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A RELAÇÃO ENTRE RECONHECIMENTO E EVIDENCIAÇÃO DE ATIVOS 
INTANGÍVEIS COM O DESEMPENHO: ESTUDO DE EMPRESAS DE TI 

LISTADAS NA B3 
 
RESUMO: 
 
Considerando que os ativos intangíveis possuem um papel crucial na competitividade e 
são propulsores do crescimento de uma empresa, este artigo visa investigar a relação entre 
o cumprimento normativo do disclosure e os valores reconhecidos de intangíveis, com o 
desempenho mensurado pelo ROA e ROE. Sendo dessa forma possível o entendimento 
se as empresas que divulgam todas as informações financeiras requisitadas pelo CPC 04 
e reconhecem altos valores de intangíveis, possuem um desempenho superior as demais. 
A amostra foi selecionada de forma intencional, sendo composta por empresas 
pertencentes ao setor de Tecnologia da Informação da B3, visto que é o setor que fornece 
informações mais relevantes acerca de seus ativos intangíveis ao mercado. Para responder 
à questão de pesquisa foram analisadas as demonstrações financeiras dessas empresas 
para o cálculo das variáveis de desempenho e das variáveis relacionadas aos intangíveis, 
sendo aplicada uma regressão de dados em painel curto para a realização de inferências 
entre as variáveis do modelo estatístico. Os resultados encontrados indicam a não 
existência da relação entre o fato de uma empresa cumprir com os requisitos normativos 
estabelecidos pelo CPC 04, com o seu desempenho mensurado pelo ROA e pelo ROE. A 
única variável de interesse que se mostrou estatisticamente significante foi o total de 
intangíveis reconhecidos, que possui uma relação negativa com o ROE. Ambas as 
hipóteses deste estudo foram rejeitadas, pois nem um maior cumprimento normativo do 
disclosure e um alto valor reconhecido de intangíveis, resultou em um ROA ou um ROE 
maior para as empresas. 
 
 
1. INTRODUÇÃO 

 
Ativo Intangível é definido conforme International Accounting Standard 38 (IAS 

38) e Statement of Financial Accounting Standards (SFAS 142) como um ativo não 
monetário identificável com potencial de geração de retorno futuro para a empresa e que 
não possui substância física. São exemplos das principais classes de intangíveis elementos 
como capital intelectual, licenças de software, marcas e patentes, goodwill e carteira de 
clientes.      

Os elementos pertencentes a classe dos intangíveis possuem um papel crucial na 
competitividade das empresas, se sobressaindo em relação ao investimento em 
propriedades, equipamentos e outros tangíveis (YALLWE; BUSCEMI, 2014). Dessa 
forma, os ativos intangíveis se tornam propulsores do crescimento de uma companhia, 
existindo uma tendência do mercado em que cada vez mais a empresa precisa se 
diferenciar por meio da inovação e tecnologia (LEV; ZAMBON, 2003). 

Os ativos intangíveis de uma empresa, principalmente os relacionados com  
tecnologia da informação, não são bem representados nas demonstrações financeiras, pois 
ambas as instruções normativas internacionais, tanto o IAS 38 quanto o SFAS 142, 



 
diferem no reconhecimento de ativos intangíveis desenvolvidos internamente dos 
adquiridos pela empresa (SAUNDERS; BRYNJOLFSSON, 2015). Ambas as normas 
contábeis são falhas no processo de mensuração do valor dos intangíveis de uma empresa, 
sendo que este valor, frequentemente, é apresentado de forma subvalorizada pela 
companhia (LIN; TANG, 2009). 

Os intangíveis gerados internamente devem ser reconhecidos somente após a 
companhia assegurar os seus benefícios econômicos futuros, até que esse requisito seja 
cumprido, os valores despendidos em seu desenvolvimento incorrem como despesa do 
período corrente. Em contraponto, todos os investimentos em aquisição de intangíveis 
são reconhecidos como um ativo, gerando uma disparidade no reconhecimento de 
intangíveis, o que afeta o resultado reconhecido pela companhia (FASB, 2001; IASB, 
2001). 

Considerando a especificidade acerca do reconhecimento de intangíveis 
adquiridos e gerados internamente, autores como Luca et al (2014), Ritta (2018), 
Chiarello et al (2014) e Chiarello et al (2015) analisaram a relação entre desempenho e o 
reconhecimento de intangíveis, concluindo pela não existência de relação estatisticamente 
significativa. 

Por outro lado, Andonova e Ruíz-Pava (2015), Bathia e Aggarwal (2018), Lopes 
e Carvalho (2020) e Zhang (2017) relatam não somente uma relação estatisticamente 
significativa, mas também positiva, ou seja, um maior reconhecimento dos intangíveis 
por parte de uma empresa resultaria em um maior desempenho, indicando resultados 
distintos na literatura. 

No que diz respeito à evidenciação de informações acerca desses ativos, Moura e 
Varela (2014), Dagostini et al (2020) e Souza et al (2020) concluem que as informações 
divulgadas acerca dos intangíveis possuem alto grau de conformidade com os requisitos 
normativos brasileiros, sendo o setor de Tecnologia da Informação um dos destaques. 
Porém, nenhum dos trabalhos consideram a relação da evidenciação dos intangíveis com 
a performance da empresa, segundo Dantas et al (2004) um alto nível de disclosure de 
informações da companhia agrega diversos benefícios, entre eles a valorização da 
companhia e a redução do seu custo de capital. 

Sendo assim, o presente artigo tem como objetivo identificar se existe 
relacionamento  entre evidenciação e reconhecimento de ativos intangíveis em 
demonstrações financeiras, com o desempenho de uma empresa. 

Para isso, foram selecionadas como amostra as empresas pertencentes ao setor de 
Tecnologia da Informação, visto que é o setor que fornece informações mais relevantes 
acerca de seus ativos intangíveis ao mercado (SONNIER, 2008) e pelo fato de empresas 
de tecnologia dependerem diretamente de ativos intangíveis como conhecimento e 
inovação, sendo vital considerar essa classe de ativos ao analisar o seu desempenho (LI; 
WANG, 2014). 

O período selecionado foi de 2010 a 2020, de forma a englobar o período de 
implementação dos padrões do International Financial Reporting Standards (IFRS) no 
Brasil, iniciado por meio da Lei 11.638/07 e que se tornou obrigatório no ano de 2010, 
até o último período encerrado, o ano de 2020. 

As variáveis dependentes selecionadas são dois indicadores de desempenho: 
retorno sobre os ativos (ROA) e retorno sobre o patrimônio líquido (ROE). As variáveis 
preditivas são o valor do ativo intangível reconhecido e o índice de conformidade do 



 
disclosure dos ativos intangíveis da empresa. Tendo como variáveis de controle o 
tamanho da empresa, alavancagem e o índice de liquidez. 

A partir disso, foi estabelecida como questão de pesquisa: existe relação 
estatisticamente significante entre o cumprimento normativo do disclosure e o valor 
reconhecido de ativos intangíveis com o desempenho de uma empresa listada no setor de 
TI da B3? 

Para verificar a existência de relação entre as variáveis foi aplicada a técnica de 
regressão em painel múltipla, devido a característica dos dados serem de um modelo de 
painel curto e pelo fato de o número de empresas da amostra ultrapassar o número de 
períodos de divulgação dos dados, ou seja, um painel com dimensão temporal menor que 
a cross section. Dessa forma, foram seguidos os procedimentos metodológicos 
estabelecidos por Fávero (2013), sendo que, por meio da regressão será possível realizar 
inferências acerca da influência das variáveis preditivas com as variáveis de desempenho. 

O presente estudo visa explorar uma lacuna da literatura, pois até então não foram 
encontrados trabalhos que analisem a influência do cumprimento normativo do disclosure 
de intangíveis sobre a o desempenho de uma companhia. Além disso, o entendimento da 
existência da relação entre o valor reconhecido de ativos intangíveis com o ROA e ROE, 
pode influenciar a gestores de empresas na tomada de decisão acerca de seus 
investimentos e a se engajarem em melhores práticas de disclosure. 

Os resultados encontrados pelo estudo indicam que a variável índice de 
conformidade do disclosure dos ativos intangíveis não é estatisticamente significativa 
para a amostra selecionada, sendo apenas a variável relacionada ao total de intangíveis 
estatisticamente significante em relação ao ROE, porém de forma negativa. 

O presente artigo é dividido em cinco sessões. A segunda sessão apresenta o 
referencial teórico acerca da relação de fatores relacionados aos ativos intangíveis e o 
desempenho de uma empresa. Na terceira sessão é apresentada a forma de cálculo das 
variáveis juntamente do modelo estatístico utilizado; e nas duas últimas sessões são 
apresentados os resultados da pesquisa e a conclusão do trabalho. 

 
2. REFERENCIAL TEÓRICO 
 

As normas internacionais SFAS 142 e IAS 38 definem o ativo intangível como 
um recurso controlado pela entidade como resultado de eventos passados, e que do qual 
se espera que resultem benefícios econômicos futuros para a empresa, sendo este um ativo 
não monetário identificável e sem substância física (FASB, 2001; IASB, 2001). 

Os intangíveis possuem características como custos iniciais elevados, custo 
marginal reduzido ao longo dos períodos, são escaláveis a partir do momento que sua 
comercialização seja possível, podem ser consumidos de forma conjunta ao mesmo 
tempo, e se beneficiam do efeito de rede, em que quanto mais pessoas usam tal ativo, 
mais ele se valoriza (REILLY; SCHWEIHS, 2016). Não são considerados intangíveis 
elementos como vantagem competitiva, market share, eficiência da empresa, lealdade dos 
clientes, entre outros itens que não podem ser comercializados (LEV, 2000; COHEN, 
2011). 

Em um contexto nacional, a sanção da Lei 11.638 de 2007 iniciou o processo de 
harmonização contábil das normas brasileiras com o padrão internacional do IFRS. A 
partir desse processo foi criado o Comitê de Pronunciamentos Contábeis e em seguida o 



 
CPC 04 como norma contábil dos intangíveis, sendo este correlacionado diretamente ao 
IAS 38 (Intangible Assets). 

Com o CPC 04, o ativo intangível passa a ser definido como um ativo não 
monetário e sem um elemento físico, possuindo características como ser identificável, 
controlado e que seja um gerador de benefícios econômicos futuros, caso não atenda a 
definição o gasto incorrido na aquisição ou geração interna do ativo deve ser reconhecido 
como despesa. 

Para os ativos que já estão em serviço, o registro contábil é feito pelo custo de 
criação, produção e preparação. Nos períodos subsequentes ao reconhecimento inicial, a 
empresa possui duas opções: método de custo ou método de reavaliação. 

Para o método de custo, a empresa deve estabelecer a vida útil do ativo como 
definida ou indefinida. Caso a vida útil seja definida, o valor contábil registrado será o 
valor inicial subtraído da amortização e da perda por desvalorização (impairment), até o 
período em que haja sua baixa e alienação. Nesse processo a empresa possui a 
discricionariedade de optar entre o método linear, de saldos decrescentes ou de unidades 
produzidas, para se chegar ao valor residual do ativo. Caso a vida útil seja indefinida, é 
realizada a comparação entre o valor recuperável e o valor contábil do ativo.  

O método da reavaliação só é empregado quando existe um mercado ativo para o 
intangível, nesse caso o valor contábil deve ser igual ao valor justo à data da reavaliação 
do ativo. Tanto o método da reavaliação quanto o de custo possuem fatores discricionários 
que necessitam da avaliação e do julgamento dos gestores da empresa. 

Com este cenário, os processos de reconhecimento e evidenciação dos intangíveis 
se mostram com grandes desafios, principalmente na escolha entre sua alocação como 
ativo ou como despesa. No contexto brasileiro, Perez e Famá (2006) ressaltam que o fato 
de normativamente os investimentos em intangíveis serem debitados como despesas no 
mesmo exercício social, acaba por afetar de imediato o resultado operacional da empresa 
e, consequentemente, a geração de valor para o acionista. O argumento dos autores é de 
que os intangíveis são elementos importantes na produção de benefícios econômicos 
futuros e são responsáveis por desempenhos econômicos superiores, de forma que os 
mesmos deveriam estar refletidos no patrimônio das empresas. 

Em relação à conformidade da evidenciação com as normas contábeis brasileiras, 
a adoção das práticas contábeis internacionais e a formalização dos ativos intangíveis 
advinda do CPC 04, consolidaram o reconhecimento e a evidenciação dos intangíveis no 
Brasil, como apontado por Carlos Filho et al (2013) que analisou as 213 empresas listadas 
na BM&FBOVESPA em um período de seis anos, de 2005 a 2007 (antes da 
harmonização) e 2009 a 2011 (após o CPC 04), concluindo que com as mudanças legais 
introduzidas nos anos de 2007 e 2008, houve um maior reconhecimento e disclosure de 
informações dos ativos intangíveis por parte das empresas da amostra.  

Moura e Varela (2014) analisaram 260 empresas de seis setores econômicos da 
BM&FBOVESPA no ano de 2009, concluindo que o índice médio de conformidade da 
amostra em relação ao CPC 04 foi de 75%, sendo o setor de tecnologia da informação um 
destaque com um índice de 68%, o melhor índice médio de conformidade entre todos os 
setores da bolsa. 

Apesar de poucos estudos terem sido realizados após o ano de 2011, vale destacar 
que segundo Dagostini et al (2020), as empresas do segmento Novo Mercado da B3 no 
período de 2017 possuíam um índice de conformidade médio de 70,61% para todas as 
empresas da amostra, ou seja, evidenciaram boa parte dos itens de evidenciação 



 
requisitados por norma. Destacando-se as empresas do setor de Tecnologia da Informação 
com um índice 74,29%. 

Souza et al (2020) analisaram a evidenciação dos intangíveis de empresas do setor 
de Tecnologia da Informação listadas na B3, analisando os itens evidenciados em relação 
à norma do CPC 04, compreendendo o período entre 2010 e 2017. As sete empresas da 
amostra apresentaram, em média, 81,72% dos itens exigidos pela norma, dessa forma 
indicando uma porcentagem acima da encontrada por Dagostini et al (2020). 

Para o presente artigo foi estabelecido como variável de evidenciação dos 
intangíveis, o índice de conformidade com o disclosure dos ativos intangíveis mensurado 
pela porcentagem de quantos itens normativos de disclosure foram cumpridos pela 
empresa no exercício apurado, assim como realizado por Moura e Varela (2014), 
Dagostini et al (2020) e Souza et al (2020). 

A variável de conformidade do disclosure será utilizada para entender a existência 
de relação entre evidenciação e desempenho da companhia, considerando que, conforme 
Dantas et al (2004) um maior nível de disclosure aumenta a confiança dos credores de 
uma empresa, reduz o seu custo de capital e aumenta a liquidez de suas ações, fatores que 
refletem diretamente na valorização da companhia. Dessa forma, quanto mais 
informações uma empresa evidenciar em suas demonstrações contábeis, maior seria o seu 
desempenho operacional, sendo esta a primeira hipótese deste trabalho. Ou seja, existe 
um relacionamento positivo e significativo entre o índice de conformidade do disclosure 
e o desempenho das empresas brasileiras de tecnologia. 

No que diz respeito a relação entre desempenho e reconhecimento de ativos 
intangíveis, Chiarello et al (2015) analisaram a relação entre a performance de empresas 
com o reconhecimento de ativos intangíveis e a criação de valor em cinco empresas 
brasileiras e quatro empresas chilenas de tecnologia da informação, compreendendo o 
período de 2008 a 2012. A conclusão dos autores é de que a performance financeira das 
empresas chilenas são afetadas pelo reconhecimento dos intangíveis, já para as empresas 
do Brasil o resultado encontrado pelos autores é que não existe uma relação direta entre 
a performance financeira e o reconhecimento de intangíveis.  

Chiarello et al (2015) avaliaram o reconhecimento de ativos intangíveis de 
empresas do setor “Financeiro e Outros” listadas na BM&FBovespa entre 2010 e 2012, 
testando a influência de variáveis de desempenho na divulgação. Os autores concluem 
que existe um nível baixo de evidenciação dos intangíveis, abaixo de um terço do que é 
exigido pela norma, e em relação às variáveis determinantes dessa evidenciação, os 
resultados indicam que quanto maior a empresa maior a sua evidenciação de intangíveis, 
porém as variáveis de desempenho não possuem nenhuma influência no disclosure assim 
como em Chiarello et al (2014). 

O estudo de Sahut et al (2011) visou analisar a diferença da relevância das 
informações divulgadas acerca dos ativos intangíveis, ao longo do período de transição 
entre o Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) e o IAS 38 e SFAS 142, 
considerando uma amostra de 1.855 empresas europeias. Os autores concluem que o valor 
das informações acerca dos intangíveis é maior sob a norma do IAS 38 em comparação 
com outras normas contábeis. 

Em um contexto mais recente e aplicado ao mercado brasileiro, Luca et al (2014) 
analisaram 137 empresas que negociavam suas ações na BM&FBovespa, compreendendo 
o período de 2007 a 2010, concluindo que a amostra apresentou uma correlação positiva 
entre os ativos de propriedade intelectual com a performance da empresa, porém relatam 



 
que não existe uma correlação direta e significante entre altos indicadores de ativos 
intangíveis com uma performance superior e sustentável. 

Consonante com Luca et al (2014), o estudo de Ritta et al (2018) realizado com 
empresas listadas na BM&F Bovespa no período de 2010 a 2014 relata a mesma 
conclusão de que não existe relação de causalidade entre os intangíveis e os indicadores 
de desempenho. A explicação, segundo os autores, é de que o investimento em intangíveis 
não são representados no curto prazo, mas sim com vantagens competitivas que garantem 
a diferenciação de mercado e a perpetuidade do negócio. 

Em contrapartida, Andonova e Ruíz-Pava (2015) analisaram a importância dos 
ativos intangíveis no desempenho de empresas da Colômbia entre os anos de 1995 e 2012, 
indicando uma correlação positiva entre todos os grupos de intangíveis e indicadores de 
desempenho, concluindo que esses ativos são relevantes para a vantagem competitiva das 
empresas da amostra. 

Considerando o mercado acionário da Índia, Bhatia e Aggarwal (2018) 
empregaram a mesma análise da relação entre intangíveis e desempenho em empresas ao 
longo de 2000 a 2012, concluindo que existe uma relação significativa e positiva entre as 
variáveis de ativos intangíveis e o desempenho da companhia no período. 

Assim como os atores supracitados, Zhang (2017) também investigou se os ativos 
intangíveis são fatores de influência do desempenho de empresas, porém utilizando como 
amostra 17 empresas de telecomunicações listadas na bolsa de valores da China entre os 
anos de 2014 e 2016. O autor indica uma relação significante e positiva entre os 
intangíveis e a performance das empresas, mensurada pelo Retorno sobre os Ativos 
(ROA). 

Em um contexto latino-americano, Lopes e Carvalho (2020) analisaram a relação 
entre intangibilidade e desempenho de empresas brasileiras e de países como Argentina, 
Chile, Colômbia, México e Peru, sendo uma amostra de 1.236 empresas analisadas entre 
2011 e 2017. As autoras concluem que quanto maior o investimento em recursos 
intangíveis, maior será o desempenho da companhia. 

A variável total de ativos intangíveis será utilizada para verificar a existência de 
relação entre o reconhecimento de intangíveis com o desempenho de uma empresa. 
Considerando que, conforme Mehta e Madhani (2015) os intangíveis são considerados 
essenciais para a vantagem competitiva e o desempenho sustentável de uma companhia, 
e de acordo com Perrini e Vurro (2010) os intangíveis possuem potencial de ser uma fonte 
de diferenciação competitiva, afetando o desempenho de longo prazo da empresa. Dessa 
forma, um maior nível de reconhecimento de valores dos ativos intangíveis, representaria 
um maior desempenho da empresa, sendo esta a segunda hipótese deste trabalho, qual 
seja, existe um relacionamento positivo e significativo entre o reconhecimento de ativos 
intangíveis e o desempenho de uma companhia. 

De forma a complementar o modelo estatístico, foram selecionadas variáveis de 
controle. Sendo uma das variáveis o tamanho da empresa, indicador que possui uma 
relação positiva com o desempenho operacional de uma empresa,  pois quanto maior o 
porte de uma empresa, maiores suas capacidades, habilidades e credibilidade no mercado 
(COLLUCIA et al, 2019), além de possuírem vantagens como alto volume de recursos 
financeiros e econômicos (CHEN; IBAGHI, 2019).  

Outro indicador selecionado como variável de controle foi a alavancagem, que 
mensura o quanto uma empresa está comprometida financeiramente com passivos de 
curto e longo prazo. Uma empresa com alto grau de alavancagem enfrenta dificuldades 



 
de refinanciar suas dívidas ou se financiar por meio do mercado de capitais, influenciando 
negativamente no desempenho operacional (DIMITROPOULOS, 2020). 

Por fim, a última variável de controle selecionada foi a liquidez, indicador que 
mensura a capacidade de uma empresa em arcar com as suas obrigações de curto prazo, 
como despesas operacionais e financeiras. O indicador com valor abaixo de um, expressa 
o déficit da empresa e que a mesma está sendo financiada por passivos de curto prazo 
(DURRAH et al, 2016). 

O presente trabalho visa responder a seguinte questão de pesquisa: existe relação 
entre evidenciação e reconhecimento de ativos intangíveis com o desempenho 
operacional de empresas brasileiras de tecnologia?  

 
3. METODOLOGIA 
 

O presente artigo tem como objetivo identificar se existe relação entre a 
evidenciação e o reconhecimento de ativos intangíveis em demonstrações financeiras, 
com o desempenho de uma empresa. Tendo a seguinte questão de pesquisa: existe relação 
estatisticamente significante entre o cumprimento normativo do disclosure e o valor 
reconhecido de ativos intangíveis com o desempenho de uma empresa listada no setor de 
TI da B3? 

O presente trabalho tem como hipótese que existe uma relação estatisticamente 
significante e positiva, ou seja, um maior cumprimento normativo do disclosure e um alto 
valor reconhecido de intangíveis, resultará em um ROA e um ROE maiores para a 
empresa. Sendo esta hipótese baseada nos achados de Andonova e Ruíz-Pava (2015), 
Bathia e Aggarwal (2018), Lopes e Carvalho (2020), e Zhang (2017), que encontraram 
uma relação significante e positiva para diferentes amostras. 

A amostra deste estudo foi escolhida de maneira intencional e não aleatória. Os 
critérios de seleção foram negociar suas ações na B3, pertencer ao setor de Tecnologia da 
Informação (TI) no ano de 2020 e possuir demonstrações financeiras disponíveis em 
meios eletrônicos da Comissão de Valores Mobiliários (CVM). As empresas de TI foram 
escolhidas pelo fato de serem mais dependentes de seus ativos intangíveis do que 
empresas de outros setores (LI; WANG, 2014), e por fornecerem mais informações 
relevantes acerca de seus intangíveis para o mercado (SONNIER, 2008). 

As 17 empresas da amostra foram selecionadas a partir da divisão setorial de 
“Tecnologia da Informação” realizada pela B3, sendo selecionadas as empresas dos 
subsetores de “Computadores e Equipamentos” e “Programas e Serviços”. 
Posteriormente, foram retiradas da amostra as empresas Universo Online, Linx e TIVIT 
que tiveram os seus registros cancelados na CVM ao longo do período analisado. A 
empresa Mobly também foi excluída da amostra por possuir um Patrimônio Líquido 
negativo nos dois períodos analisados, sendo retirada por prejudicar o cálculo dos 
indicadores de desempenho. 

Foram selecionadas como variáveis dependentes os indicadores de desempenho 
ROA e ROE, sendo o ROA escolhido por ser um indicador que mensura a eficiência da 
administração da companhia na conversão de ativos em receita (NANDY, 2020), e o ROE 
por ser um indicador que relaciona o resultado líquido com o patrimônio líquido, 
mensurando o retorno para os acionistas da empresa (DAMODARAN, 2007). 

Como variáveis independentes foram selecionados: o índice de conformidade do 
disclosure dos ativos intangíveis (CD), que mensura a conformidade das informações 



 
divulgadas em relação às normas contábeis vigentes; e o reconhecimento do ativo 
intangível total da empresa (IT). Para complementar o modelo estatístico, foram incluídas 
três variáveis de controle: tamanho da empresa (TAM), e os indicadores contábeis que 
incluem o índice de liquidez (IL) e alavancagem (AL). Todas as variáveis estão 
representadas no Quadro 1, com suas respectivas fórmulas e autores que as utilizaram em 
trabalhos similares. 

Realizou-se uma análise documental para o desenvolvimento do cálculo de todas 
as variáveis de interesse. Sendo utilizadas como fonte primária as demonstrações 
financeiras das companhias selecionadas que estavam disponíveis em meios eletrônicos 
no período de 2010 a 2020, e as informações financeiras retiradas da base Economática®, 
relativas ao mesmo período. 

 
Quadro 1 - Variáveis de desempenho selecionadas da literatura 

 
Variável Relação com 

desempenho Descrição Fórmula Utilizada por 

ROA - Retorno sobre os 
Ativos 

Lucro Operacional / 
Ativos Totais 

Chiarello et al (2014); 
Luca et al (2014); 

Chiarello et al (2015) 

ROE - 
Retorno sobre o 

Patrimônio 
Líquido 

Lucro Líquido / 
Patrimônio Líquido 

Chiarello et al (2014); 
Chiarello et al (2015) 

CD - 
Conformidade do 

disclosure 

Porcentagem de itens 
divulgados de acordo 
com a norma CPC 04 

Moura e Varela (2014); 
Dagostini et al (2020); 

Souza et al (2020) 

TI Positiva Total de ativos 
intangíveis 

Ativo Intangível Total 
/ Ativos Totais 

Chiarello et al (2014); 
Luca et al (2014); Sahut et 

al (2011) 

TAM Positiva Tamanho 

Tamanho da empresa 
medido pelo 

logaritmo do ativo 
total 

Chiarello (2015); Coluccia 
et al (2019); Chen e Ibaghi 

(2019) 

IL Negativa Índice de 
Liquidez 

Ativo Circulante / 
Passivo Circulante 

Daryanto e Siregar (2018); 
Nugraha et al. (2020); 
Dimitropoulos (2020) 

AL Negativa  Alavancagem Total de Dívidas / 
Total de Ativos 

Durrah et al (2016); 
Coluccia et al (2019); 

Vithessonthi (2015); Chen 
e Ibaghi (2019). 

Fonte: elaborada pelos autores. 
  

A variável de evidenciação dos intangíveis foi definida como o índice de 
conformidade do disclosure dos ativos intangíveis (CD) e mensura a qualidade das 



 
informações apresentadas pela empresa, sendo calculada a partir do percentual dos itens 
de divulgação evidenciados pela empresa, estes itens foram elaborados conforme os 
requisitos normativos de disclosure e de acordo com o CPC 04. No Quadro 2 são 
apresentados todos os itens analisados. 
 

Quadro 2 - Itens de divulgação retirados do CPC 04 e CPC 01 

Dimensão dos 
intangíveis Item Natureza da 

Informação Item de divulgação 

Valor do Intangível e 
Amortização 

1 QL Separação dos ativos em classes 
2 QT Valor de custo do intangível no final do período 
3 QT Amortização e perdas no valor recuperável no final do 

período 
4 QT Valor líquido do intangível no final do período 
5 QT Valor de custo do intangível no início do período 
6 QT Amortização acumulada no início do período 
7 QT Valor líquido do intangível no início do período 
8 QT Amortização reconhecida ao longo do período 
9 QT Valor dos ativos de titularidade restrita (quando 

aplicável) 
10 QT Valor dos ativos oferecidos como garantia de obrigações 

(quando aplicável) 

11 QT Valor dos compromissos contratuais advindos da 
aquisição de ativos intangíveis 

Vida útil do ativo 

12 QT Classificação como definida ou indefinida 
13 QL Detalhamento da definição da vida útil do ativo 
14 QT Prazos de vida útil ou taxa de amortização utilizada 
15 QL Métodos de amortização dos ativos com vida útil 

definida 

Valor contábil 
(adições ou baixas) 

16 QL Rubrica da demonstração contábil em que foram 
incluídas possíveis amortizações 

17 QT Adições, baixas ou transferências no ativo intangível 

18 QT Valor contábil das adições geradas por desenvolvimento 
interna e adquiridas em uma combinação de negócios 

19 QT Valor contábil dos ativos classificados como mantidos 
para venda (quando aplicável) 

20 QT 
Valor de custo dos ativos adquiridos por meio de 
subvenção ou assistência governamental (quando 

aplicável) 

21 QT 
Valor contábil dos ativos adquiridos por meio de 
subvenção ou assistência governamental (quando 

aplicável) 

22 QL 
Escolha do método de reconhecimento dos ativos 
adquiridos por meio de subvenção ou assistência 

governamental 

Teste de Impairment 

23 QL Informações sobre o teste de impairment 

24 QL Informações sobre ativos classificados como mantidas 
para venda ou outras baixas 

25 QT Saldo de reavaliação dos intangíveis no início e final do 
período 



 
26 QT Provisões de perdas, reconhecidas no resultado do 

período 
27 QT Reversão de perdas, reconhecidas no resultado do 

período 

Informações 
adicionais 

28 QT Total de gastos com pesquisa e desenvolvimento 
reconhecidos como despesa no período 

29 QL Detalhamento acerca dos intangíveis em notas 
explicativas 

Fonte: elaborada pelos autores. 
 
3.1. Aplicação de modelos de regressão de dados em painel: 

 
Para responder à questão de pesquisa foi aplicada a técnica de regressão múltipla 

com dados em painel curto de acordo com os procedimentos metodológicos definidos por 
Fávero (2013), a escolha se deve ao fato de a base de dados possuir uma dimensão 
temporal menor do que a cross section, sendo caracterizada pelo fato do número de 
empresas ultrapassar o número de períodos de divulgação dos dados. 

Considerando que o presente artigo tem como objetivo identificar se existe relação 
entre evidenciação e reconhecimento de ativos intangíveis com o desempenho de uma 
empresa, o seguinte modelo foi empregado: 

 
𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1(𝐶𝐶𝐶𝐶)𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2(𝑇𝑇𝑇𝑇)𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3(𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇)𝑖𝑖,𝑡𝑡 +  𝛽𝛽4(𝑇𝑇𝐼𝐼)𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5(𝑇𝑇𝐼𝐼)𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝜖𝜖𝑖𝑖,𝑡𝑡  

(1) 

 
Nota. y = ROA ou ROE; CD = índice de conformidade do disclosure dos ativos intangíveis; TI = total de 
ativos intangíveis declarados pela empresa; TAM = tamanho; IL = índice de liquidez; AL = alavancagem. 
 

Para verificar a existência de relação entre as variáveis foi empregada a regressão 
múltipla com dados em painel curto, sendo escolhida devido às características da base de 
dados. Os modelos de POLS, Efeitos Fixos (FE) e Efeitos Aleatórios (RE) foram 
utilizados, sendo escolhido o mais adequado por meio dos testes de Breusch-Pagan (BP), 
F de Chow e de Hausman.  

O Teste de Breusch-Pagan possibilitou a comparação entre os estimadores obtidos 
por meio dos modelos de POLS e o de Efeitos Aleatórios. O Teste de F de Chow, por sua 
vez, possibilitou a comparação entre o modelo de POLS e o modelo de Efeitos Fixos. Por 
fim, o Teste de Hausman foi empregado com o objetivo de identificar se os parâmetros 
deveriam ser estimados por Efeitos Aleatórios ou Efeitos Fixos. 

 
4. ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 
 

Foi realizada a correlação de Pearson, sendo o resultado apresentado na Tabela 2. 
Os resultados encontrados indicam que as variáveis não são altamente correlacionadas, 
as que possuem uma maior associação são as variáveis CD com TI, que é justificada por 
ambas serem relacionadas aos ativos intangíveis da companhia. A partir destes resultados, 
é possível a utilização do modelo de regressão de dados em painel com as variáveis 
calculadas. 

 
 



 
Tabela 2 – Correlação de Pearson entre as variáveis 

Variável ROA ROE CD TI TAM IL AL 

ROA 1.0000             

ROE -0.3574 1.0000           

CD 0.1441 -0.2008 1.0000         

TI 0.1534 -0.1753 0.5288 1.0000       

TAM 0.0101 -0.0936 0.1339 -0.1200  1.0000     

IL 0.0045 -0.1310 0.0907  -0.1620 0.0464  1.0000   

AL -0.2746 0.2040 -0.0573  -0.0812  0.2839 -0.3969  1.0000 

Fonte: elaborada pelos autores. 
 
A Tabela 3 apresenta os resultados do modelo de regressão de dados em painel 

curto, considerando como variáveis dependentes: Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno 
sobre o Patrimônio Líquido (ROE). 

 
Tabela 3 – Modelos de Regressão 

 ROA ROE 

Variável POLS Efeitos Fixos Efeitos 
Aleatórios POLS Efeitos Fixos Efeitos 

Aleatórios 

CD 
0.0491 0.1118 0.0439 -0.6349 0.3384 -0.6632 

(0.0876) (0.3524) (0.1214) (0.8218) (3.6413) (1.7503) 

TI 
0.0258 -0.0351 -0.0050 -0.5797 -1.7957** -1.4887** 

(0.0518) (0.0735) (0.6190) (0.6853) (0.7603) (0.6904) 

TAM 
0.0101 -0.0445** -0.0059 -0.1650 0.2318 0.0938 

(0.0147) (0.0186) (0.0139) (0.1665) (0.1931) (0.1651) 

IL 
-0.0032 -0.0039 -0.0035 -0.0157 -0.0877** -0.0650** 

(0.0032) (0.0042) (0.0035) (0.0182) (0.0439) (0.0395) 

AL 
-0.2237*** -0.1785** -0.2043*** 1.591 0.9701 1.3424 

(0.1178) (0.1055) (0.0961) (1.8283) (1.0905) (1.0286) 

_cons 
0.0044 0.2741 0.0975 1.5159 -0.7417 0.7038 

(0.0622) (0.2442) (0.0973) (0.6184) (2.5234) (1.3233) 

N 70 70 70 70 70 70 



 
n 14 14 14 14 14 14 

R2 0.1196 0.1562  0.1068 0.1739  

R2 (ove)  0.0180 0.0846  0.0352 0.6520 

R2 (bet)  0.1153 0.0205  0.0324 0.1224 

R2 (wit)  0.1562 0.0837  0.1739 0.1622 

Sig. F. 
1.74 1.89  1.53 2.15  

0.1383 0.1126  0.1928 0.0746  

Sig. Wald 
  5.18   11.19 

  0.3937   0.0477 

BP 0.03  0.03 2.00**  2.00** 

F Chow 2.28*** 2.28***  4.35*** 4.35***  

Hausman  9.64** 9.64**  4.17 4.17 

 
Nota: Estimativas feitas por regressão de dados em painel. Os modelos estimados são dados pela Equação 
1. As variáveis dependentes são: ROA e ROE. A descrição de tais variáveis foi desenvolvida no Quadro 
01. Os erros-padrão foram reportados em parênteses. Os símbolos (***), (**) e (*) indicam, 
respectivamente, os níveis de 1%, 5% e 10%. Para selecionar o modelo mais apropriado, foram realizados 
três testes: Breusch-Pagan (BP), Chow F e Hausman. O teste de Breusch-Pagan (BP) foi utilizado para 
comprar o modelo de estimação de POLS e o de efeitos aleatórios, em que a hipótese era a seguinte: “H0: 
o modelo POLS é mais apropriado” e “H1: o modelo de efeitos aleatórios é mais apropriado”. Pra comprar 
o melhor entre o modelo de estimação POLS e o de efeitos fixos, o teste de Chow F foi aplicado com as 
seguintes hipóteses: “H0: o modelo POLS é mais apropriado” e “H1: o modelo de efeitos fixos é mais 
apropriado”. Para comprar o modelo de efeitos aleatórios e de efeitos fixos, foi aplicado o teste de Hausman 
com as seguintes hipóteses: “H0: o modelo de efeitos aleatórios é mais apropriado” e “H1: o modelo de 
efeitos fixos é mais apropriado”. Para a variável ROA o modelo mais apropriado foi o de POLS, para o 
ROE foi o modelo de efeitos fixos e para o ROI o modelo de efeitos aleatórios foi o mais apropriado. Fonte: 
Elaborada pelos autores. Fonte: elaborada pelos autores. 

 
Foram realizados os testes de Breusch-Pagan (BP), F de Chow e Hausman para 

encontrar o modelo mais adequado para a variável dependente ROA. Por meio dos testes, 
o modelo de Efeitos Fixos foi considerado o mais adequado. 

Os resultados do modelo de Efeitos Fixos indicam que não existe significância 
para as variáveis de interesse, tanto o CD quanto TI. Somente as variáveis de controle 
TAM e AL se mostraram significantes, sendo que o Tamanho possui uma relação 
negativa com o ROA, diferentemente do indicado por Chiarello (2015), Coluccia et al 
(2019), e Chen e Ibaghi (2019). Já a Alavancagem possui uma relação significante e 
negativa com o ROA, sendo este resultado consonante com a literatura, pois o mesmo 
resultado foi indicado por Durrah et al (2016); Coluccia et al (2019); Vithessonthi (2015); 
Chen e Ibaghi (2019). 

Para a variável dependente ROE, foram realizados os testes de Breusch-Pagan 
(BP), F de Chow e Hausman para encontrar o modelo mais adequado. Por meio dos testes, 
o modelo de Efeitos Aleatórios foi considerado o mais adequado. 



 
Os resultados apresentados pelo modelo de Efeitos Aleatórios indicam que das 

variáveis de interesse, somente a de Total de Ativos Intangíveis se mostrou 
estatisticamente significante, porém com uma relação negativa com o ROE. Sendo este 
resultado não consonante com a literatura da área, pois Chiarello et al (2014), Luca et al 
(2014) e Sahut et al (2011) indicaram uma relação positiva da variável com o desempenho 
de uma empresa. 

A outra variável significante do modelo de Efeitos Aleatórios foi o Índice de 
Liquidez, sendo esta uma variável de controle com relação negativa com o desempenho 
de uma empresa. O mesmo resultado foi indicado por Daryanto e Siregar (2018), Nugraha 
et al. (2020), Dimitropoulos (2020), sendo um achado consonante com a literatura da 
área. 

 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
O objetivo do presente artigo foi investigar a existência entre a evidenciação e o 

reconhecimento de ativos intangíveis com o desempenho de uma empresa. Para isso, foi 
selecionada uma amostra intencional e não aleatória de todas as empresas do setor de 
Tecnologia da Informação da B3 que negociaram suas ações entre 2010 e 2020. 

As informações fornecidas pelas empresas e as extraídas do Economática® 
serviram como base de cálculo das variáveis empregadas na técnica de regressão de dados 
em painel, sendo empregados os testes de Breusch-Pagan (BP), de Chow F e de Hausman 
de acordo com os procedimentos metodológicos definidos por Fávero (2013). Por meio 
dos testes, concluiu-se que os modelos mais adequados para as variáveis de interesse 
seriam: POLS para o ROA, Efeitos Aleatórios para o ROI e Efeitos Fixos para o ROE. 

A partir dos modelos pode-se concluir as significâncias de cada variável 
independente e a sua variação em relação às variáveis de interesse. A variável Índice de 
Liquidez (IL) foi estatisticamente significante e negativa somente para o ROE, ou seja, 
quanto maior a disponibilidade de capital em curto prazo, menor o retorno sobre o 
patrimônio da empresa.  

A variável de Conformidade do Disclosure (CD) não se mostrou significante para 
nenhuma variável de desempenho, dessa forma a hipótese foi rejeitada pelo fato de as 
variáveis não apresentarem relação estatisticamente significante. Dessa forma, pode se 
concluir pela não existência da relação entre o fato de a empresa cumprir com os 
requisitos normativos estabelecidos pelo CPC 04, com o seu desempenho mensurado pelo 
ROA e pelo ROE. 

Somente o Total do Intangível (TI) se mostrou estatisticamente significante em 
relação ao ROE, porém de forma negativa. Dessa forma, o crescimento dos ativos 
intangíveis totais de uma empresa é acompanhado de um decréscimo em seu desempenho, 
também rejeitando a hipótese deste trabalho, por não existir uma relação positiva entre o 
valor reconhecido de intangíveis e o desempenho da empresa.  

O presente trabalho visou contribuir para a literatura da área com uma abordagem 
até então não utilizada, buscando entender a existência de relação entre a evidenciação, 
por meio do índice de conformidade do disclosure, com o desempenho de uma empresa. 
Além disso, o artigo buscou dar um enfoque no setor de tecnologia devido as 
características inerentes às empresas pertencentes a esse setor, algo que não havia sido 
explorado na literatura nacional. 



 
Os resultados encontrados não são consonantes com a literatura da área, pois Luca 

et al (2014), Ritta (2018), Chiarello et al (2014) e Chiarello et al (2015) indicaram não 
haver relação significativa entre variáveis baseadas em ativos intangíveis e o desempenho 
de uma empresa. Assim como também não está de acordo com Andonova e Ruíz-Pava 
(2015), Bathia e Aggarwal (2018), Lopes e Carvalho (2020) e Zhang (2017), que 
encontraram uma relação significante e positiva. 

A limitação deste trabalho consiste na realização da seleção intencional e não 
aleatória da amostra de empresas que tiveram os seus indicadores financeiros e contábeis 
analisados. Dessa forma, a presente pesquisa não compreendeu todos os setores da B3, o 
que tornaria o estudo mais abrangente e relevante no cenário nacional, possibilitando 
análises entre setores. Como sugestão de trabalhos futuros indica-se abranger todas as 
empresas listadas na B3 e na realização do mesmo estudo em relação a empresas listadas 
na New York Stock Exchange, de forma a realizar um comparativo entre as empresas que 
negociam suas ações no mercado brasileiro e no mercado estadunidense. 
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