa de Silveira (2004), que formulou hipóteses com 
perguntas para cada uma das partes do estudo e, como forma de orientação ao processo 
investigativo, adota-se a seguinte pergunta e hipótese de pesquisa: 

Pergunta: Existe uma tendência de crescimento do índice de intangibilidade das 
empresas do Novo Mercado de Governança Corporativa? 

0H = Não existe uma tendência de crescimento do índice de intangibilidade das 
empresas listadas nos níveis de governança corporativa da BOVESPA. 

1H = Existe uma tendência de crescimento do índice de intangibilidade das empresas 
listadas nos níveis de governança corporativa da BOVESPA. 
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2- Referencial Teórico 

2.1 - Definição de Ativo Intangível 

Antes de definir os ativos intangíveis, torna-se necessária a definição de ativos. 
Pode-se, ainda, dizer que este é um dos maiores conflitos da teoria da contabilidade 
devido à sua amplitude e complexidade. Para Schmidt & Santos (2002, p. 12) as 
divergências são “não só em virtude das dificuldades de sua definição, mas 
principalmente pelas incertezas a respeito da mensuração de seus valores e de sua vida 
útil”. 

Para Hendriksen & Van Breda (1999, p. 286), “ativos devem ser definidos como 
potenciais de fluxos de serviço ou direitos a benefícios sob o controle de uma 
organização”. Com uma visão menos abrangente, Iudícibus (2000, p. 130), afirma que 
ativos são recursos controlados pela entidade, capazes de gerar fluxos de caixa. De 
acordo com Schmidt & Santos (2001, p. 12), ativos caracterizam-se como agentes 
controlados por uma entidade que geram benefícios presentes ou futuros.  

Nesse sentido, Hendriksen & Van Breda (1999, p. 388) chamam atenção para o 
fato, quando afirmam que “os contadores têm procurado limitar a definição de intangíveis, 
na medida em que os restringe a ativos permanentes, ou seja, ativos não circulantes”. Tal 
restrição pode ser notada na definição de Anthony (apud Martins, 1972, p.26), “ativos são 
recursos de propriedade de uma empresa adquiridos a um custo mensurável em 
dinheiro”. Nota-se que o autor descarta a possibilidade de criação de ativos internos da 
empresa, o que demonstra o seu direcionamento exclusivo aos ativos tangíveis. 

No entanto, com uma visão mais econômica, Martins (1972, p.27) conceitua ativo 
como sendo “o futuro resultado econômico que se espera obter de um agente”. Tal 
definição, apesar de seu caráter histórico, contempla tanto os ativos físicos como os 
ativos intangíveis. 

Em relação ao reconhecimento dos ativos, Hendriksen e Van Breda (1999, p.388) 
afirmam que, os ativos devem preencher alguns requisitos. Atendendo a essas 
exigências, os ativos físicos, bem como os ativos intangíveis, devem ser reconhecidos. 
Os requisitos são: 

a) corresponderem à definição de ativo; 

b) serem relevantes: a informação é capaz de fazer diferença na 
tomada de decisões; 

c) serem mensuráveis: existência de um atributo relevante de 
mensuração suficientemente confiável; 

d) terem valor preciso: a informação é representativamente 
verdadeira, verificável e neutra. 
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Quanto à definição de ativo intangível, Hendriksen & Van Breda (1999, p. 388) 
afirmam que o verbete intangível é originário do latim tangere ou “tocar”, e os intangíveis 
são bens que não podem ser tocados, porque não têm corpo, ampliando a definição de 
ativo intangível como sendo resultantes do diferimento de desembolsos com serviços em 
contraste com os desembolsos com bens. 

O IAS 38 ressalta algumas características básicas dos ativos intangíveis, sendo 
elas, a possibilidade de identificação dos mesmos, a posse e consequentemente o 
controle deles pela empresa e a expectativa de rendimentos futuros através do seu uso, e 
os define conforme segue: 

 “An identifiable nonmonetary asset without physical substance. An 
asset is a resource that is controlled by the enterprise as a result 
of past events (for example, purchase or self-creation) and from 
which future economic benefits (inflows of cash or other assets) 
are expected”. 

Stewart (1998), assim como Edvinsson e Malone (1998) e Schmidt e Santos 
(2003), afirmam que o conjunto de todos os ativos intangíveis representa o seu capital 
intelectual, e o define como o conjunto de conhecimentos e informações encontrados nas 
organizações, que agregam valor ao produto e/ou serviços, mediante a aplicação da 
inteligência e não do capital monetário, ao empreendimento. 

Para Edvinsson e Malone (1998), o capital intelectual representa a diferença entre 
o valor de mercado e o valor contábil da organização, sendo que essa diferença é 
representada pelo capital humano e pelo capital estrutural. Essa definição pode ser 
contestada por Gu & Lev (apud Gomes, 2003, p. 44), quando afirmam que  

A tentativa de estimar o valor desses elementos através da diferença entre o valor 
de mercado da empresa e o seu valor contábil não é satisfatória, porque não leva em 
consideração os erros de precificação do mercado, e que os valores históricos dos ativos 
no balanço patrimonial não refletem seus valores correntes. 

Com um conceito mais atual, Schmidt e Santos (2003), definem capital intelectual 
como o conhecimento adquirido e transformado pelas pessoas, com o objetivo de 
produzir ativos de maiores valores para a organização. 

São vários os conceitos de ativos intangíveis, porém o conteúdo apresenta a 
mesma essência. A idéia principal dos conceitos apresentados diz respeito à produção de 
valor na empresa, visto que, os intangíveis são responsáveis pela valorização de ativos, e 
conseqüentemente, da empresa. Também se verifica que existe um consenso entre os 
autores de que o ativo intangível é um recurso oculto, ou seja, incorpóreo, e, ao agregar 
valor à organização, permite a sua continuidade. 

2.2 - Classificação dos Ativos Intangíveis 

Os ativos intangíveis, também conhecidos como ativo invisível, capital intelectual 
ou ativo do conhecimento, podem ser subdivididos conforme a taxonomia de diversos 
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autores: Lev (2001), Stewart (2001), Sveiby (1997), Edvinsson e Malone (1998), e Reilly e 
Schweihs (1998). 

De acordo com Stewart (1998, p.13), o ativo intangível, chamado de capital 
intelectual, pode ser dividido em capital humano, capital estrutural e capital cliente. O 
capital humano é constituído do talento, da habilidade e do conhecimento dos 
empregados. O capital estrutural é composto pelas patentes, processos, banco de dados, 
e outros ativos intangíveis internos da empresa. O capital cliente é basicamente o 
relacionamento com os clientes e fornecedores 

Edvinsson e Malone (1998) apresentam uma metodologia semelhante à de 
Stewart, no entanto, classificam o capital cliente como uma segmentação do capital 
estrutural, sendo que, este último apresenta outra subdivisão, o capital organizacional.  O 
capital humano constitui-se de “toda capacidade, conhecimento, habilidade, e experiência 
individuais dos empregados e gerentes” (Edvinsson e Malone, 1998, p. 31).  O Capital 
Estrutural é a infra-estrutura que apóia o capital humano, cujo objetivo é “transmitir e 
armazenar o conhecimento intelectual” (Edvinsson e Malone, 1998, p. 32) e o capital 
cliente é o relacionamento das empresas com seus clientes. (Edvinsson e Malone, 1998, 
p. 33) A divisão do capital intelectual pode ser melhor visualizada por meio da figura a 
seguir.  

 

Figura1- Classificação do Capital intelectual Segundo Edvinsson e Malone 

Fonte: Stewart (1999, p.256) 

 Sveiby (1997) utiliza a expressão “ativos invisíveis” para se referir aos ativos 
intangíveis e os classifica em três grupos: competência dos empregados, estrutura 
interna e estrutura externa. A competência dos empregados, conforme Sveiby (1997, 
p.10) é a capacidade de agir em uma ampla variedade de situações para criar tanto 
ativos tangíveis como intangíveis. A estrutura interna é formada pelas patentes, 
conceitos, modelos, sistemas de computação e sistemas administrativos, além do espírito 
e da cultura organizacional. (Sveiby, 1998, p. 10). A estrutura externa é o relacionamento 
com clientes e fornecedores, e inclui a marca e a imagem da empresa. (Sveiby, 1998, p. 
11). 

Capital Intelectual

Capital Humano  Capital Estrutural

Capital Organizacional Capital Cliente

Capital Inovação  Capital Processo
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 Entretanto, Lev (1998) argumenta que, os ativos intangíveis devem ser 
classificados de acordo com o fato gerador, ou seja, a ferramenta que ocasionou o 
surgimento ou o aumento do ativo intangível. Assim, a classificação proposta pelo autor 
resume-se em: inovação, desenhos organizacionais singulares e recursos humanos. A 
inovação está relacionada aos investimentos realizados com pesquisa e 
desenvolvimento, que podem ser classificados em puros, quando ocorre o 
desenvolvimento de novas ciências e tecnologias, ou aplicados, quando é aplicado ao 
desenvolvimento e aprimoramento de novos produtos (Lev, 1998, p. 55). Os desenhos 
organizacionais correspondem aos ativos intangíveis internos e exclusivos das 
organizações, sendo eles, a estrutura e os sistemas singulares. Os recursos humanos 
apresentam a mesma denominação dos outros autores citados, ou seja, são os talentos e 
habilidades dos empregados. 

 A classificação proposta por Reilly e Schweihs (1998), no entanto, é mais 
específica e possui um maior número de divisões, sendo elas relacionadas à: Marketing, 
Tecnologia, Processamento de dados, Engenharia, Clientes, Contratos, Capital Humano, 
Localização e Goodwill (Reilly e Schweihs, 1998, p.19). Tal classificação é tão explícita, 
que não se vê a necessidade de explicar as características de cada grupo no presente 
estudo. 

2.3 - Mensuração dos intangíveis 

Diante da aproximação dos conceitos de avaliação e mensuração fez-se 
necessária uma definição clara sobre o que é mensurar. Para Hendriksen & Van Breda 
(1999: p. 304) “mensuração é o processo de atribuição de valores monetários 
significativos a objetos ou eventos associados a uma empresa, obtidos de modo a 
permitir agregação ou desagregação, quando exigida em situações específicas”. Apesar 
de o autor utilizar a palavra valores monetários, o mesmo admite que, embora pouco 
comum, dados não monetários, no entanto, numéricos, também são utilizados na 
mensuração dos ativos. De uma forma mais simples, Bueno (1996) explica que mensurar 
significa medir, avaliar, e avaliar significa estimar, aquilatar, aferir, apreciar. A partir 
destes conceitos pode-se diferenciar os dois conceitos de mensuração e avaliação, 
ressaltando que a mensuração está relacionada a valores numéricos e inclui também o 
conceito de avaliação, enquanto a avaliação aproxima-se do reconhecimento da 
grandeza do ativo, sendo possível notar a ocorrência de um julgamento de grandezas.  

De acordo com a classificação sugeridas por Luthy (1998), os métodos de 
avaliação dos ativos intangíveis se subdividem em quatro categorias, sendo elas: 
métodos baseados na capitalização de mercado, métodos baseados no retorno sobre os 
ativos, métodos baseados em medidas diretas de capital intelectual e métodos scorecard.  

Gomes (2003) classifica os principais métodos de avaliação dos intangíveis, 
escolha esta associada ás referências nas diversas publicações sobre o assunto. Tais 
métodos são: Razão entre o valor de mercado e o valor contábil, Q de Tobin, Balanced 
scorecard e Skandia Navigator. 

No presente estudo, o método de avaliação dos ativos intangíveis a ser utilizado 
será a razão entre o valor de mercado e o valor contábil, ou seja, método baseado na 
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capitalização de mercado. Stewart (1998, p.201) justifica a adoção destes métodos ao 
afirmar que “se o valor de uma empresa é maior do que o valor que os acionistas 
possuem, faz sentido atribuir a diferença ao capital intelectual”. Para o autor, se o 
mercado avalia a empresa por um valor acima de seu valor contábil, isto significa que o 
excesso deste valor corresponde ao capital intelectual da empresa. 

A razão entre o valor de mercado e o valor contábil, também chamado de grau de 
intangibilidade (Famá & Perez, 2004), pode ser calculada dividindo-se o valor de mercado 
da empresa, verificado a partir do preço de suas ações multiplicado pelo número de 
ações existentes, e dividido pelo seu valor contábil, ou seja, a representação monetária 
do seu patrimônio líquido. Este método é representado pela seguinte fórmula: 

Grau de intangibilidade = 
VC
VMGA =  

Sendo:  

VM= Valor de mercado 

VC= Valor contábil 

2.4 – Governança Corporativa e Novo Mercado 

Nas sociedades modernas, onde existe uma segregação da posse e do controle 
das firmas, e com a possibilidade de conflito de interesses entre os acionistas, gestores e 
demais interessados na empresa, destaca-se o papel da governança corporativa como 
fator chave na redução desses conflitos. O  IBGC (Instituto Brasileiro de Governança 
Corporativa) a define da seguinte forma: 

“Governança corporativa é o sistema pelo qual as sociedades são 
dirigidas e  monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre 
Acionistas/Cotistas, Conselho de Administração, Diretoria, Auditoria 
Independente e Conselho Fiscal. As  boas práticas de governança 
corporativa têm a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar 
seu acesso ao capital e contribuir para a sua confiabilidade.” 

O IGF apresenta a seguinte definição:  

Governança Corporativa pode ser definida como o esforço 
contínuo em alinhar os objetivos da administração das empresas 
aos interesses dos acionistas, através da adoção de práticas mais 
justas. O que proporciona maior liquidez e melhor valorização das 
ações negociadas no mercado. 

Nota-se que ambos os conceitos ressaltam o papel da governança corporativa no 
relacionamento dos acionistas e investidores com a administração das empresas. No 
entanto, existe também o papel informacional da governança corporativa, visto que, além 
da adoção de práticas que alinhem os objetivos da administração e dos investidores, 
estes últimos buscam níveis cada vez mais altos de evidenciação, o que proporciona 
maior segurança e confiabilidade nas suas tomadas de decisões. 
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Essa  busca  dos  investidores  por  níveis  cada  vez  maiores  de  evidenciação  foi  o  que 
motivou  um estudo desenvolvido no primeiro semestre de 2000 pela consultoria MB 
Associados, do qual participaram o Prof. José Roberto Mendonça de Barros, Prof. José 
Alexandre Scheinkman, Dr. Leonardo Cantidiano, entre outros, chamado “Desafios e 
Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro”, onde constatou-se a necessidade 
de aprimoramento do mercado como fator de crescimento econômico.(BOVESPA). 

Em junho do mesmo ano, a McKinsey & Co, em parceria com o Banco Mundial 
conduziu uma pesquisa (“Investors Opinion Survey”) junto a investidores, com o objetivo 
de detectar e medir eventuais acréscimos de valor às companhias que adotassem boas 
práticas de governança corporativa. Apurou-se que os investidores pagariam entre 18% e 
28% a mais por ações de empresas que adotam melhores práticas de administração e 
transparência, isto, pois, o maior nível de evidenciação das informações permite aos acionistas 
uma fiscalização do desempenho e a valorização das ações demonstra a importância atribuída pelos 
mesmos à informação. (IBCG, 2004). 

No intuito de incentivar e melhorar a relação com os investidores, em 2000, a BOVESPA 
criou os “níveis de governança diferenciada”, onde existe um maior comprometimento das 
empresas com as chamadas “boas práticas de governança corporativa”. Integram este grupo o Nível 
1, Nível 2 e o Novo Mercado, onde as empresas são classificadas de acordo com o volume de 
informações que se compromete a divulgar.  Segundo o IBGC (2004):  

“Basicamente, o segmento de Nível 1 caracteriza-se por exigir 
práticas adicionais de liquidez das ações e disclosure. Enquanto o 
Nível 2 tem por obrigação práticas adicionais relativas aos direitos 
dos acionistas e Conselho de Administração.  O Novo Mercado, 
por fim, diferencia-se do Nível 2 pela exigência para emissão 
exclusiva de ações com direito a voto”. 
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3 - Metodologia de Pesquisa 

3.1 - Método de Pesquisa 

O método utilizado neste estudo é a pesquisa descritiva, documental e 
quantitativa. Pela definição de Andrade (apud Beuren, 2006), “a pesquisa descritiva 
preocupa-se em observar os fatos, registrá-los, analisá-los, classificá-los, interpretá-los, e 
o pesquisador não interfere neles.” O mesmo autor defende o uso deste método como 
forma de estudo dos fenômenos, sem que estes sejam manipulados pelo pesquisador. 
Sendo assim, quanto aos objetivos da pesquisa, trata-se de um estudo descritivo, visto 
que, trabalha com grupos determinados (conforme suas características próprias), 
observando, registrando, analisando e correlacionando fenômenos, sem manipulá-los, 
tentando descobrir suas relações. 

Quanto aos procedimentos pode-se dizer que é uma pesquisa documental, que, 
segundo Silva e Grigolo (apud Beuren, 2006),  

...vale-se de materiais que ainda não receberam nenhuma análise 
aprofundada. Esse tipo de pesquisa visa, assim, analisar, 
selecionar, tratar e interpretar a informação bruta, buscando 
extrair dela algum sentido e introduzir-lhe algum valor, podendo, 
desse modo, contribuir com a comunidade científica afim de que 
outros possam voltar a desempenhar futuramente o mesmo papel. 

Pretende-se realizar o estudo através de dados secundários, ou seja, informações 
obrigatórias divulgadas na Bolsa de Valores, que receberão o tratamento adequado 
transformando-se em informações úteis.   

Em relação à abordagem do problema, a pesquisa é eminentemente quantitativa, 
que, segundo Chizotti (apud Beuren, 2006), prevê a mensuração de variáveis 
preestabelecidas, procura verificar e explicar sua influência sobre outras variáveis, 
mediante a análise da freqüência de incidências e de correlações estatísticas. Isso, pois, 
busca-se uma quantificação da relação entre os ativos intangíveis e o desempenho das 
empresas através do método estatístico dos dados em painel, que consiste na 
observação de n entidades em dois ou mais períodos. Este método torna possível a 
mensuração do impacto dos intangíveis no desempenho de cada setor no período de 
2002 a 2007.  

3.2 - Técnica Estatística Utilizada 

A técnica estatística utilizada para a análise do comportamento do índice de 
intangibilidade é o modelo de tendência linear, que permite a identificação de uma 
regressão linear simples, na qual a variável independente em questão será sempre o 
tempo. Uma regressão linear simples tem como objetivo usar variáveis independentes 
para prever uma variável dependente iY . O coeficiente da variável independente, neste 
caso, o tempo, quantifica o efeito da variação de uma unidade de tempo na variável 
dependente em questão, permitindo assim, uma análise da tendência de crescimento, 
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queda, ou estabilidade da variável dependente conforme o valor deste coeficiente.  A 
equação estimada pelo modelo de tendência linear pode ser exemplificada pela equação: 

ti etY ++= 10 ββ  

3.3- Descrição da Variáveis e Tratamento dos Dados 

• Valor de Mercado 

O Valor de mercado de uma empresa pode ser obtido através da multiplicação do 
preço de suas ações, tanto ordinárias como preferenciais, pelo número de ações, de 
acordo com a representatividade de cada tipo. 

 

APAPAOAOm xPNxPNV +=  

Onde: 

=AON Número de ações preferenciais 

=AOP Preço de cada ação preferencial 

=APN Número de ações ordinárias 

=APP Preço de cada ação ordinária 

• Valor Contábil 

O valor contábil é obtido através da subtração de todas as dívidas da empresa do 
seu ativo total, sendo estes divulgados pela contabilidade, ou seja, avaliados a custo 
histórico. Assim sendo, pode-se dizer que o valor contábil é representado pelo valor do 
patrimônio líquido de cada empresa. 

Os dados utilizados nesta pesquisa foram obtidos das demonstrações contábeis e 
cotações das ações das empresas do Novo Mercado de Governança Corporativa, de 
fontes secundárias, através do site da BOVESPA e do site (www.cedrofinances.com.br). 
As informações utilizadas são: o balanço patrimonial e informações sobre o mercado, 
sendo elas: número de ações e os respectivos valores de mercado. 

A amostra conta com 74 empresas, que representam o total de empresas listadas 
no Novo Mercado desde o ano de 2002 até o ano de 2007 (período analisado) com 
exceção das que não apresentaram todos os dados necessários á pesquisa. 

Conforme apresentado o objetivo principal do estudo, de analisar a tendência dos 
índices de intangibilidade das empresas do Novo Mercado de Governança Corporativa, a 
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pesquisa se divide em duas etapas. A primeira delas é calcular o índice de intangibilidade 
das empresas a cada ano analisado e a segunda etapa consiste na análise do 
crescimento ou queda das médias do índice analisado ao logo dos anos compreendidos 
pela pesquisa, possibilitando assim, inferências sobre os mesmos no futuro. 

4- Análise dos Resultados 

O gráfico a seguir retrata a tendência da média dos índices de intangibilidade ao 
longo do período de 2002 a 2007. 
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Figura 2: Tendência das Médias dos Índices de Intangibilidade  

Fonte: elaborado pelo autor 

Estatística de regressão 
R múltiplo 0.946005789 
R-Quadrado 0.894926952 
R-quadrado ajustado 0.86865869 
Erro padrão 0.584961809 
Observações 6 
  Coeficientes 

Interseção 
-
1633.466442 

Variável X 1 0.81618125 

    Figura 3: Análise da Regressão de Tendência 

    Fonte: elaborado pelo autor 

Analisando os resultados da regressão do Modelo de Tendência, pode-se afirmar 
com precisão que existe uma tendência de crescimento do índice de intangibilidade, ou 
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seja, os valores de mercado das empresas estão crescendo num ritmo acelerado em 
relação ao crescimento do valor contábil das mesmas. A regressão obtida 

iXYi 8162,047,1633 +=  demonstra que a cada ano a média dos índices de 
intangibilidade cresce em aproximadamente 0.8162 unidades. Tal afirmação é feita 
baseada no coeficiente de determinação, ou seja, o R-quadrado ajustado, que representa 
o percentual de ajuste da regressão em relação ao comportamento real dos dados 
utilizados, que neste caso é de aproximadamente 87%. 

Especificamente falando dos índices de intangibilidade, no ano de 2007 o maior 
índice apresentado foi o da empresa LPS Brasil- Consultoria e Imóveis, no valor de 
51.88, destacando também as empresas REDECARD, cujo índice apresentado foi de 
37.77 e B2W Companhia Global do Varejo, com o índice de 26.81, demonstrando 
nitidamente a ineficácia da contabilidade na mensuração do valor patrimonial da 
empresa. Neste mesmo ano, apenas cinco empresas apresentaram um valor de mercado 
inferior ao valor contábil, sendo elas:  

• BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS (índice = 0.99) 
• CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG (índice = 0.93) 
• MMX MINERACAO E METALICOS S.A.(índice = 0.16) 
• BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A.(índice = 0.07) 
• INVEST TUR BRASIL - DESENV.IMOB.TUR.S.A. (índice = 0.84) 

 

Já no ano de 2006, apenas duas empresas apresentaram valores de mercado 
abaixo do valor contábil, enquanto a LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. 
assumiu novamente um papel de destaque apresentando um índice de intangibilidade no 
valor de 40,90. A julgar pela média dos índices do ano de 2005 (2.48) e de 2004 (2.89), 
comparativamente á média de 2006, que foi de 4.37, os valores apresentados não 
apresentam grandes variações, bem como os valores de mercado estão menos distantes 
dos valores contábeis das empresas. 

O ano de 2003 foi o primeiro ano analisado que apresentou uma média maior que 
1, (1.05), visto que o ano de 2002 apresentou a média de 0.41, demonstrando uma 
subavaliação das empresas por parte dos investidores. 
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5-Conclusão 

  A pesquisa em questão teve como objetivo principal a análise do comportamento 
do índice de intangibilidade das empresas do novo mercado ao longo do período de 2002 
a 2007. A partir dos resultados obtidos pode-se comprovar que conforme os autores 
citados no referencial teórico do presente estudo, o valor de mercado está crescendo 
com maior rapidez que o valor contábil das empresas, demonstrando assim a presença 
cada vez maior de ativos intangíveis que não são mensurados pela contabilidade. 

 Ressalta-se também com esta pesquisa a necessidade de mensuração dos ativos 
intangíveis, dada sua representatividade, bem como o conjunto de técnicas presentes 
nas literaturas quanto ao cálculo do valor dos intangíveis, principalmente quando tem-se 
como base as empresas de capital aberto. 

Em termos gerais a importância da mensuração dos ativos intangíveis explica-se 
através da representatividade dos mesmos no patrimônio das empresas, o que interfere 
não só no mercado de capitais, como também em diversas operações como fusões, 
aquisições e concessões de empréstimos.  

Também em função da valorização dos ativos intangíveis, o conhecimento dos 
mesmos permite aos gestores gerenciá-los de forma estratégica contribuindo assim para 
o sucesso das mesmas. Assim, sugere-se como tema de pesquisas futuras uma análise 
de como o gerenciamento desses ativos afetam a gestão e o desempenho dos negócios.  
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