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Resumo

O objetivo do presente estudo consiste em apresentar um indice de evidenciacao de informagdes
compulsorias sobre ativos intangiveis de empresas listadas no Ibovespa, referente ao exercicio
de 2010, observando os critérios de reconhecimento, mensuragdo e registro destes ativos
conforme especificagdes do CPC 04 (R1), além de verificar se existe relagdo entre o indice
e o tamanho das empresas, o setor em que estas estdo inseridas e a quantidade de anos de
constituicdo das companhias. No que concerne ao indice de evidenciagdo, optou-se por
construir um indice préoprio, a partir dos dados estruturados na pesquisa de Moura et al. (2011),
baseados nas especificacoes do CPC 04 (R1). Os resultados mostraram que a empresa COPEL
apresentou o maior indice de evidenciagdo de ativos intangiveis (88%), porém, nenhuma das
companhias analisadas cumpriu integralmente o que ¢ determinado pelo CPC 04 (R1) em termos
de evidenciagdo compulsoéria. Além disso, constatou-se que existe relacdo entre os indices de
evidenciagdo e a variavel independente tamanho, relagdo esta ndo verificada quando se analisa
os anos de constituicdo das empresas. Em relagdo ao setor de atuagdo, ndo se verificou, na
amostra analisada, que empresas inseridas em setores sensiveis tendem a apresentar maiores
indices de evidenciagao.

Palavras-chave: Evidenciagdo; Ativos Intangiveis; CPC 04.

Abstract

This study aims to provide a disclosure index of disseminated informations about intangible
assets of listed companies on Sdo Paulo Stock Exchange Index (Ibovespa) referring to 2010,
noting the criteria for recognition, measurement, and recording of these assets as specified
by the CPC 04 (R1). Also it intends to verify if there is relationship between the index and
companies’ size, the sector in which they are inserted, and the longevity of companies’
establishment. Regarding the disclosure index, it was decided to construct its own index, from
the structured data of Moura et al. (2011) study, based on the CPC 04 (R1) specifications.
The results showed that Companhia Paranaense de Energia (COPEL) presented the highest
disclosure rate of intangible assets (88%), but none of the analyzed companies complied fully
with what is determined by CPC 04 (R1) referring to mandatory disclosure. Moreover, it was
found that there is relationship between the disclosure rates and the independent variable size,
a relationship not seen when we analyze the time of companies’ establishment. In this sample,
regarding the activity sector, it was not found that companies included in sensitive sectors tend
to have higher disclosure rates.

Keywords: Disclosure; Intangible Assets; CPC 04.
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1. INTRODUCAO

O atual ambiente socioecondomico demonstra a necessidade de se questionar as formas
mercantilistas de perceber as organizagdes. Varidveis como informacdo, conhecimento,
ativos intangiveis e capital intelectual reforcam a importancia de se repensar os instrumentos
preconizados na gestao das organizagdes (COLAUTO et al., 2009).

A importancia dos recursos intangiveis no Sistema Capitalista, mais especificamente na
Era da Informagao, tornou-se notdéria com o desenvolvimento de estudos cientificos oriundos
da década de 1980. Nesse cendrio, os termos ativo intangivel e capital intelectual vinham sendo
muitas vezes utilizados como sindnimos, posicionamento este que nao ¢ o considerado no presente
artigo, haja vista que com a convergéncia das normas brasileiras as normas internacionais €
a consequente aprovagao do CPC 04, acredita-se que tal simplificagdo ndo reflita a situagdo
atual. O CPC 04 estabelece alguns critérios para que os recursos intangiveis sejam reconhecidos
como ativos intangiveis, portanto, neste contexto, considera-se adequada a observagao de
Zanini e Calvo (2006) que salientam que o capital intelectual tem um conceito amplo, nao
exatamente delimitado na teoria da contabilidade, por ser tema estudado e de interesse conjunto
das ciéncias empresariais € economicas. Por outro lado, o ativo intangivel tem um conceito
muito mais restrito, uma vez que normalmente esta baseado nas normas contabeis emanadas
por organismos reguladores, embora o proprio desenvolvimento da teoria da contabilidade faca
com que essas normas evoluam ao longo do tempo (ZANINI e CALVO, 2006).

Devido ao crescente aumento da materialidade dos valores dos ativos intangiveis no
que diz respeito a composicao do patrimdnio liquido das empresas, tornou-se imprescindivel
verificar o tratamento dado internacionalmente a esse item tdo complexo da contabilidade
(SCHMIDT e SANTOS, 2003). Ressalta-se, nesse sentido, a importancia de estudos sobre o
tema, dentre os quais pode-se citar as pesquisas de Colauto et al. (2009), Macagnan (2009) e
Moura et al. (2011). Colauto et. al, (2009) analisaram o contetdo da evidenciagdo de recursos
intangiveis ndo adquiridos nos Relatorios da Administracdo de companhias abertas brasileiras
listadas nos niveis de governanga corporativa, além de verificar se havia correlagdo entre as
informagdes sobre tais intangiveis e o desempenho econdmico das empresas.

Macagnan (2009) identificou os fatores que influenciavam na extensdo da evidenciagdo
voluntaria de recursos intangiveis em empresas listadas no Mercado Continuo da Bolsa de
Valores da Espanha. Moura et al. (2011), por sua vez, verificaram se entre as maiores empresas
brasileiras listadas nos diversos setores econdomicos da BM&FBovespa, aquelas com maior
conformidade quanto ao disclosure obrigatdrio dos ativos intangiveis € com maior propor¢ao
de tais ativos em seu ativo fixo foram as que apresentaram melhores praticas de governanga
corporativa.

Assim, diante das novas exigéncias estabelecidas pelo Pronunciamento Técnico - CPC
04 (R1) - Ativo Intangivel, elaborou-se a seguinte questdo de pesquisa: como as empresas
listadas na BM&FBovespa evidenciaram os ativos intangiveis em suas demonstragdes contabeis
no ano de 2010? Para responder a questdo da pesquisa, o estudo tem como objetivo geral
apresentar um indice de evidenciagdo de informagdes compulsorias sobre ativos intangiveis
de empresas listadas na carteira tedrica do Ibovespa em 2011, observando os critérios de
reconhecimento, mensuracdo e registro destes ativos conforme especificacdes do CPC 04
(R1). O indice supracitado foi elaborado com base nos estudos de Moura et al. (2011), sendo
baseado nas especificagdes do CPC 04 (R1). Porém, adicionalmente a analise do indice, o
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estudo pretende verificar se a extensdo da evidenciacdo obrigatoria dos ativos intangiveis esta
associada ao tamanho das empresas, ao setor em que estas estdo inseridas e a quantidade de
anos de constituicdo das companhias. Como contribui¢do, este estudo pretende averiguar se o
comportamento das empresas no que se refere as politicas de evidenciacdo de ativos intangiveis
estd condizente com o que determina a legislagdo, de forma que tais companhias possam
usufruir dos beneficios advindos da ampla divulgacao de informacgdes, conforme elencados
pela literatura, além de fornecer subsidios para os usudrios na tomada de decisdes.

Adicionalmente, a pesquisa visa prover elementos para entender se ha associagao entre
a evidenciacdo compulsoria de ativos intangiveis e determinadas caracteristicas das empresas
analisadas. Desse modo, este estudo pretende, além de apresentar um indice de evidencia¢ao
de informagdes compulsorias sobre ativos intangiveis, ajudar a identificar determinadas
caracteristicas das empresas que poderiam ser consideradas como fatores explicativos para a
extensao da evidenciagdo concernente a esses ativos.

O artigo esta estruturado em cinco seg¢des, iniciando-se com esta introdug¢do. Na
sequéncia, faz-se uma incursao tedrica no que se refere as conceituagdes de Ativo Intangivel e
Capital Intelectual, além de tratar da Evidenciacao de Ativos Intangiveis. Em seguida, aborda-se
o método e procedimentos do estudo realizado. Apos, apresentam-se os resultados da pesquisa
empirica; e por fim, os comentarios conclusivos sobre os achados.

2. PLATAFORMA TEORICA

2.1 Capital intelectual e ativo intangivel: aspectos conceituais

Zanini e Calvo (2006) salientam que os termos ativo intangivel e capital intelectual sdo
muitas vezes utilizados como sindbnimos, o que, efetivamente, ndo representa um erro, haja vista
que dentro de um determinado contexto ¢ possivel utilizd-los como conceitos equivalentes.
No entanto, os autores supracitados reforgam que ¢ perfeitamente possivel diferenciar seus
conceitos mais centrais, uma vez que capital intelectual ¢ um conceito mais geral e ativo
intangivel muito mais restrito.

As primeiras tentativas de definir ou explicar o capital intelectual relacionavam o termo,
de forma geral, a capacidade intelectual humana. Atualmente, adicionaram-se ao conhecimento
humano varidveis como marcas, patentes, designs, liderangas, lealdade de clientes, tecnologia
de informacgdo, treinamento de funciondrios, indicadores de qualidade, relacionamento com
fornecedores, desenvolvimento de novos produtos e outros fatores (COLAUTO; MAMBRINI,
2006). Edvinsson e Sullivan (1996) definem capital intelectual como o conhecimento que pode
ser convertido em lucros para a empresa € que se encontra formado por recursos como as
idéias, designs, programas de computador, processos de dados, etc. Nao ¢ limitado a inovagdes
tecnologicas ou aquelas formas de propriedade intelectual identificadas pela lei (patentes,
segredos industriais).

Para Stewart (1998, p. XIII) “o capital intelectual constitui a matéria intelectual —
conhecimento, informag¢do, propriedade intelectual, experiéncia — que pode ser utilizada
para gerar riqueza. E a capacidade mental coletiva. E dificil identifica-lo e mais dificil ainda
distribui-lo de forma eficaz”. Edvinsson e Malone (1998) dividem o capital intelectual em
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capital humano e capital estrutural, de modo que o primeiro engloba o conhecimento, expertise,
poder de inovacgdo e habilidade dos empregados mais os valores, a cultura e a filosofia da
empresa, enquanto o segundo ¢ formado pelos equipamentos de informatica, softwares, banco
de dados, patentes, marcas registradas, relacionamento com clientes e tudo o mais da capacidade
organizacional que apoia a produtividade dos empregados. Os autores ressaltam ainda que o
relacionamento com clientes pode ser desdobrado em um grupo a parte como capital de clientes,
dando maior énfase a este item para o valor da empresa.

Verifica-se, a partir destas defini¢des, que o capital intelectual possui um conceito amplo,
sendo tema de interesse conjunto das ciéncias empresariais € econdmicas. J& o termo ativo
intangivel, possui um conceito muito mais restrito, uma vez que esta normalmente embasado
nas normas contabeis emanadas por organismos reguladores (ZANINI; CALVO, 2006). Uma
definicao restritiva pode ser encontrada em Recio (2005, apud ZANINI; CALVO, 2006): o ativo
intangivel representa os elementos do capital intelectual que sdo suscetiveis de reconhecimento
como ativo, de acordo com as normas de contabilidade, isto é, as inversdes que podem ser
reconhecidas como ativos e serem refletidas no balango patrimonial da empresa. Nessa mesma
linha, o CPC 04 (R1) estabelece que para se enquadrarem na defini¢do de ativo intangivel, os
itens devem ser identificaveis, controlados e geradores de beneficios econdmicos futuros.

[udicibus et al. (2010) e Hendriksen e Van Breda (1999) salientam que a defini¢do de
intangivel precisa conter, obrigatoriamente, além do fator intangibilidade, os mesmos conceitos
da definicao de ativo, quais sejam: (a) recurso controlado pela entidade como resultado de
eventos passados; e (b) do qual se espera que resultem beneficios econdmicos futuros para a
entidade (CPC 04, 2010). Os autores acrescentam ainda que ativos que carecem de substancia
devem ser reconhecidos sempre que preencherem os requisitos de reconhecimento de todo e
qualquer ativo, ou seja, devem atender a defini¢do de ativo, devem ser mensuraveis e devem ser
relevantes e precisos.

As entidades frequentemente despendem recursos ou contraem obrigagdes com a
aquisi¢do, o desenvolvimento, a manutengao ou o aprimoramento de recursos intangiveis como
conhecimento cientifico ou técnico, projeto e implantacdo de novos processos ou sistemas,
licengas, propriedade intelectual, conhecimento mercadoldgico, nome, reputacdo, imagem
e marcas registradas. Exemplos de itens que se enquadram nessas categorias amplas sdo:
softwares, patentes, direitos autorais, direitos sobre filmes cinematograficos, listas de clientes,
direitos sobre hipotecas, licencas de pesca, quotas de importacdo, franquias, relacionamentos
com clientes ou fornecedores, fidelidade de clientes, participagdo no mercado e direitos de
comercializacao (CPC 04, 2010).

Todos esses itens se enquadram na definicdo de capital intelectual, mas nem todos,
conforme ressalta o CPC 04 (R1), se enquadram na defini¢do de ativo intangivel, ou seja, sdo
identificaveis, controlados e geradores de beneficios econdmicos futuros. De forma similar,
Clacher (2010) coloca que alguns intangiveis, tais como competéncias de pessoal, relacionamento
com clientes, eficdcia de sistemas gerenciais e conhecimento de mercado, normalmente nao sao
reportados nos relatorios contabeis por nao estarem de acordo com os requisitos de identificagao,
controle e garantia de beneficio econdmico futuro. Estes recursos intangiveis se enquadram na
definicao ampla de capital intelectual, porém, por ndo serem passiveis de reconhecimento no
balango patrimonial, ndo sdo considerados ativos intangiveis, conforme posicionamento deste
artigo.

Portanto, neste estudo, optou-se por manter a meng¢ao de Zanini e Calvo (2006) de que
os termos capital intelectual e ativo intangivel ndo sdo sinonimos, de modo que, na presente
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pesquisa, utiliza-se a denominagao ativo intangivel apenas para itens identificaveis, controlados
e geradores de beneficios econdmicos futuros e que, consequentemente, sdo passiveis de
reconhecimento no balango patrimonial da empresa.

Em relagdo ao reconhecimento dos ativos intangiveis, o CPC 04 (R1) prevé que para um
item ser reconhecido pela contabilidade como ativo intangivel ¢ necessario atender a defini¢cao

de ativo e ainda:
(a) for provavel que os beneficios econdmicos futuros esperados atribuiveis ao ativo
serdo gerados em favor da entidade; e
(b) o custo do ativo possa ser mensurado com confiabilidade.
A entidade deve avaliar a probabilidade de geragdo de beneficios econdmicos futuros
utilizando premissas razoaveis e comprovaveis que representem a melhor estimativa
da administragdo em relagdo ao conjunto de condigdes econdmicas que existirdo
durante a vida util do ativo.
A entidade deve utilizar seu julgamento para avaliar o grau de certeza relacionado
ao fluxo de beneficios econdmicos futuros atribuiveis ao uso do ativo, com base nas
evidéncias disponiveis no momento do reconhecimento inicial, dando maior peso as

evidéncias externas.

De acordo com o CPC 04 (R1), um ativo intangivel deve ser reconhecido inicialmente
pelo custo. No que concerne a mensuracdo apos reconhecimento, a norma estabelece que,
quando a op¢ao pelo método de reavaliagdo ndo estiver restringida por lei ou norma legal
regularmente estabelecida, a entidade deve optar por reconhecer o ativo intangivel pelo método
de custo ou pelo método de reavaliagdo. No Brasil, a reavaliagdo ndo ¢ permitida devido as
disposi¢des contidas na Lei n°. 11.638/07, que alterou a Lei n°. 6.404/76.

2.2 Evidenciacao de ativos intangiveis

Para o entendimento da evidenciagdo (ou divulgagdo), vale reportar-se ao termo na
lingua inglesa, disclosure. Conforme esclarece Goulart (2003, p. 58), “o disclosure pode ser
entendido como o oposto de fechamento, significando a ‘abertura’ da empresa por meio da
divulgacdo de informagdes, garantindo a transparéncia corporativa diante do publico e dos
participantes de mercado”. Portanto, neste estudo, os termos “evidenciagdo”, “divulga¢do” e
“disclosure” foram tratados como sinénimos.

Evidenciacdo, de acordo com Aquino e Santana (1992), refere-se a divulgacdo com
clareza, divulgacao em que se compreende de imediato o que estd sendo comunicado. Vieira (2006)
salienta que, com uma correta divulgagao, os agentes interessados na empresa terao instrumentos
para analise, acompanhamento e comparagdo do desempenho social da organizagdo, além de
sua situacdo econdmica, financeira e patrimonial. Para Niyama e Gomes (1996) a evidenciac¢ao
diz respeito a qualidade das informagdes de carater financeiro e econdmico sobre as operagoes,
recursos e obrigacdes de uma entidade. Estas informacdes devem ser tUteis aos usudrios das
demonstragdes contdbeis, de forma que influenciem na tomada de decisoes, envolvendo a
entidade e o acompanhamento da evolugdo patrimonial, possibilitando o conhecimento das
acoes passadas e a realizagcdo de inferéncias em relagdo ao futuro.

Para Hendriksen e Van Breda (1999), o disclosure pode ser classificado em trés niveis:
divulgacdo adequada, justa e completa. A divulgagao adequada pressupde um volume minimo
de divulgagdo compativel com o objetivo de evitar que as demonstragdes sejam enganadoras.
A divulgagdo justa subentende um objetivo ético de tratamento equitativo de todos os leitores
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em potencial e a divulgacdo completa implica na apresentagao de toda a informacgao relevante.
De acordo com Dobler (2005), um gestor que visa maximizar o valor de mercado da empresa
vai optar pela divulgagdo completa, disponibilizando integralmente informagdes privadas,
além daquelas consideradas obrigatorias, se ¢ de conhecimento comum que o gestor esta ciente
daquele tipo de informagdo, se nao existirem custos significativos associados ao disclosure e
se as informagdes divulgadas puderem ser interpretadas da mesma forma por todos os usuarios
externos.

Nesse cenario, a evidenciacdo pode ser entendida como um elemento de transparéncia
para a gestdo das empresas, uma vez que a divulgagao de informacgdes ¢ imprescindivel para
que os usuarios externos conhegam a posi¢ao da entidade e se certifiquem de que esta opera
dentro dos limites considerados aceitaveis pela legislacdo, reduzindo, inclusive, a possibilidade
de irregularidades e fraudes.

Especificamente quando se trata da evidenciagdo de ativos intangiveis, as normas
peculiares relacionadas a estes itens sdo estabelecidas no Pronunciamento Técnico CPC 04,
revisado em 2010 (CPC 04 - R1), sendo apresentados no documento supracitado os critérios
para reconhecimento, métodos de mensuracao e divulgacdo desses ativos. Tais determinagdes
sdo obrigatorias para empresas abertas, uma vez que o Pronunciamento em questao foi aprovado
pela Deliberacdo CVM n°® 553/2008. O CPC 04 (R1) determina que os ativos intangiveis devam
ser separados por classes, como por exemplo: marcas, titulos de periddicos, softwares, licengas
e franquias, direitos autorais, receitas, formulas, projetos e intangiveis em desenvolvimento.

De acordo com o CPC 04 (R1), a empresa deve divulgar as seguintes informacdes
para cada classe de ativos intangiveis, fazendo a distingdo entre ativos intangiveis gerados
internamente e outros ativos intangiveis:

a) se a vida util do intangivel é definida ou indefinida, justificando os motivos que
fundamentam a avaliacdo e os fatores mais importantes que levaram a respectiva
defini¢do, além dos prazos de vida 1til ou as taxas de amortizagao utilizadas;

b) o valor contébil bruto e eventual amortizagdo acumulada (mais as perdas acumuladas
no valor recuperavel) no inicio e no final do periodo;

c) a rubrica da demonstragdo do resultado em que qualquer amortizagdo de ativo
intangivel for incluida; e

d) aconciliagdo do valor contébil no inicio e no final do periodo, incluindo informagdes
sobre adicoes, baixas e transferéncias, ativos classificados como mantidos para venda
ou outras baixas, bem como os adquiridos por meio de combinagdo de negocios.

A entidade deve divulgar também informacdes sobre ativos intangiveis que perderam o
seu valor de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 01 — Redugao ao Valor Recuperavel de
Ativos, além do total de gastos com pesquisa e desenvolvimento reconhecidos como despesas
no periodo (CPC 04, 2010).

Segundo Moura et al. (2011), até a aprovacdao do CPC 04 (R1), a evidenciagdo
voluntaria sobre os ativos intangiveis ¢ que vinha exercendo o importante papel de possibilitar
mais informagdes aos stakeholders. Desse modo, a promulgacdo do CPC 04 (R1) culminou na
exigéncia de uma melhor evidenciagdo dos elementos intangiveis das empresas, uma vez que
definiu critérios para reconhecimento, mensuragdo e exigéncias especificas sobre informagdes
a serem divulgadas sobre este grupo de ativo.
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Nesta pesquisa, serdo avaliadas apenas as evidenciagdes obrigatdrias constantes no CPC
04 (R1), assim como foi realizado no estudo de Moura et al. (2011). Os autores supracitados
verificaram se entre as maiores empresas brasileiras listadas nos diversos setores econdomicos
da BM&FBovespa, aquelas com maior conformidade quanto ao disclosure obrigatério
dos ativos intangiveis € com maior propor¢ao de tais ativos em seu ativo fixo, foram as que
apresentaram melhores praticas de governanca corporativa. Para tal, consultaram dados do
balanco patrimonial, notas explicativas, relatdrios de administragdo e IANs disponiveis no site
da BM&FBovepa e websites de 49 companhias.

Moura et al. (2011) calcularam, primeiramente, o indice de tamanho dos intangiveis,
caracterizado pelo percentual dos ativos intangiveis em relacdo ao ativo permanente total do
ano de 2009. Depois, calcularam o indice de conformidade das informacgdes divulgadas sobre
ativos intangiveis e, na sequéncia, calcularam o indice de governanca corporativa elaborado de
acordo com o estudo de Silveira, Barros ¢ Fama (2004). Por fim, os autores utilizaram, na analise
estatistica, o coeficiente de correlagdo de Pearson, e os resultados demonstraram que entre
as maiores empresas brasileiras listadas nos diversos setores econdomicos da BM&FBovespa,
aquelas com maior conformidade quanto ao disclosure obrigatorio dos ativos intangiveis e com
maior propor¢do de tais ativos em seu ativo fixo foram as que apresentaram melhores praticas
de governanca corporativa.

Vale salientar que se optou por nao abordar a evidenciagao voluntdria de recursos
intangiveis em decorréncia de ja existirem diversos estudos recentes sobre o tema, tais como as
pesquisas de Régo et al. (2008), Colauto et al. (2009) e Macagnan (2009). Régo et al. (2008)
verificaram se as empresas do segmento de papel e celulose, que possuiam ac¢des negociadas
na BOVESPA, estavam evidenciando seu capital intelectual. Para isso, os autores analisaram
documentos relativos as notas explicativas e aos relatorios da administracdo das empresas
que se enquadravam no segmento de papel e celulose, referentes ao ano de 2006. Dentre os
resultados encontrados, Régo et al. (2008) verificaram que todas as empresas evidenciavam,
de uma forma ou de outra, informagdes relativas ao capital intelectual, estando 16% delas
apresentadas por meio de notas explicativas e a maioria, ou seja, 84%, por meio dos relatdrios
da administracdo, destacando-se que as empresas de maior faturamento tendiam a evidenciar
uma maior quantidade de informacdes relacionadas a formacao do capital intelectual.

Colauto et al. (2009) analisaram o contetido da evidenciacao de recursos intangiveis ndo
adquiridos nos Relatérios da Administracdo de 80 companhias abertas brasileiras listadas nos
niveis de governanga corporativa, além de verificar se havia correlagao entre as informagoes
sobre tais intangiveis e o desempenho econdmico das empresas. Os autores constataram que
as empresas do Novo Mercado e do Nivel 1 que possuiam maior valor de mercado, tendiam a
evidenciar mais caracteristicas intangiveis nos relatorios da administragdo. J4 as empresas do
Nivel 2 que possuiam maior valor de mercado ndo evidenciavam, de forma expressiva, maior
numero de caracteristicas referentes aos ativos intangiveis, o que poderia ser decorrente da
semelhanca entre as empresas quanto a posse de caracteristicas intangiveis.

Macagnan (2009), por sua vez, identificou os fatores que influenciavam na extensao da
evidenciagdo voluntaria de recursos intangiveis em 94 empresas listadas no Mercado Continuo
da Bolsa de Valores da Espanha. Para o desenvolvimento da pesquisa, a autora utilizou dados
obtidos no relatorio anual, publicado na pagina da Internet, das empresas que compuseram a
amostra. Os resultados apontaram que fatores como o tamanho, o setor, o endividamento, o
grau de internacionalizacdo, os anos de existéncia e a diferenga entre o preco da agdo sobre
o valor contabil da empresa explicavam a maior extensdo da evidenciagdo de informagao de
recursos intangiveis. Ja fatores como a rentabilidade, o grau de monopolio e o capital flutuante
da companhia, explicavam a menor extensao da evidenciacao dessas informagdes.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O estudo, de carater descritivo, utilizou a pesquisa documental e analise multivariada
de dados. A populagao do estudo foi composta pelas 63 empresas listadas na carteira tedrica
do Ibovespa para o quadrimestre de maio a agosto de 2011. Optou-se, porém, por ndo incluir
na analise empresas que atuam no mercado financeiro, como bancos, seguradoras e caixas
econdmicas, devido as suas particularidades. Portanto, a amostra deste estudo foi composta,
inicialmente, por 53 empresas listadas no Ibovespa que ndo se configuram como instituigoes
financeiras. Dentre estas 53 empresas, seis foram excluidas da analise, por motivos distintos,
a saber: trés companhias ndo apresentaram a rubrica de Ativos Intangiveis em seus Balangos
Patrimoniais, tornando invidvel a constru¢do de um indice de evidenciacdo especifico para este
item; as outras trés apresentaram problemas concernentes a vida util de seus ativos intangiveis,
tornando inviavel, para as companhias em questdo, a constru¢ao de um indice de evidenciagdo
de ativos intangiveis que trata da amortizacdo e vida 1til desses ativos em diversos itens.
Portanto, a amostra final do estudo foi composta por 47 empresas listadas na carteira tedrica
do Ibovespa. Os procedimentos metodoldgicos, incluindo a justificativa para a selecdo das
empresas, encontram-se detalhados a seguir.

O Indice Bovespa ¢ o mais importante indicador do desempenho médio das cota¢des do
mercado de agdes brasileiro. Sua relevancia advém do fato deste indice retratar o comportamento
dos principais papéis negociados na BM&FBovespa e também de sua tradigdo, haja vista que o
Ibovespa manteve a integridade de sua série histdrica e ndo sofreu modificagdes metodologicas
desde sua implementacdo em 1968 (BM&FBOVESPA, 2012). Desse modo, justifica-se a
escolha de empresas listadas no referido indice como populagdao de pesquisa em decorréncia
deste servir como indicador médio do comportamento do mercado, além do fato de que as
acoOes integrantes da carteira teorica do indice supracitado respondem por mais de 80% do
numero de negdcios e do volume financeiro verificados no mercado a vista da BM&FBovespa
(BM&FBOVESPA, 2008), assim, as empresas que englobam a carteira tedrica do Ibovespa
podem ser consideradas representativas do mercado de capitais como um todo.

Dentre o universo das 63 empresas listadas na carteira teorica do Ibovespa para o
quadrimestre de maio a agosto de 2011, o setor de construgao e transporte € o mais representado,
com 12 empresas (19% do total), seguido pelo setor de materiais bésicos, com 10 empresas
(16%), pelos setores de consumo nao ciclico e utilidade publica, cada um com 9 empresas (14%),
setor de telecomunicagdes, com 6 empresas (10%), setores de consumo ciclico e petroleo, gas
e combustivel, cada um com 3 empresas (5%) e setor de bens industriais, com uma empresa
(1%). Conforme ja mencionado, ndo se encontram incluidas na amostra as empresas que atuam
no mercado financeiro. Tais empresas compdoem 16% do total das 63 entidades listadas na
carteira teérica do Ibovespa, de modo que representam a diferencga entre o numero de empresas
a principio analisadas no estudo (53) e o total das empresas listadas.

Os dados coletados para a constru¢do do indice de evidenciacdo de informagdes
compulsorias sobre ativos intangiveis foram retirados dos Balancos Patrimoniais das entidades
selecionadas, tomando como base os relatorios referentes ao exercicio de 2010 e respectivas notas
explicativas, divulgados no site da BM&FBovespa. Segundo Alencar (2007), os pesquisadores
tém se dividido entre construir o proprio indicador de disclosure ou trabalhar com rankings
jé existentes. Desse modo, optou-se por construir um indice a partir dos dados estruturados
na pesquisa de Moura ef al. (2011), baseados nas especificagdes do CPC 04 (R1). O indice é
composto por 17 quesitos, conforme demonstrado no Quadro 1.
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I - Valor do Intangivel/Amortizacao

01 - Informagdes sobre intangiveis separados em classes

02 - Valor de custo do intangivel no final do periodo

03 - Amortizagdo acumulada (mais as perdas acumuladas no valor recuperavel) no final do periodo

04 - Valor liquido do intangivel no final do periodo

05 - Valor de custo do intangivel no inicio do periodo

06 - Eventual amortizag@o acumulada no inicio do periodo

07 - Valor liquido do intangivel no inicio do periodo

08 - Amortizagao reconhecida no periodo

II - Vida util

09 - Classificagdo da vida util do intangivel como definida ou indefinida

10 - Motivos que fundamentam a avaliag@o e os fatores mais importantes que levaram a definigdo de vida util
definida ou indefinida

11 - Prazos de vida 1til ou as taxas de amortizagao utilizadas

12 - Métodos de amortizacdo utilizados para ativos intangiveis com vida 1til definida

III — Conciliacao do valor contabil

13 - Rubrica da demonstragao do resultado em que qualquer amortizacao de ativo intangivel foi incluida

14 - Informagdes sobre adi¢des, baixas e transferéncias

15 - Informagdes sobre ativos classificados como mantidos para venda ou outras baixas

16 - Informagdes sobre realiza¢des de testes de impairment e constitui¢ao da provisdo de perda, quando aplicavel

IV — Informacio adicional

17 — Total de gastos com pesquisa e desenvolvimento reconhecidos como despesas no periodo

Quadro 1: Informagdes a serem divulgadas.
Fonte: Adaptado de Moura et al. (2011) e do CPC 04 (2010).

Assim como realizado na pesquisade Mouraezal. (2011), para cada resposta poderiam ser
atribuidas trés notas (0, 1 ou 2), sendo 0 no caso da nao divulgacao da informagao pela entidade;
nota 1, caso a empresa disponibilizasse a informag¢do na demonstragdo contabil e respectivas
notas explicativas; e 2 quando a questdao nao era aplicavel para determinadas empresas. Moura
et al. (2011) salientam que se o indice fosse composto apenas por questoes binarias (0 e 1), a
empresa poderia ser penalizada por ndo revelar um tipo especifico de informa¢ao que nao se
aplica a sua realidade operacional. Optou-se por seguir a metodologia aplicada nos estudos
de Gordon et al. (2002) e Lima (2009) quanto a indices de disclosure, de forma que ndo foi
atribuido qualquer tipo de pontuagdo para a quantidade ou qualidade da evidenciacdo, haja vista
nao haver informacdes disponiveis para realizar este tipo de avaliacdo. Portanto, limitou-se a
verificagdo da divulgagdo ou nao da informacgao, quando esta era aplicavel.

Ao final da coleta, as empresas que receberam, em alguma das questdes, pontuacao
2 (considerada ndo aplicavel), foram removidas da analise, de modo a ndo comprometer o
resultado final. Assim, empresas que ndo apresentaram a rubrica de Ativos Intangiveis no
Balango Patrimonial; ou que apresentaram nesta conta apenas ativos intangiveis com vida util
indefinida, portanto, nao passiveis de amortiza¢ao; ou ainda aquelas companhias que declararam
que a amortizacdo dos intangiveis ndo foi iniciada ou ndo se aplica ao exercicio analisado,
foram excluidas da analise.

Nesse sentido, foram eliminadas da amostra as empresas GERDAU, GERDAU MET e
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CESP, por ndo apresentarem nos Balangos Patrimoniais a rubrica de ativos intangiveis. Também
foram excluidas da anélise as empresas PDG, OGX PETROLEO e CTEEP. Em relacio a
primeira, nota-se que a rubrica de ativos intangiveis evidenciada pela empresa é composta
pelo agio, que nao ¢ amortizado por ter vida util indefinida, sendo a recuperagdo do seu valor
testada anualmente, e por ativos classificados como software e outros intangiveis. Estes tltimos
correspondem basicamente a aquisi¢do e custos de implantacdo do novo software operacional
da companbhia, cuja previsao de inicio de amortizagao serd a partir de janeiro de 2011, denotando
a ndo aplicabilidade (pontuagdo 2) de questdes que remetam a amortizagdo de intangiveis.

A OGX informou que os ativos registrados no grupo de intangiveis terdo sua vida ttil
definida apenas quando as controladas OGX Ltda. e OGX Maranhdo estiverem em sua fase
de produgdo e serdo amortizados pelo método das unidades a serem produzidas em relagdo as
reservas totais a serem aprovadas. Consequentemente, a amortizagdo ainda nao foi iniciada
em fungdo do estagio da atividade pré-operacional, inferindo-se que questdes relacionadas a
amortizacao de intangiveis nao se aplicam a empresa em questao (pontuagao 2).

Por fim, tem-se que o montante de ativos intangiveis da CTEEP ¢ representado,
basicamente, pelos gastos incorridos na implantagdo do ERP, sendo que os efeitos de amortizagao
decorrentes da primeira analise periddica do prazo de vida 1til e econdmica remanescente
dos bens do ativo intangivel, conforme determinado pelo ICPC 10, ndo foram considerados
relevantes pela administragdo da companhia. Tal situagdo denota a nao aplicabilidade (pontuagao
2) da divulgagao de algumas das informacdes elencadas no Quadro 1, principalmente as que
fazem mencao a amortizacao dos ativos intangiveis.

Desta maneira, o indice compreende somente a soma das questdes que receberam
pontuagdo 0 e 1, dividida pela pontuacdo total possivel do conjunto de informacdes (17 quesitos),
sendo a amostra final da pesquisa composta por 47 empresas.

3.1 Hipoteses

Estudos sobre disclosure tém identificado uma série de beneficios oriundos da
divulgagdo de informagdes por uma empresa, tais como redugdo dos custos de agéncia e do
custo de capital, melhoria na liquidez de agdes, além de outros beneficios nao tao facilmente
captaveis. Quanto mais informacdes uma empresa divulga, mais os investidores sdo capazes
de avaliar, de forma eficaz, o quao bem a dire¢do da empresa esta explorando as oportunidades
disponiveis (GUTTENTAG, 2004). Diante desse cenario, os pesquisadores t€ém demonstrado
interesse em estudar as praticas de evidenciacdo das empresas e os fatores que influenciam tais
praticas (HOPE, 2003).

Com o intuito de atingir os objetivos especificos propostos e verificar se ha associa¢ao
entre evidenciag¢do de ativos intangiveis conforme o CPC 04 (R1), aprovado pela Deliberagao
CVM n° 553/2008 e caracteristicas da entidade, foram testadas na pesquisa trés hipoteses, ja
analisadas no estudo de Macagnan (2009) em relacdo a extensdo da evidencia¢ao voluntaria de
recursos intangiveis:

° H,: Existe uma relacdo positiva entre o tamanho da entidade e a extensdo da
evidenciacdo obrigatdria dos ativos intangiveis da empresa conforme o CPC 04.

De acordo com Ahmed e Courtis (1999), diversos pesquisadores da area de contabilidade
tém investigado a associagdo entre caracteristicas corporativas e a divulgacdo de informagdes
nos relatdrios anuais corporativos desde 1961. Os resultados destes estudos tém demonstrado
consistentemente que o tamanho das empresas tem sido significativamente associado aos niveis
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de divulgag@o. Nessa mesma linha, Macagnan (2009) afirma que o tamanho da empresa ¢
uma das causas mais comuns nos estudos que objetivam explicar a extensdo da evidenciagdo
de informagdes. Sao as grandes empresas que t€ém maior nimero de contratos, projetos,
atividades produtivas e comerciais € que necessitam de mais financiamento; realidade que gera
mais demanda informativa (MACAGNAN, 2009). Quanto maior for a empresa, maior sera a
pressdo dos grupos politicos no sentido de transferir riquezas para a sociedade, de modo que a
evidenciagdo pode ser um meio de impedir a intervencao politica e reguladora do Estado, além
de ajudar a influenciar a visibilidade politica da empresa, visando assegurar contratos com
orgios governamentais (WATTS e ZIMMERMAN, 1990). De acordo com Nunes, Teixeira e
Nossa (2009), o tamanho das empresas ¢ mensurado normalmente nos trabalhos pelo nimero
de empregados, valor do ativo total, receita de vendas ou de acordo com ranking de periddicos.
Nesta pesquisa, optou-se por utilizar o logaritmo natural (/n) do ativo total de cada empresa
como proxy para representar o tamanho, sendo os valores correspondentes a rubrica supracitada
coletados por meio do banco de dados Economatica®.

. H,: Empresas inseridas em setores considerados sensiveis apresentam uma relagao
positiva com a extensdo da evidenciagdo obrigatdria dos ativos intangiveis conforme o CPC 04.

Segundo Cooke (1991), ha pouca probabilidade de que os niveis de evidenciagdo no
relatdrio anual sejam os mesmos em todos os setores da economia. Macagnan (2009) acrescenta
que a realidade econdmica das empresas pode configurar-se de forma diferenciada conforme o
setor em que atuam, seja por suas diferencas de necessidade financeira, por sua imagem publica
ou pelo custo de tributagdo, por exemplo.

Para Watts e Zimmerman (1978), empresas inseridas em setores sensiveis, tais como
industria farmacéutica, setor de servicos publicos, setor florestal e a industria de petrdleo e
gas, estdo sujeitas a custos politicos potencialmente elevados, em especial aos relacionados
a evidenciacdo de ganhos elevados. Os autores salientam que esses custos politicos sdo
decorrentes de aspectos contratuais e de lobbies, e provenientes da regula¢do do Estado para as
atividades da firma. De acordo com Beuren e S6the (2008), organizagdes com custos politicos
potencialmente elevados, embora ndo seja uma prerrogativa exclusivamente destas, quando
se sentem ameacgadas em sua legitimidade, necessitam e procuram ampliar as evidenciagdes
compulsorias e voluntarias, recuperando ou diminuindo a possibilidade de perda de legitimidade.

No presente estudo, a hipotese setor € representada por uma variavel dummy que engloba
empresas inseridas em setores considerados sensiveis, aqui representados por setores baseados
na classificagdo da BM&FBovespa: Consumo nao Ciclico, quando se relaciona a empresas do
segmento de cigarros e fumo; Materiais basicos, quando se refere a empresas petroquimicas ou
do setor florestal (madeireiras, de papel e celulose, e siderurgicas que utilizam carvao vegetal);
Petroleo, Gas e Biocombustiveis; e Utilidade Publica. Assim, a segunda hipdtese visa verificar
se o setor ao qual a entidade pertence poderia explicar a extensao da evidenciacao de seus ativos
intangiveis, de modo a corroborar ou ndo a premissa de que empresas inseridas em setores
sensiveis tendem a divulgar maior quantidade de informagdes com vistas a conquistar, manter
ou recuperar sua legitimidade.

o H,: Existe uma relagdo negativa entre a quantidade de anos de constituigdo da
entidade e a extensdo da evidenciagdo obrigatoria dos ativos intangiveis da empresa conforme
o CPC 04.

Gallardo e Castilla (2004) citados por Macagnan (2009) afirmam que os anos de
constituicdo de uma empresa sdo identificados como uma causa explicativa da extensdo
da evidenciagdo. Desse modo, conforme Macagnan (2009), as empresas jovens sao mais
caracterizadas pela incerteza do que as com mais tempo de existéncia, por isso pressupde-se
que estas precisariam prestar mais informagdes. A autora acrescenta que enquanto a empresa
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com mais tempo de existéncia poderia representar solidez, a empresa com poucos anos poderia
significar maior risco ¢ uma nova oportunidade de ganhos acima da média de mercado, de
forma que as novas empresas necessitariam fornecer informagdes a fim de estabelecer maior
confianga sobre o investimento para o acionista. Neste estudo, a hipotese anos de constituigdo ¢
constituida pela variavel que calcula o tempo de formagao da empresa, obtido mediante consulta
as paginas eletronicas das entidades, até o ano de 2010.

Portanto, foram definidas, para fins desta pesquisa, as seguintes variaveis: tamanho,
setor de atuacdo e anos de constituicdo da empresa como varidveis explicativas; e indice de
evidenciagdo de informagdes compulsorias sobre ativos intangiveis, em relagao as especificagdes
do CPC 04, como varidvel dependente. A técnica estatistica utilizada para identificar a associacao
entre a variavel dependente e as varidveis independentes foi a andlise de regressdao multipla,
conforme modelo que segue:

onde:

IND.INTANG = indice de evidenciag@o de informac¢des compulsorias sobre ativos intangiveis, conforme
especificagcdes do CPC 04

InAtivoTotal = proxy para representar o tamanho

Ano = Anos de constitui¢do da empresa
D, =1, se a empresa pertence a algum dos setores sensiveis elencados no estudo e = 0, nos demais casos

O processamento dos dados estatisticos foi realizado por meio do sofiware STATA®.
Ressalta-se que foram realizados testes para a verificagao dos principais problemas relacionados
aos pressupostos do modelo cldssico de regressdo linear, quais sejam: multicolineariedade,
heterocedasticidade e correta especificacdo da forma funcional.

3.2  Limitacdes da pesquisa

Quanto as limitagdes da pesquisa, salienta-se que as conclusdes obtidas ficaram restritas
aamostra, uma vez que esta foi intencional e nao probabilistica, impossibilitando generalizagoes.
Ademais, uma parcela das empresas inicialmente selecionadas ndo puderam compor a amostra
final do estudo, em decorréncia dos motivos explicitados na metodologia, ocasionando uma
diminui¢ao da amostra em andlise, o que prejudica ainda mais possiveis generalizagdes. A terceira
limitagdo refere-se ao fato de que o nivel de disclosure elaborado ndo ¢ um fim em si mesmo,
haja vista que esta restrito as informagdes elencadas pelo CPC 04 (R1), podendo ser aumentado
adicionando-se informagdes divulgadas a titulo de evidenciagdo voluntaria. Nesse sentido,
como nao foi estabelecida uma ponderagdo acerca da relevancia das informagdes concernentes
aos ativos intangiveis, corre-se o risco de, ao restringir-se a evidenciacdo compulsoria, serem
excluidas outras informagdes que também possam ser relevantes.

Além dessas questoes, partindo-se dos pressupostos adotados no estudo de que existe
uma relacdo positiva entre o tamanho da entidade e a extensao da evidenciagdo obrigatdria dos
ativos intangiveis, de que empresas inseridas em setores considerados sensiveis apresentam
uma relagdo positiva com o nivel de disclosure e de que empresas mais jovens tenderiam a
prestar mais informagdes, foram construidas relagdes de causalidade entre as variaveis. Porém,
conforme ressalta Cruz (2010), a causalidade ¢ objeto de consideravel discussdo dentro da
filosofia da ciéncia. Nesse contexto, Hume (2004) entende que a questdo de dois fendmenos
estarem associados quanto a sua ocorréncia nao quer dizer que ha uma dependéncia entre si,
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assim, assume-se que o fato de um estudo adotar um principio que de certa forma ¢ bastante
questionado representa uma limitacdo para o mesmo (CRUZ, 2010).

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Evidenciacio dos ativos intangiveis

Na Tabela 1 apresenta-se o resumo das evidenciacdes de cada item pesquisado,
detalhando-se a quantidade de empresas que divulgaram as informagdes concernentes a cada
um dos componentes do check list, bem como a porcentagem equivalente.

Tabela 1: Resumo das evidenciagdes por grupo (I, II, IIT e IV)

Item de Evidenciacao Total | Evidenciacio | Percentual

I — Valor do Intangivel/Amortizagado

01 - Informagdes sobre intangiveis separados em classes 47 46 97,87%
02 - Valor de custo do intangivel no final do periodo 47 47 100,00%
03 - Amortiza¢do acumulada (mais as perdas acumuladas no valor

recuperavel) no final do periodo 47 4l 87,23%
04 - Valor liquido do intangivel no final do periodo 47 41 87,23%
05 - Valor de custo do intangivel no inicio do periodo 47 47 100,00%
06 - Eventual amortizagdo acumulada no inicio do periodo 47 39 82,98%
07 - Valor liquido do intangivel no inicio do periodo 47 40 85,11%
08 - Amortizagao reconhecida no periodo 47 41 87,23%
IT — Vida util

09 - Classificagdo da vida 1til do intangivel como definida ou

indefinida 47 39 82,98%
10 - Motivos que fundamentam a avaliagdo e os fatores mais

importantes que levaram a definicdo de vida util definida ou 47 3 6,38%
indefinida

11 - Prazos de vida ttil ou as taxas de amortizacao utilizadas 47 38 80,85%
12 - Métodos de amortizacdo utilizados para ativos intangiveis com 47 38 80,85%

vida util definida

IIT — Conciliag@o do valor contabil

13 - Rubrica da demonstragdo do resultado em que qualquer

amortizagdo de ativo intangivel foi incluida 47 6 12,77%
14 - Informagdes sobre adigdes, baixas e transferéncias 47 37 78,72%
15 - Informacgdes sobre ativos classificados como mantidos para 47 1 2.13%
venda ou outras baixas o
16 - Informagdes sobre realizagdes de testes de impairment e 47 47 100.00%

constitui¢do da provisdo para perda, quando aplicavel

IV — Informacao adicional

17 — Total de gastos com pesquisa e desenvolvimento reconhecidos 47 10 21.28%
como despesas no periodo 070

Fonte: elaborado pelos autores.

Observa-se, a partir da analise da Tabela 1, que os itens 02 (valor de custo do intangivel no
final do periodo), 05 (valor de custo do intangivel no inicio do periodo) e 16 (informagdes sobre
realizagdes de testes de impairment) foram divulgados pela totalidade das empresas analisadas.
Em relacao aos itens 02 e 05, todas as companhias mencionaram que os ativos intangiveis sao
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avaliados ao custo de aquisi¢do, deduzido da amortizacdo acumulada e perdas por redu¢do do
valor recuperavel, quando aplicével. Enfatizaram ainda que os intangiveis adquiridos em uma
combinac¢do de negocios e reconhecidos separadamente do agio sdo registrados contabilmente
pelo valor justo na data de aquisi¢do e, em um momento subsequente, sdo registrados ao valor
de custo, deduzido da amortizagdo e da perda por redugdo ao valor recuperavel acumuladas.
As entidades apresentaram dados comparativos de 2009 e 2010, atendendo aos itens 02 e 05
elencados na Tabela 1.

No que concerne ao item 16, todas as empresas pesquisadas informaram que o agio € os
ativos intangiveis com vida util indefinida tém a recuperacao do seu valor testada anualmente,
independentemente de haver indicadores de perda de valor. Quanto aos ativos que estao sujeitos
a amortiza¢do, as companhias mencionaram que estes sdo revisados para a verificacdo de
impairment sempre que eventos ou mudangas nas circunstancias indicarem que o valor contabil
pode nao ser recuperavel. Conforme o CPC 01 (Redugdo ao Valor Recuperavel de Ativos)
se o valor recuperavel de um ativo, que se refere ao maior montante entre o seu valor justo
liquido de despesa de venda e o seu valor em uso, for inferior ao seu valor contabil, o valor
contabil do ativo deve ser reduzido ao seu valor recuperavel. Essa reducdo representa uma
perda por desvalorizagdo do ativo. Nesse sentido, apesar de todas as companhias mencionarem
a realizagdo de testes de impairment, somente as empresas USIMINAS, PETROBRAS,
TELEMAR N L, TELEMAR ¢ ELETROBRAS registraram provisdes para perda estimada por
redugdo ao valor recuperavel. As demais companhias informaram que nao foram identificadas
quaisquer evidéncias que justificassem a necessidade de reducao ao valor recuperavel dos ativos
intangiveis em 2010.

Informacgdes sobre intangiveis separados em classes (item 1) foram divulgadas por 46
das 47 companhias analisadas. A empresa KLABIN apresentou a rubrica de ativos intangiveis
somente de forma sintética no Balango Patrimonial, ndo especificando nas notas explicativas as
classes de ativos que sdo escrituradas.

As informagdes menos divulgadas foram as relacionadas aos itens 10 (motivos que
fundamentam a avaliacdo da vida 1til do ativo em definida ou indefinida) e 15 (informagdes
sobre ativos classificados como mantidos para venda ou outras baixas). No que se refere ao
primeiro item, somente as empresas COPEL, GOL e NATURA detalharam alguns dos fatores
considerados para a classificacdo da vida util dos ativos intangiveis em definida ou indefinida.

A COPEL enfatizou que a amortizagdo do intangivel reflete o padrio em que se
espera que os beneficios econdmicos futuros do ativo sejam consumidos pela empresa, com
expectativa de amortizagdo média de 15% ao ano, limitados ao prazo da concessdao. A GOL
informou que a vida 1til estimada dos direitos de operagao foi considerada indefinida devido
a diversos fatores e consideragdes, incluindo requerimentos e autorizagdes de permissao para
operar no Brasil e limitada disponibilidade de s/ots nos mais importantes aeroportos em termos
de volume de trafego. Em relagdo as marcas, a empresa salientou que a vida Util estimada destas
foi considerada indefinida devido a diversos fatores ¢ consideracdes, incluindo o conhecimento
da marca e sua posi¢do no mercado, e o reconhecimento e fidelizacdo dos clientes no uso
continuo das marcas da VARIG. Por fim, a NATURA mencionou que as taxas de amortizagao
utilizadas pela empresa consideram os prazos de aluguel dos imoveis arrendados, os quais
variam de trés a cinco anos. As demais entidades somente divulgaram as taxas de amortizacao
as quais os ativos intangiveis estdo submetidos e/ou o prazo de vida util em anos, sem maiores
detalhamentos.

Informagdes sobre ativos classificados como mantidos para venda ou outras baixas
(item 15) somente foram detalhadas pela SABESP, de modo que a companhia evidenciou, além
do montante de bens dos ativos intangiveis de concessdo baixados no exercicio de 2010, os
motivos para este procedimento, tais como obsolescéncia, furtos, alienacdo e obras desativadas,
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pogos improdutivos e projetos economicamente inviaveis.

das empresas pesquisadas.

Na Tabela 2 apresentam-se os indices de evidenciagdo de ativos intangiveis de cada uma

Tabela 2: indices de evidenciagio de ativos intangiveis.

Empresa Indice Empresa Indice
1 | COPEL 0,88 17 | RENNER 0,76
2 |GOL 0,82 18 | AMBEV 0,76
3 | MRV 0,82 19 | BRF FOODS 0,76
4 | BRASKEM 0,82 20| SOUZA CRUZ 0,76
5 | SID NACIONAL | 0,82 21| P.ACUCAR 0,76
6 | FIBRIA 0,82 22 | DURATEX 0,76
7 | USIMINAS 0,82 23 | BRASIL TEL. 0,76
8 | PETROBRAS 0,82 24| TIM 0,76
9 | CEMIG 0,82 25| TELESP 0,76
10 | ELETROPAULO | 0,82 26 | TELEMARNL 0,76
11 | SABESP 0,82 27| TELEMAR 0,76
12 | CCR SA 0,76 28 | CPFL ENERGIA 0,76
13 | CYRELA 0,76 29 | ROSSI RESID 0,71
14 | TAM S.A 0,76 30 | HYPERMARCAS | 0,71
15 | B2W VAREJO 0,76 31 | MARFRIG 0,71
16 | LOJAS AMERIC | 0,76 32 | NATURA 0,71

Fonte: elaborado pelos autores.

Empresa Indice
33| VALE 0,71
34| VIVO 0,71
35| LIGHT S/A 0,71
36| ALL 0,65
37| EMBRAER 0,65
38| COSAN 0,65
39|JBS 0,65
40 | ELETROBRAS 0,65
41 | MMX MINER 0,59
42 | GAFISA 0,41
43 | ECODIESEL 0,41
44 | BROOKFIELD 0,35
45 |LLX LOG 0,35
46 | PORTX 0,35
47 | KLABIN SA 0,24

Constatou-se que a empresa COPEL apresentou o maior indice de evidenciacdo de
ativos intangiveis (88%). Nas demonstracdes contabeis da empresa supracitada, ha destaque
para a disponibilizacdo de informacdes concernentes a alguns dos fatores mais importantes
que levaram a definicdo da vida 1til definida ou indefinida dos ativos intangiveis, informacao
evidenciada nas demonstracdes contabeis de apenas 3 das 47 empresas pesquisadas (COPEL,
GOL e NATURA); além da disponibilizagdo do total de gastos com pesquisa e desenvolvimento
reconhecidos como despesas no periodo, informacdo encontrada nas demonstragdes contabeis
de somente 10 das 47 empresas analisadas (COPEL, BRASKEM, SID. NACIONAL,
PETROBRAS, CEMIG, ELETROPAULO, SOUZA CRUZ, NATURA, VALE e LIGHT).

Na Tabela 3 apresenta-se a média dos indices de evidenciagdo de ativos intangiveis
correspondentes a cada um dos quatro conjuntos de informacgdes analisados.

Tabela 3: Indice de evidenciagdo por grupo.

Grupos de Evidenciagao Média do indice
I — Valor do Intangivel/Amortizacio 0,91
1I - Vida util 0,63
III — Conciliagdo do valor contabil 0,48
IV — Informagao adicional 0,21

Fonte: elaborado pelos autores.

O grupo que apresentou maior indice foi o I com 91%, de modo que quase a totalidade
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das empresas analisadas divulgaram informacdes relativas ao valor do ativo intangivel e/ou
das amortizagdes em seus demonstrativos contabeis. As informagdes mais evidenciadas neste
grupo consistiram em informacdo sobre o valor de custo do intangivel no final do periodo
(divulgada pela totalidade das empresas) e sobre o valor de custo do intangivel no inicio do
periodo (evidenciada pela totalidade das companhias), além da apresenta¢do dos intangiveis
separados em classes (informagdo evidenciada por 46 empresas).

O segundo grupo a apresentar maior indice de evidenciagao foi o grupo II, com 63%.
Em relagdo ao grupo I, a informacao mais divulgada consistiu na classificagdo da vida util do
intangivel como definida ou indefinida (disponibilizada nos demonstrativos contabeis de 39
entidades). No que se refere ao grupo 11, a pesquisa revelou que as informagdes mais divulgadas
foram as relativas a adi¢des, baixas e transferéncias de ativos intangiveis, disponibilizadas nas
demonstragdes contabeis de 37 companhias. Por fim, verificou-se que o grupo IV, representado
por informacdes relacionadas ao total de gastos com pesquisa e desenvolvimento reconhecidos
como despesas no periodo, apresentou o menor indice de evidenciag¢do, embora tais informagdes
sejam de natureza obrigatoria para as companhias abertas, conforme a Deliberagdo CVM n°
553/2008 que aprovou as determinacdes do CPC 04 (Ativo Intangivel). De modo geral, nota-
se que as empresas mencionaram gastos com pesquisa € desenvolvimento nos Relatorios da
Administragdo, mas a maioria destas ndo disponibilizou em seus demonstrativos contabeis o
montante efetivamente reconhecido como despesa.

4.2 Modelo de regressao

Conforme ja mencionado, foram estabelecidas no estudo as seguintes varidveis:
indice de evidenciacdao de informacdes compulsorias sobre ativos intangiveis, em relacao as
especificacdes do CPC 04, como variavel dependente; e tamanho, setor de atuag@o e anos de
constituicdo da empresa como variaveis explicativas. Na Tabela 4, apresenta-se o resumo do
modelo de regressao estimado inicialmente para analisar a evidenciacdo obrigatoria de ativos
intangiveis pelas companhias pesquisadas.

Tabela 4: Resumo do modelo de regressdo inicialmente estimado.
R’ 0,2621
R? Ajustado 0,2106

IND. INTANG Coeficientes Erro Padrao t valor-p
InAtivoTotal 0,0381666 0,0104767 3,64 0,001
Ano -0,0006847 0,0006002 -1,14 0,260
D, 0,02555 0,0455961 0,56 0,578
Constante 0,0959107 0,1703637 0,56 0,576

Fonte: elaborado pelos autores com base em dados do STATA®.

Avalidago dos pressupostos do modelo classico de regressao linear foi efetuada por meio
da aplicacdo de testes quanto a homocedasticidade, auséncia de multicolineariedade e correta
especificacdo do modelo. Vale salientar que ndo foram realizados testes com vistas a verificar
se os residuos apresentavam autocorrelagdo, uma vez que trabalhou-se com dados de corte
transversal, sendo, porém, este cuidado indispensavel em dados de séries temporais, recomendando-
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se a realizacao do teste de Breusch-Godfrey. Para verificar a auséncia de multicolineariedade, foram
geradas regressoes auxiliares e analisados os fatores de inflagdo da variancia (Variance Inflating
Factor - VIF) das variaveis explicativas. Segundo Gujarati (2006), quanto maior o VIF de uma
variavel X, em um modelo, mais “problematica” ou colinear sera aquela variavel. Como os VIF
encontrados foram baixos (menores que 10) ndo detectou-se relagdo linear entre as variaveis
explicativas do modelo, conforme observado na Tabela 5.

Tabela 5: VIF das variaveis explicativas.

Variavel VIF 1/VIF
D, 1,27 | 0,790092
Ano 1,22 | 0,822009
InAtivoTotal 1,06 | 0,945822
Média VIF 1,18

Fonte: Dados do STATA®.

Para verificar o problema da auséncia de homocedasticidade (heterocedasticidade),
realizou-se o teste de Breusch-Pagan. Segundo este teste, se a estatistica Multiplicador de
Lagrange (LM) for significativa ao nivel de significancia adotado (valor-p < a), rejeita-se a
hipdtese nula de Homocedasticidade. Observando-se a Tabela 6, nota-se que o valor-p (0,0023)
¢ menor que o nivel de significancia adotado (o= 0,05), denotando a rejeicdo da hipotese de que
os residuos do modelo possuem variancia constante.

Tabela 6: Teste de Breusch-Pagan.

chi2(3)
Prob > chi2

14,51
0,0023

Fonte: Dados do STATA®.

Optou-se entdo por re-estimar o modelo com erros-padrao robustos, como pode ser
observado na Tabela 7.

Tabela 7: Resumo do modelo de regressdo com erros-padrao robustos.

R [ 0.2621 | R
IND. INTANG | Coeficientes | Erro Padrdo t valor-p
InAtivoTotal 0,0381666 0,0071999 5,30 0,000
Ano -0,0006847 0,0008441 -0,81 0,422
D, 0,02555 0,0514843 0,50 0,622
Constante 0,0959107 0,1246945 0,77 0,446

Fonte: elaborado pelos autores com base em dados do STATA®.

Finalmente, para verificar a correta especificacio do modelo estimado, foi realizado
o teste RESET. De acordo com este teste, desenvolvido por Ramsey (1969), supde-se que, se
o modelo correto for dado, nenhuma funcdo ndo linear das variaveis explicativas deveria ser
estatisticamente significativa quando adicionada a esse modelo. Desse modo, se o valor-p da
estatistica F for inferior ao nivel de significancia adotado (o = 0,05) tem-se evidéncia estatistica
de que a forma funcional ndo foi corretamente especificada ou que varidveis relevantes foram
omitidas no modelo.

Conforme observado na Tabela 8, o resultado da estatistica F foi menor que o nivel
de significancia adotado (o = 0,05), inferindo-se que hé evidéncia estatistica de que variaveis
relevantes foram omitidas no modelo em analise, de modo que se recomenda a inclusdo de
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novas variaveis explicativas em estudos futuros.

Tabela 8: Teste Ramsey RESET.

F(6, 37) 2,64
Prob > F 0,0313

Fonte: Dados do STATA®.

Osresultados da estimagao do modelo com erros-padrao robustos, evidenciados na Tabela
7, mostra uma variavel estatisticamente significativa que explica a extensdo da evidenciagao
obrigatoria de ativos intangiveis, com um coeficiente R* de 26,21%. De acordo com a analise
do valor-p, rejeita-se a hipotese nula de que o a., relacionado a variavel /nAtivoTotal, seja
estatisticamente igual a zero (valor-p menor que o a = 0,05), de forma que a hipdtese sobre
tamanho ndo pode ser rejeitada como uma causa explicativa da extensdo da evidencia¢ao
obrigatoria de ativos intangiveis. Esse resultado permite inferir que empresas maiores tendem a
apresentar maiores niveis de evidenciagdo, corroborando estudos como os de Macagnan (2009)
e Braga, Oliveira e Salotti (2009).

Macagnan (2009) encontrou evidéncias empiricas de que a varidvel tamanho
(representada por duas variaveis: valor total das vendas e valor da capitalizagdo) exerce
influéncia direta e significativa sobre o nivel de divulgacao voluntaria de recursos intangiveis,
resultado similar ao encontrado por Braga, Oliveira e Salotti (2009). Estes tltimos analisaram a
extensdo da divulgacdo ambiental e representaram a variavel tamanho em funcao do logaritmo
natural do ativo total ajustado.

Ao analisar-se a varidvel anos de constituigdo da companhia, ndo ha evidéncias
estatisticas para rejeitar a hipotese nula de que o B2, relacionado a variavel em questdo, seja
estatisticamente igual a zero (valor-p maior que o a = 0,05), de modo que a hipotese sobre
anos de constituicdo da companhia pode ser rejeitada como uma causa explicativa da extensao
da evidenciacao obrigatoria de ativos intangiveis. Tal resultado foi conflitante ao encontrado
no estudo de Macagnan (2009) em relacdo a extensdo da evidenciagdo voluntéria de recursos
intangiveis, uma vez que neste os anos de constituicdo da empresa revelaram-se variaveis
explicativas estatisticamente significativas.

Vale ressaltar, no entanto, que a principio a autora considerou como hipotese a existéncia
de uma relagdo negativa entre a quantidade de anos de constitui¢ao da entidade e a extensao da
evidenciagdo voluntaria de recursos intangiveis, porém, os resultados demonstraram uma relagao
positiva, ndo confirmando o pressuposto de que as empresas com menos anos de existéncia
evidenciam mais os recursos intangiveis que as mais antigas. Conforme ja mencionado, no
presente estudo nao foi identificada relagao de natureza positiva ou negativa.

No que concerne ao beta relacionado a variavel D, este foi considerado estatisticamente
igual a zero (valor-p maior que o a = 0,05), denotando que ndo ha diferengas entre as médias
dos indices de evidenciacdo obrigatoria de ativos intangiveis das empresas quando leva-se em
consideracdo os setores a que estas pertencem. Portanto, no estudo em questao, ndo se verificou
indices maiores de evidenciagdo em empresas pertencentes a setores considerados sensiveis.

Por fim, tem-se que o termo de intercepto também se revelou estatisticamente desprezivel
(estatisticamente igual a zero), indicando que, para todos os propositos praticos, tem-se uma
regressao que passa pela origem.
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5, CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo apresentar um indice de evidenciacdo de informacdes
compulsoérias sobre ativos intangiveis de empresas listadas na carteira teérica do Ibovespa em
2011, observando os critérios de reconhecimento, mensuracao e registro destes ativos conforme
especificacdes do CPC 04 (R1), além de verificar se existe relacdo entre o indice e o tamanho
das empresas, o setor em que estas estdo inseridas ¢ a quantidade de anos de constitui¢ao das
companhias. Para tanto, a partir dos dados estruturados na pesquisa de Moura et al. (2011),
baseados nas especificacdes do CPC 04 (R1), construiu-se um indice de evidenciagdo obrigatoria
de ativos intangiveis para as 47 empresas da amostra. Posteriormente, buscou-se identificar se
havia relacdo entre o indice, utilizado como variavel dependente, e as variaveis tamanho, setor
e quantidade de anos de constituicdo das empresas, utilizadas como variaveis independentes.

O indice de evidenciagdo obrigatéria de ativos intangiveis apresentado neste estudo
possibilitou, além do conhecimento da realidade das empresas analisadas, obter uma visdo de
quais informagoes estas estdo divulgando. Constatou-se que a empresa COPEL apresentou o
maior indice de evidenciacdo de ativos intangiveis (88%), porém, nenhuma das companhias
analisadas cumpriu integralmente o que ¢ determinado pelo CPC 04, aprovado pela Deliberagao
CVM n° 553/2008, em termos de evidenciacdo compulsoria. Desse modo, aos resultados
permitem inferir que a divulgacao das informacgdes geradas pela contabilidade de tais empresas
ndo estd plenamente adequada as exigéncias legais. Desse modo, se as empresas analisadas
ndo cumprem sequer o que estabelece a legislagdo em termos de divulgacdo de informacgdes
compulsdrias, estas, a principio, poderiam deixar de valer-se dos beneficios apontados pela
literatura como oriundos da maior divulgagdo de informacdes, tais como reducao dos custos de
agéncia e do custo de capital, melhoria na liquidez de agdes, maximizacao do valor de mercado,
dentre outros. Ademais, estao restringindo informagdes imprescindiveis para que investidores
atuais e potenciais tomem decisoes, haja vista que o aumento da evidenciagdo faz com que estes
ndo tenham que confiar demasiadamente em sinais indiretos de criagdo de valor.

Porém, apesar dessa realidade, destaca-se que itens importantes de evidenciagdo ja sdo
frequentemente referenciados pelas companhias, tais como a divulga¢do de informagdes sobre
as classes dos ativos intangiveis, o valor contabil e o valor amortizado destes, assim como a vida
util ou taxas de amortizagdo dos ativos intangiveis. Em estudo realizado por Meneses, Ponte e
Mapurunga (2011) nas demonstragdes contabeis de 125 companhias listadas na BM&FBovespa,
referentes ao exercicio de 2009, tal tendéncia ja havia sido identificada.

Nota-se que o valor de custo do intangivel no inicio e no final do periodo e as informagdes
referentes a realizacdes de testes de impairment e constituicdo da provisdo para perda foram
divulgados pela totalidade das empresas analisadas, embora em relagdo a este ultimo, somente
as empresas USIMINAS, PETROBRAS, TELEMAR N L, TELEMAR ¢ ELETROBRAS
registraram provisdes para perda estimada por redugdo ao valor recuperdvel. As demais
companhias informaram que ndo foram identificadas quaisquer evidéncias que justificassem a
necessidade de redug@o ao valor recuperavel dos ativos intangiveis em 2010. As informacgdes
menos divulgadas foram as relacionadas aos motivos que fundamentam a avaliacao da vida util
do ativo em definida ou indefinida, informag¢ao mencionada somente pelas empresas COPEL,
GOL e NATURA e informacdes sobre ativos classificados como mantidos para venda ou outras
baixas, divulgadas apenas pela SABESP.

No que se refere a verificacao da existéncia ou ndo de associagdo entre as caracteristicas
tamanho da entidade, setor de atuacdo, quantidade de anos de constituicdo da empresa e o nivel
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de evidenciagdo obrigatéria dos ativos intangiveis, constatou-se, por meio dos resultados da
aplicacao do modelo de regressdo multipla, que existe relagao entre os indices de evidenciacao
e a variavel independente tamanho, representada pela proxy [mAtivoTotal, corroborando
estudos anteriores que haviam constatado que empresas maiores tendem a divulgar uma maior
quantidade de informacdes.

Em relagdo ao setor de atuagdo, ndo se verificou na amostra analisada que empresas
inseridas em setores sensiveis tendem a apresentar maiores indices de evidenciagdo. Além
disso, nao se observou evidéncias estatisticas para confirmar a existéncia de relagao entre os
indices de evidenciagdo e a variavel independente anos de constituicdo da empresa, resultado
conflitante ao encontrado por Macagnan (2009).

Como sugestdo para novos estudos, recomenda-se: acrescentar ao indice informagdes
evidenciadas a titulo de divulgagdo voluntaria, analisando, além das demonstragdes contabeis
e respectivas notas explicativas, os Relatorios da Administragdo; analisar a evolucao das
informagdes divulgadas sobre intangiveis, englobando as evidenciagdes realizadas nos dois
exercicios anteriores ao considerado nesta pesquisa (2008 e 2009), uma vez que, apesar da
revisao do CPC 04 se aplicar ao exercicio de 2010, este foi editado e aprovado em 2008; e
incluir novas variaveis independentes na andlise, a fim de tentar corrigir a especificagdo do
modelo.
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