BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA E EVIDENCIACAO
OBRIGATORIA DOS ATIVOS INTANGIVEIS

RESUMO

O estudo objetiva verificar 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¢do de tais ativos em seu
ativo fixo foram as que apresentaram melhores praticas de governanga corporativa. Realizou-
se pesquisa descritiva, conduzida por meio de analise documental, com consulta ao balango
patrimonial; notas explicativas; relatérios de administragdo; IANs - relatorios de informacgdes
anuais disponiveis no site da BM&FBovepa e websites das organizagdes. A amostra
compreendeu as maiores empresas de cada setor econdmico que apresentaram ativos
intangiveis em seus balancos patrimoniais, totalizando 49 empresas. Para a analise dos dados,
foram usadas medidas de estatisticas descritivas e analise de correlacdo de Pearson. Os
resultados indicaram uma boa representatividade dos ativos intangiveis que, de maneira geral,
equivalem a 30% do total de ativos fixos. Em relacdo ao indice de conformidade com o
Comité de Pronunciamentos Contabeis - CPC 04, encontrou-se um indice médio de 61% e
quanto a adogdo de boas praticas de governanga corporativa captadas de acordo com o indice
elaborado por Silveira, Barros e Fama (2004), obteve-se um indice médio de 70%, ambos
bastante distantes de 100%. Os dados também demonstraram que entre as maiores empresas
brasileiras listadas nos diversos setores econdmicos da BM&FBovespa, aquelas com maior
conformidade quanto ao disclosure obrigatério dos ativos intangiveis € com maior proporg¢ao
de tais ativos em seu ativo fixo foram as que apresentaram melhores praticas de governanga
corporativa.

1 INTRODUCAO

Atualmente, o cenario econdmico caracteriza-se por mudangas rapidas e constantes,
por esse motivo as empresas precisam apresentar diferenciais para se manterem competitivas.
Nesse contexto, Rolim (2009, p. 20) menciona que os ativos tangiveis, tratados em outro
momento como “simbolos de prosperidade e sucesso empresarial”, estdo perdendo espaco
para os ativos intangiveis como marcas, patentes, sofiware de computador, direitos autorais e
carteiras de clientes, por exemplo.

Os intangiveis ndo apenas podem proporcionar uma grande vantagem competitiva
como também podem contribuir para o aumento do valor da empresa (STEWART, 1998;
HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). Mas para que isso ocorra € necessario que as
informagdes sobre ativos intangiveis sejam divulgadas ao mercado, a fim de sinalizar ao
investidor que a companhia realmente conhece e sabe quanto valem os seus intangiveis
(ANTUNES; LEITE; GUERRA, 2009).

No Brasil, a deliberagdo CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios n® 488/05 ¢ a
alteracdo da legislacdo societaria brasileira promovida pela Lei n® 11.638/07 vieram com o
intuito de colaborar para uma melhor evidenciagcdo dos elementos intangiveis das empresas.
Além disso, foi emitida a deliberagio CVM n° 553/08 que aprovou o Pronunciamento
Técnico CPC 04 — Ativos Intangiveis, cujo objetivo ¢ definir critérios para reconhecimento,
mensuracdo e exigéncias especificas sobre informagdes a serem divulgadas sobre este grupo
de ativo.



De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), um dos objetivos da divulgagdo de
informagdes € transmitir confianca para a tomada de decisdes. Com essa idéia, acredita-se que
a divulgacao de informacdes referentes aos ativos intangiveis torna-se essencial.

A divulgagdo também ¢é uma das caracteristicas da governanga corporativa nas
empresas. Segundo o Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa IBGC (2009, p. 19), “[...] a Administracdo deve
cultivar o desejo de informar, sabendo que da boa comunica¢do interna e externa,
particularmente quando espontdnea, franca e rapida, resulta em clima de confianga, tanto
internamente, quanto nas relagdes da empresa com terceiros”.

As praticas de governanga corporativa, conforme descrevem Kent e Stwart (2008)
podem contribuir de maneira efetiva na gestdo para um correto cumprimento das
regulamentagdes contabeis, que envolvem o reconhecimento, mensuracao e divulgagdo desses
intangiveis.

Além disso, Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) relatam que em virtude dos
intangiveis serem ativos de controles mais dificeis, a empresa com maior propor¢do desses
ativos teria mais facilidade de expropriar os investidores e, portanto, teriam maior necessidade
de adotarem melhores praticas de governanga corporativa e de evidenciarem mais
informacdes.

Assim, este estudo objetiva verificar se entre as maiores empresas brasileiras listadas
nos diversos setores economicos da BM&FBovespa, aquelas com maior conformidade quanto
ao disclosure obrigatorio dos ativos intangiveis e com maior propor¢ao de tais ativos em seu
ativo fixo foram as que apresentaram melhores praticas de governanga corporativa.

A motivagdo para este estudo decorre da crescente visibilidade e interesse que os
ativos intangiveis vém despertando tanto nos pesquisadores, quanto nas empresas dos
diversos setores, ¢ at¢é mesmo em organizagdes sem fins lucrativos, conforme citado nos
estudos de Kostagiolas e Asonitis (2009) e Secundo et al.(2010).

O estudo esta estruturado em sete sec¢des, iniciando com essa introdugdo. Em seguida,
apresenta o referencial tedrico que aborda conteudos sobre ativo intangivel, evidenciagdo e
governanga corporativa. Apoés, apresenta os aspectos metodologicos utilizados para o
desenvolvimento da pesquisa. Em seguida, faz a descri¢do e a analise dos resultados e, por
ultimo, apresenta as consideragdes finais do estudo.

2 ATIVO INTANGIVEL

Verifica-se na literatura; conforme citado nos estudos de Brooking (1996), Edvinsson
e Malone (1998), Stewart (1998), Sveiby (1998) e Antunes (2004); outras denominagdes para
os ativos intangiveis, tais como ativos intelectuais, capitais intelectuais, recursos intangiveis.
Neste estudo, adota-se a denominagdo ativos intangiveis, por entender; assim como nos
estudos de Kayo (2002) e Vargas (2007) que esse termo caracteriza melhor o tema em estudo.

Muitos autores como Martins (1972), Horngren (1985), Damodaran (1997), Hoegh-
Krohn e Knivsfla (2000), Martins (2002), Kostagiolas e Asonitis (2009) incluem como pontos
fundamentais em suas defini¢cdes sobre ativos intangiveis a falta de existéncia fisica.

Reilly e Schweihs (1998, p. 5) afirmam que os ativos intangiveis para serem
classificados como tal, precisam apresentar algumas caracteristicas importantes como:



a) Existéncia e protecdo legal;

b) devem estar sujeitos ao direito de propriedade individual, com possibilidade
legal de transferéncia desse direito;

c) precisam de alguma evidéncia ou manifestagdo tangivel de sua existéncia (ex:
contrato, licengas ou registro);

d) devem ter sido criados em uma data ou como resultado de um evento
identificavel;

e) devem estar sujeitos a eliminacdo, cancelamento ou a finalizacdo em uma

data ou evento identificavel.

Essas caracteristicas sdo também citadas no estudo de Kayo (2002), Milone (2004) e
Perez ¢ Fama (2006) na tentativa de contribuir para a defini¢do de que os ativos intangiveis
precisam estar associados a uma série de direitos legais que viabilizem o seu reconhecimento.

Martins (1972), Hendriksen e Van Breda (1999) e Schmidt e Santos (2002)
compartilham do mesmo pensamento de que a defini¢do de intangivel precisa conter,
obrigatoriamente, além do fator intangibilidade, os mesmos conceitos da defini¢ao de ativo.

As defini¢des encontradas na literatura vao ao encontro das determinagdes do CPC 04
(2009, p. 6), em que ativo intangivel ¢ definido como “[...] um ativo ndo monetario
identificavel sem substancia fisica”. Tal norma prevé que para um item ser reconhecido pela
contabilidade precisa atender a essa defini¢do 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 administracdo em relagdo ao conjunto de condigdes economicas 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.

Clacher (2010) alerta para o fato de que alguns intangiveis, tais como, competéncias
de pessoal, relacionamento com clientes, eficicia de sistemas gerenciais e conhecimento de
mercado, normalmente, ndo sdo reportados nos relatorios contabeis por nao estarem de acordo
com os requisitos de identificacdo, controle e garantia de beneficio economico futuro.

Hendriksen e Van Breda (1999) preocupados com a possibilidade do registro dos
intangiveis relatam alguns exemplos, como nomes de produtos, direitos de autoria, franquias,
patentes e marcas que podem proporcionar beneficios econdmicos futuros, podem ser
identificaveis e controlados por dada entidade em consequéncia de transagdes ou eventos
passados. Portanto, tais itens podem ser reconhecidos pela contabilidade.

3 EVIDENCIACAO DE ATIVOS INTANGIVEIS

Em virtude da relevancia e representatividade dos ativos intangiveis, torna-se
necessario que as informacdes sobre eles sejam evidenciadas ao mercado, como forma de
sinalizar aos investidores que a companhia realmente conhece e sabe quanto valem os seus
intangiveis (ANTUNES; LEITE; GUERRA, 2009) e, para proporcionar maior clareza aos
diversos stakeholders que terdao seu capital atrelado aos mercados que oferegcam informagodes
mais confidveis (ROLIM, 2009).



Iudicibus (2004, p. 129) cita que o disclosure busca ““[...] apresentar informacgao
quantitativa e qualitativa de maneira ordenada, deixando o menos possivel para ficar de fora
dos demonstrativos formais, a fim de propiciar uma base adequada de informagdo para o
usuario”. Sendo assim, a cada dia, as empresas passam a evidenciar mais informagdes sobre
ativos intangiveis para atender aos oOrgdos reguladores (evidenciagdo obrigatoria) ou para
demonstrar maior transparéncia na sua administragao (evidencia¢ao voluntaria).

A evidenciacdo obrigatoria conforme descreve Boft (2007, p. 38) “[...] representa as
informagdes requeridas legalmente pelos 6rgaos de regulamentagao e pelos 6rgaos de classe”.
A autora (2007, p.38) ressalta que “[...] esses Orgdos estabelecem padrdes de evidenciacao
compulsorios as empresas para garantir um nivel informacional minimo, necessario e exigido
pelos usuarios das demonstragdes contabeis”.

Quanto a evidenciag@o voluntaria, Watson, Shrives e Marston (2002, p. 289) definem
como aquele “[...] que excede o requerido por leis, normas contdbeis ou determinacdao de
orgaos reguladores”. Piacentini (2004, p. 51) relata que “[...] as evidenciacdes voluntarias sao
meios utilizados pelos investidores para analisar as estratégias e os fatores criticos de sucesso
da companhia, tanto no ambiente em que as mesmas estdo inseridas, como sob o aspecto
competitivo do cenario econdmico”.

Os critérios especificos sobre a evidenciacdo obrigatoria de ativos intangiveis sdo
determinados pelo CPC 04, em que se determina que os ativos intangiveis devem 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, a empresa deve divulgar informagdes sobre o valor de custo
e valor liquido acumulado dos intangiveis no inicio do periodo, os valores do periodo, bem
como os valores acumulados no final do periodo, juntamente com os respectivos valores,
taxas e métodos de amortizacao.

O CPC 04 também determina que a empresa deve divulgar se a vida util do intangivel
¢ definida ou indefinida, justificando os motivos que fundamentam a avalia¢do e os fatores
mais importantes que levaram a respectiva defini¢do, além dos prazos de vida util ou as taxas
de amortizagao utilizadas.

Informagdes sobre adi¢des, baixas e transferéncias (indicando separadamente as que
foram geradas por desenvolvimento interno e as adquiridas), ativos classificados como
mantidos para venda ou outras baixas, bem como os adquiridos por meio de combinacdo de
negocios também precisam ser divulgadas.

A empresa deve divulgar ainda informagdes sobre ativos intangiveis que perderam o
seu valor de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 01 - Redug@o ao Valor Recuperavel
de Ativos.

O CPC também prevé informacgdes para reavaliagdo, porém, no Brasil, tal pratica ndo ¢
permitida devido as disposi¢des contidas na Lei n°. 11.638/07, que alterou a Lei n°. 6.404/76,
com vigéncia a partir de 1° de janeiro de 2008.

Outra evidenciagdo obrigatoria pela entidade, de acordo com CPC 04, refere-se ao
total gasto com pesquisa e desenvolvimento reconhecido como despesa no periodo, como por
exemplo, custos com empregados, taxas de registro de direitos legais, amortizacdo de
patentes, etc.



Até a aprovagdo do CPC 04, a evidenciagdo voluntéria sobre os ativos intangiveis ¢
que vinha exercendo o importante papel de possibilitar mais informagdes aos stakeholders.
Nesta pesquisa, serdo avaliadas apenas as evidenciacdes obrigatorias constantes no CPC 04
em virtude de ja existirem diversos estudos recentes sobre a evidencia¢do voluntaria de ativos
intangiveis, como, por exemplo: Santos, Gallon e Ensslin (2007); Régo et al. (2008); Matos et
al. (2009); Macagnam (2009) e Schnorrenberger, Sousa e Reina (2009).

4 GOVERNANCA CORPORATIVA E EVIDENCIACAO DE ATIVOS INTANGIVEIS

A adocdo de boas praticas de governanga corporativa fortalece o mercado de capitais
em virtude de contribuir para o acesso a informagdes de qualidade sobre a empresa, uma vez
que, estas praticas sdo estabelecidas por meio de um sistema eficaz que garante uma boa
administracdo, a partir da formalizagdo de conceitos adequados e uteis (ANDRADE E
ROSSETTI, 2007).

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (2009, p. 19)
governanga corporativa € o “[...] sistema pelo qual as organizacdes sdo dirigidas, monitoradas
e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administragao,
diretoria e 6rgdos de controle”. Diante desse conceito, verifica-se a importdncia que a
governanga corporativa assume perante as organizagdes. O IBGC cita ainda que “[...] os
agentes de governanca devem zelar pela sustentabilidade das organizagdes, visando a sua
longevidade, incorporando consideracdes de ordem social e ambiental na definicdo dos
negocios e operacdes’.

A governanga corporativa ¢ definida por Denis e McConnel (2003) como o conjunto
de processos que induzem os controladores de empresas para a tomada de decisoes,
objetivando maximizar os resultados dos proprietarios. De acordo com o ponto de vista de La
Porta et al. (2000), a governanca corporativa ¢ considerada um conjunto complexo de
mecanismos no qual os investidores externos protegem-se contra expropriacdo dos demais.
Isso infere que as empresas emissoras de agdes precisam adequar-se aos preceitos impostos
pelos 6rgdos reguladores para que assim possam agir de forma clara e concisa perante seus
investidores.

As préticas de governanga corporativa possuem como principal objetivo garantir maior
transparéncia das decisdes tomadas pelos controladores, a fim de proporcionar maior prote¢ao
aos investidores (LA PORTA et al., 2000; ANDRADE e ROSSETTI, 2007; SANTOS, 2009).

Nesse sentido, o codigo do IBGC (2009, p. 9) descreve que as informagdes
evidenciadas ndo devem restringir-se apenas “[...] ao desempenho econémico financeiro, mas
deve contemplar também os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a agao
empresarial e que conduzem a criagao de valor”. Para Andrade e Rossetti (2007), as praticas
de governanga corporativa podem contribuir para o aumento da evidenciagdo que resulta em
maior confianca dos investidores.

Portanto, as praticas de governanga corporativa podem contribuir para melhoria da
evidencia¢do de informagdes sobre os ativos intangiveis nas empresas, conforme afirmam
Kent e Stwart (2008). Os autores mencionam ainda que em virtude da convergéncia com as
normas internacionais de contabilidade sobre intangiveis que ocorre em diversos paises, as
praticas de governanca podem contribuir para elevar os padroes de qualidade das informagdes
sobre esses ativos e assegurar a comunicacdo com investidores sobre a implantagdo e
desempenho dos intangiveis.



Empresas que dispdem de boas praticas de governanga corporativa podem reduzir as
preocupagdes que t€m sido levantadas em virtude de ativos intangiveis ndo estarem sendo
reconhecidos de maneira correta, pois, empresas que possuem melhores praticas de
governanga corporativa transmitem maior confiabilidade ao mercado (OLIVEIRA,
RODRIGUES e CRAIG, 2010).

S METODOLOGIA

O objetivo do estudo consiste em verificar se entre as maiores empresas brasileiras
listadas nos diversos setores econdmicos da BM&FBovespa, aquelas com maior
conformidade quanto ao disclosure obrigatério dos ativos intangiveis € com maior proporg¢ao
de tais ativos em seu ativo fixo foram as que apresentaram melhores praticas de governanga
corporativa. Sendo assim, a pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois de acordo com
Martins (1994, p. 28), tal tipo de pesquisa “[...] tem como objetivo a descricdo das
caracteristicas de determinada populagdo ou fendomeno, bem como o estabelecimento de
relacdes entre variaveis e fatos”.

Para o desenvolvimento do estudo, foi realizada pesquisa documental, com coleta de
dados a partir do balango patrimonial, notas explicativas, relatdrios da administracdo e
Informagdes anuais - IANs (documento que contém informagdes corporativas, entre outras:
nimero de membros do Conselho de Administracdo), disponibilizados no sife da
BM&FBovespa referente ao ano base de 2009, também foram realizadas consultas nos sites
das empresas que compdem a amostra.

Quanto a pesquisa documental, Raupp e Beuren, (2008, p. 89) citam que “[...] baseia-
se em materiais que ainda ndo receberam um tratamento analitico ou que podem ser
reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa”. Os autores descrevem ainda que “[...]
sua notabilidade ¢ justificada no momento em que se podem organizar informagdes que se
encontram dispersas, conferindo-lhe uma nova importancia como fonte de consulta”.

A abordagem utilizada no estudo ¢ de natureza quantitativa. Martins e Theophilo
(2007, p. 103) afirmam que nesse tipo de pesquisa, “[...] o pesquisador, dependendo da
natureza das informacdes, dos dados e das evidéncias levantadas, podera empreender uma
avaliagdo quantitativa, isto ¢€: organizar, sumarizar, caracterizar e interpretar os dados
numéricos coletados”. Para atingir o objetivo do estudo, as andlises foram realizadas
utilizando-se de estatistica descritiva (médias, minimos, maximos e desvio padrao), além da
analise de correlagao.

A populacdo objeto do estudo ¢ composta pelas empresas listadas em todos os setores
da BM&FBovespa. A amostra é considerada intencional ndo probabilistica, compreendendo
as cinco maiores empresas de cada setor econdomico, usando como critério o seu ativo total, e
que apresentaram ativos intangiveis em seus balangos patrimoniais no ano de 2009. A escolha
pelas cinco maiores empresas de cada setor justifica-se pela representatividade que possuem
em seus respectivos setores econdmicos. No entanto, entre as empresas do setor de Petroleo,
Gas e Biocombustiveis, apenas 4 possuiam ativos intangiveis, resultando em uma amostra
final total de 49 empresas.

Em um primeiro momento, foi calculado para cada empresa o percentual dos ativos
intangiveis em relagdo ao ativo fixo total, assim como no estudo de Kent e Stwart (2008),
referente ao periodo de 2009, com dados obtidos por meio do balango patrimonial disponivel



no site da BM&FBovespa. Os resultados foram denominados de indices de tamanho dos
intangiveis.

Em seguida, foi calculado o indice de conformidade das informagdes divulgadas sobre
ativos intangiveis, por meio das notas explicativas e relatorios da administracdo, buscando
observar se as informacgdes foram apresentadas conforme as determinagdes do CPC 04. Para
calculo do indice, foi elaborado o constructo a partir do CPC 04. O Quadro 2 apresenta as
informagdes que devem ser divulgadas conforme o referido pronunciamento técnico.

Dimensio de ativos ~ P Lo po
. - Perguntas para construcio do indice de ativos intangiveis
intangiveis
1 | Divulgou informagdes sobre intangiveis separados em classes?
2 | Divulgou o valor de custo do intangivel no final do periodo?
3 Divulgou a amortizagdo acumulada (mais as perdas acumuladas no valor
recuperavel) no final do periodo?
Valor ) 4 | Divulgou o valor liquido do intangivel no final do periodo?
Intangivel/Amortizagdo ™5™ | Diyulgou o valor de custo do intangivel no inicio do periodo?
6 | Divulgou eventual amortizagdo acumulada no inicio do periodo?
7 | Divulgou o valor liquido do intangivel no inicio do periodo?
8 | Divulgou qualquer amortizagdo reconhecida no periodo?
9 | Divulgou se a vida util do intangivel ¢ definida ou indefinida?
10 Divulgou 0s motivos que fu.nciamentgm a avaliagéo e os fgtores mais
Vida atil importantes que levaram a defini¢do de vida util definida ou indefinida?
11 | Divulgou os prazos de vida util ou as taxas de amortizacao utilizadas?
Divulgou os métodos de amortizagdo utilizados para ativos intangiveis com
12 | 0 2. .
vida ttil definida?
13 Divulgou a rubrica da demonstragdo do resultado em que qualquer amortizagao
de ativo intangivel foi incluida?
Divulgou informagdo sobre adigdes, baixas e transferéncias indicando
14 |separadamente as que foram geradas por desenvolvimento interno e as
adquiridas, bem como as adquiridas por meio de uma combinagdo de negdcios?
Conciliagao do valor Divulgou informagdes sobre ativos classificados como mantidos para venda ou
contabil 15 ixas?
outras baixas’
Divulgou provisdes ou reversdes de perdas de ativos, reconhecidas no
16 |resultado do periodo, de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 01 —
Redugédo ao Valor Recuperavel de Ativos?

Quadro 2 — Informagdes a serem divulgadas
Fonte: adaptado do CPC-04 (2010)

Para cada resposta poderiam ser atribuidas trés notas (0, 1 ou 2), sendo 0 para aquelas
que ndo estavam em conformidade com as determinagdes do CPC 04, 1 para as informagdes
que foram apresentadas conforme as determinacdes ¢ 2 quando a questdo ndo era aplicavel
para determinadas empresas. Se o indice fosse composto apenas por questdes bindrias (0 e 1),
a empresa poderia ser penalizada por ndo revelar um tipo especifico de informagao que ndo se
aplica a sua realidade operacional.

Ao final da coleta, as questdes que receberam pontuacdo 2 (considerada niao
aplicavel), foram removidas do indice, pois, caso ndo fossem, comprometeriam o resultado
final. Desta maneira, a pontuacdo compreende somente a soma das questdes que receberam
pontuacao 0 e 1.



Na sequéncia, calculou-se o indice de governanga corporativa elaborado de acordo
com o estudo de Silveira, Barros ¢ Fama (2004). O indice apresenta quatro dimensdes que tem
como objetivo avaliar as praticas de governanga corporativa, entre elas: acesso as
informacodes; contetdo das informagdes; estrutura do conselho de administragdo; e estrutura
de propriedade e controle.

O indice foi elaborado por Silveira, Barros e Fama (2004) a partir de recomendagdes
constantes no codigo de melhores praticas de governanga do IBGC - Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa ¢ da CVM - Comissdo de Valores Mobilidrios, além de aspectos
descritos na obra de Jensen (2001).

Essa forma de avaliagdo das praticas de governanga, por meio de indices semelhantes
e principalmente como tentativa de avaliar o impacto sobre o desempenho das empresas, ja foi
realizada por outros pesquisadores, entre eles: Kappler e Love (2002), Black, Jang e Kim,
(2006), Leal e Carvalhal-da-Silva (2007), Lopes e Walker (2008) e Silveira et al. (2010).

A vantagem da utilizag¢do de um indice para indicar a qualidade das praticas de
governanga corporativa ¢ citada nos estudos de Leal e Carvalhal-da-Silva (2007), Silveira et
al. (2007), Lopes ¢ Walker (2008) e Silveira et al. (2010) como sendo indices que podem ser
coletados manualmente por meio de fontes publicas de informagdo, ndo exigindo a
necessidade de questiondrios que podem resultar numa baixa taxa de respondentes, sdo
transparentes, de facil replicacdo, uma vez que nio requerem julgamentos subjetivos e sdo de
facil interpretacdo.

O Quadro 3 contempla as referidas dimensdes da governanca corporativa e as 20
perguntas que formam o indice e devem ser divulgadas no sife das empresas, nas IANs, notas
explicativas e relatorios da administragao.

Dimensao de
Governanca Pergunta para construcio do indice de Governanc¢a Corporativa
Corporativa
1 | E possivel obter o Relatorio Anual (RA) da companhia via Internet?
2 | O website dispde de documentos relativos a governanga corporativa?
Acesso As 3 o Website disp§e d§ apresenta}gées para analistas ou dados que possibilitem
~ proje¢des operacionais e financeiras da empresa?
Informagdes — . - po po p
4 | O website ¢ bilinglie e possui uma se¢do de Relagdes com os Investidores?
5 Nao houve necessidade de contato direto com a companhia para obtengdo de
informagoes sobre a empresa?
6 O RA inclui uma segdo especifica dedicada a implementagdo de principios de
Governanga Corporativa?
7 | O RA ou outro documento explica a remuneragdo global dos executivos?
, Os demonstrativos sdo apresentados em US-GAAP;IAS-GAAP; CPC e Lei
Conteudo das 8 9
Informacgdes 11.638/07? - - - ~ —
Publicas 9 O RA, webszfe ou algum outro documento inclui uma se¢do com estimativas de
lucros ou projegodes de retornos financeiros (ROA, ROE, EBITDA, etc.)?
O RA, website ou algum outro documento corporativo apresenta o valor
10 |adicionado/destruido pelo negécio no periodo com base em alguma medida de
lucro econdémico?
11 Os cargos de Diretor Executivo e Presidente do Conselho de Administragdo sio
ocupados por pessoas diferentes?
Estrutura do 12 | A empresa possui um Conselho de Administragdo com 5 a 9 membros?
Conselho de 13 Mais do que 80% do Conselho de Administragdo ¢ composto por conselheiros
Administragao externos?
14 | O Conselho de Administragdo possui mandato unificado ndo superior a 2 anos?
15 | A empresa possui Acordo de Acionistas?




16 | A empresa emite apenas agdes com direito a voto (ON)?

17 | As agdes preferenciais correspondem a menos que 50% do total de agdes?

18 | O controlador possui menos que 70% do total de agdes ordindrias?

O excesso (DIF) de direitos de controle (%ON) em relagdo aos direitos sobre o
fluxo de caixa (%TA) do controlador é menor que 23%?

20 | A empresa concede fag along aos detentores de agdes preferenciais?

Quadro 3 — Dimensodes de Governan¢a Corporativa
Fonte: Adaptado de Silveira, Barros e Fama (2004, p. 5-6)

Estrutura de
Propriedade e
Controle 19

Na formacdo do indice de governanga corporativa, as respostas também foram binarias
(0 e 1), sendo 1 para as informagdes que representaram boas praticas de governanca
corporativa e 0 para aquelas que nao possuiam. Todas as questdes receberam o mesmo peso e
ao final cada empresa obteve uma pontuagdo que variou de 0 (pior) a 20 (melhor).

Objetivando facilitar o processo de coleta, foram utilizadas planilhas do Microsoft
Excel para calcular o indice tamanho dos intangiveis e para tabular as respostas dos indices de
conformidade das informacdes divulgadas dos ativos intangiveis e do indice de governanga
corporativa.

Em seguida, para atingir o objetivo do estudo, utilizou-se na andlise estatistica o teste
de Kolmogorov-Smirnov para testar se a distribui¢cdo amostral possuia normalidade dos dados.
O resultado do teste foi positivo, dessa forma, optou-se por utilizar o coeficiente de correlacdo
de Pearson para verificar a correlagdo existente entre os indices da pesquisa.

6 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Esta secdao contém a descri¢do e analise dos dados coletados. Primeiramente, descreve-
se o indice tamanho dos intangiveis, caracterizado pelo percentual dos ativos intangiveis em
relacdo ao ativo fixo total no ano de 2009. Em seguida, o indice de conformidade das
informagdes divulgadas sobre ativos intangiveis. Na seqiiencia, o indice de governanga
corporativa e, por ultimo, demonstram-se os resultados da correlagdo de Pearson que
possibilitou alcangar o objetivo do estudo.

Tabela 1 - Estatistica descritiva do indice tamanho dos intangiveis

Setor econdmico da BM&FBovespa | N°empresas M",Zmo Mai;:mo Mi/zlm PaD;j;;O%
Bens industriais 5 4 41 18 14
Construgao e transporte 5 3 49 28 20
Consumo ciclico 5 5 85 40 34
Consumo ndo ciclico 5 11 49 28 15
Financeiro e outros 5 31 87 48 24
Materiais basicos 5 3 19 12 6
Petroleo, gés e biocombustiveis 4 | 99 26 49
Tecnologia da informagao 5 12 95 51 31
Telecomunicagdes 5 10 51 32 15
Utilidade ptiblica 5 1 25 11 10
Todas as empresas da amostra 49 1 99 30 25

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se, na Tabela 1, que o setor econdmico de tecnologia da informacdo se
destacou, pois apresentou o maior indice médio de tamanho dos intangiveis, ou seja, dentre o
total de ativos fixos, as empresas desse setor possuiam em média o equivalente a 51% de
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ativos intangiveis. Porém, o indice minimo desse setor foi 12% e o maximo foi de 95%,
portanto, sinalizando desigualdades neste setor, conforme pode ser confirmado pelo desvio
padrao de 31%. Destacaram-se também as empresas do setor financeiro com um indice médio
de tamanho dos intangiveis de 48%, indice minimo de 31% e maximo de 87%, com desvio
padrao de 24%. Cabe mencionar, ainda, o setor de consumo ciclico e telecomunicagdes, com
indices médios de 40% e 32%, respectivamente.

Além disso, por meio da Tabela 3, percebe-se que, no setor de petroleo, gis e
biocombustiveis e no setor de utilidade publica, estavam as empresas com o menor valor de
intangiveis em relac¢do ao ativo fixo total da amostra com apenas 1%. Todavia, a empresa com
maior indice (99%) ¢ do setor de petréleo, gis e biocombustiveis, que apresenta o maior
desvio padrdo entre os dez setores. Os setores de materiais basicos, construcdo e transporte e
bens industriais também possuem empresas com indices baixos.

A representatividade ficou mais evidente ao identificar altos valores investidos pelas
empresas em ativos intangiveis, como, por exemplo, o Santander que possuia R$
26.155.836,00 em ativos intangiveis (87% em relagdo ao ativo fixo), a JBS S.A. com R$
12.853.453,00 (49%), a Vale S.A. possuia R$ 10.126.859,00 (8%), a Telefonica S.A. R$
17.569,00 (10%), a Petrobras R$ 6.808.331,00 (3%). Portanto, sdo intangiveis de valores
representativos que precisam ter informagdes confidveis e que sejam divulgadas
detalhadamente para os diversos stakeholders.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas do indice de conformidade das
informagdes divulgadas sobre ativos intangiveis pelas empresas de cada setor econdmico,
conforme as determinacdes do CPC 04.

Tabela 2 - Estatistica descritiva do indice de conformidade das informacgdes divulgadas sobre ativos
intangiveis

Setor economico da BM&FBovespa | N°empresas M",Zmo Ma;:mo Mi/zlm PaD;:;;o%
Bens industriais 5 38 81 64 19
Construgao e transporte 5 50 88 67 17
Consumo ciclico 5 38 94 66 21
Consumo ndo ciclico 5 58 69 62 4
Financeiro e outros 5 38 81 63 16
Materiais basicos 5 25 69 39 18
Petroleo, gas e biocombustiveis 4 6 74 47 30
Tecnologia da informagao 5 31 81 67 21
Telecomunicagdes 5 75 88 78 6
Utilidade publica 5 25 81 58 23
Todas as empresas da amostra 49 6 94 61 20

Fonte: dados da pesquisa.

Em relacdo ao indice de conformidade das informacdes divulgadas sobre intangiveis,
percebe-se, na Tabela 2, que o setor econdmico de telecomunicagdes se destacou, pois
apresentou o maior indice médio de conformidade equivalente a 78%. O indice minimo desse
setor foi 75% e o maximo foi de 88%. O baixo desvio padrio (6%) demonstra a
homogeneidade do indice nesse setor. As empresas do setor de construgdo e transporte
também se destacaram com um indice médio de 67%, indice minimo de 50% e maximo de
88%, porém, com desvio padrao mais elevado (17%).
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Observa-se ainda, na Tabela 2, que o setor de petroleo, gas e biocombustiveis possuia
a empresa com menor conformidade com o CPC 04 de informagdes divulgadas sobre ativos
intangiveis da amostra, cumprindo apenas 6% das determinacdes do CPC 04. Os setores de
materiais basicos e utilidade publica também possuiam empresas com indices minimos de
25%.

O setor de consumo ciclico; constituido por hotéis e restaurantes, midia, tecidos,
vestudrios e calgados e utilidades domésticas; possuia a empresa com maior conformidade
com o CPC 04 de informagdes divulgadas sobre ativos intangiveis, cumprindo 94% das
determinagdes do CPC 04. Os setores de construgdo e transporte e telecomunicagdes também
se destacaram positivamente com indices maximos de conformidade equivalentes a 88%.

De forma geral, tém-se um indice médio de conformidade de 61%, muito distante de
100%. A empresa com menor indice alcangou somente 6% de um total de 16 itens analisados,
enquanto que o maximo atingindo foi de 94%. Cabe destacar que nenhuma empresa atingiu
100% de conformidade com o CPC 04 de informagdes divulgadas sobre ativos intangiveis,
portanto, ¢ evidente a necessidade do aumento do nivel de evidenciacdo sobre os ativos
intangiveis.

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas do indice de governanga corporativa
das empresas de cada setor econdomico, elaborado de acordo com o estudo de Silveira, Barros
e Fama (2004).

Tabela 3 - Estatistica descritiva do indice de governanca corporativa

Setor econdmico da BM&FBovespa | N°empresas Mn;mo Ma;:mo M;()Im Pf;;géo%
Bens industriais 5 70 85 79 8
Construgao e transporte 5 55 85 73 13
Consumo ciclico 5 30 90 62 23
Consumo nao ciclico 5 45 85 71 16
Financeiro e outros 5 70 80 74 4
Materiais basicos 5 35 80 69 19
Petroleo, gas e biocombustiveis 4 50 85 69 15
Tecnologia da informagéo 5 45 80 69 14
Telecomunicagdes 5 65 75 73 4
Utilidade ptiblica 5 35 80 63 17
Todas as empresas da amostra 49 30 90 70 14

Fonte: dados da pesquisa.

Na Tabela 3, ¢ possivel observar que o setor econdomico de bens industriais se
destacou, pois apresentou o maior indice médio de governanca corporativa equivalente a 79%.
O indice minimo desse setor foi 70% e o méaximo foi 85%, pelo desvio padrdo ¢ possivel
perceber a homogeneidade do indice nesse setor. Também se destacaram as empresas do setor
financeiro com um indice médio de governanca corporativa de 74%, indice minimo de 70% e
maximo de 80%, com desvio padrio de apenas 4%. Cabe, ainda, mencionar o setor de
telecomunicagdes, construgdo e transporte, bem como o setor de consumo nao ciclico, com
indices médios de 73% e 71% respectivamente.

Nota-se ainda, na Tabela 3, que o setor de consumo ciclico possuia a empresa com 0
menor indice de governanga corporativa (30%) da amostra, porém, a empresa com maior
indice de governanca (90%) também ¢ desse setor, que apresenta o maior desvio padrdo. Os
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setores de materiais basicos e utilidade publica também possuiam empresas com indices
baixos (35%).

De forma geral, tém-se um indice médio de governanca de 70%, ainda distante de
100%. A empresa com menor indice alcangou somente 30% de um total de 20 itens
analisados, enquanto que o maximo atingindo foi de 90%. Ressalta-se o fato de que nenhuma
empresa atingiu 100% de adesdo as praticas de governanga corporativa analisadas.

Na Tabela 4, evidenciam-se os coeficientes de correlagdo de Pearson com o objetivo
de verificar se a conformidade das informagdes divulgadas pelas maiores empresas brasileiras
listadas na BM&FBovespa sobre ativos intangiveis apresenta correlacdo com o indice de
tamanho dos intangiveis e o nivel de governanga corporativa.

Tabela 4 — Correlacio das variaveis

INDICES IClIntangiveis IGovernanca ITIntangiveis
ICIntangiveis 1

IGovernanca 0,46%* 1

ITIntangiveis 0,27* 0,14* 1

**Correlagdo estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 0,01
*Correlacdo estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 0,05
Fonte: dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 4, observa-se que a variavel indice de conformidade das
divulgagdes tem uma correlagdo positiva de 46% com a varidvel indice de governanga
corporativa, estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 0,01. Portanto, as
empresas que possuem maiores indices de conformidade das informagdes divulgadas sobre
ativos intangiveis sdo aquelas que possuem melhores indices de governanga corporativa,
assim como o inverso.

Nota-se, ainda, na Tabela 4 que a variavel indice de conformidade das divulgacdes
também possui correlagdo positiva de 27% com a varidvel indice de tamanho dos intangiveis,
e estatisticamente significativa a um nivel de 0,05. Ou seja, as empresas que possuem maiores
percentuais de ativos intangiveis em relacdo aos ativos fixos sdo aquelas que possuem maiores
indices de conformidade das informacgdes divulgadas sobre ativos intangiveis.

Quando se analisa a variavel indice de governanga corporativa em relagdo a variavel
indice de tamanho dos intangiveis, novamente percebe-se que ha correlacdo, positiva de 14%,
e estatisticamente significativa, no entanto, a um nivel de 0,05. Sendo assim, os resultados
sinalizam que héa associagdo entre boas praticas de governanga corporativa € maiores
percentuais de ativos intangiveis das empresas analisadas.

O estudo demonstra que a conformidade das informacgdes divulgadas pelas maiores
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa sobre ativos intangiveis apresenta correlagao
significativa com o indice de governanca e com o indice de tamanho dos intangiveis. No
entanto, o indice de governanga corporativa ndo possui correlagdo com o indice de tamanho
dos intangiveis.

7 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo verificar se entre as maiores empresas brasileiras listadas
em cada um dos diversos setores econdmicos da BM&FBovespa, aquelas com maior
conformidade quanto ao disclosure obrigatorio dos ativos intangiveis € com maior proporg¢ao
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de tais ativos em seu ativo fixo foram as que apresentaram melhores praticas de governanga
corporativa.

Realizou-se pesquisa descritiva conduzida por meio de analise documental, com
consulta ao balanco patrimonial, notas explicativas, relatérios de administragdo e IANs
disponiveis no site da BM&FBovepa e websites das organizagdes. A amostra compreendeu as
maiores empresas de cada setor econdmico que apresentaram ativos intangiveis em seus
balangos patrimoniais € o maior ativo total no ano de 2009, totalizando 49 empresas.

Primeiramente, calculou-se o indice de tamanho dos intangiveis, caracterizado pelo
percentual dos ativos intangiveis em relacdo ao ativo permanente total do ano de 2009, com
dados obtidos por meio do balango patrimonial disponivel no site da BM&FBovespa ¢ os
resultados demonstraram a representatividade dos ativos intangiveis que, em média,
equivalem a 30% do total de ativos fixos, porém, algumas empresas possuiam indices bem
mais expressivos.

Em seguida, foi calculado o indice de conformidade das informacdes divulgadas sobre
ativos intangiveis, por meio das notas explicativas e relatdrios da administracdo. De forma
geral, tém-se um indice médio de conformidade de 61%, bastante distante de 100%. A
empresa com menor indice alcangou somente 6% de um total de 16 itens analisados, enquanto
que o maximo atingindo foi de 94%. Nenhuma empresa atingiu 100%. O ndo cumprimento de
maneira integral pode ter ocorrido em virtude da regulamentagdo do CPC 04 ser recente, uma
vez que o pronunciamento foi aprovado e publicado em 2008.

Na seqiiéncia, calculou-se o indice de governanga corporativa elaborado de acordo
com o estudo de Silveira, Barros e Fama (2004) para avaliar as praticas de governanga
corporativa e observou-se que, o setor econdmico de empresas de bens industriais e as
empresas do setor financeiro apresentaram os melhores indices de governanga corporativa.

De forma geral, o indice médio de governanca foi de 70%, também distante de 100%.
A empresa com menor indice alcangou somente 30% de um total de 20 itens analisados,
enquanto que o maximo atingindo foi de 90%. Ressalta-se o fato de que nenhuma empresa
atingiu 100% de adesdo as praticas de governanga corporativa analisadas.

Em seguida, utilizou-se na analise estatistica o coeficiente de correlacdo 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 que com maior proporcao de tais ativos em seu
ativo fixo foram as que possuiam melhores praticas de governanga corporativa.

Os resultados deste estudo despertam interesse em novas pesquisas sobre ativos
intangiveis. Assim, sugere-se acompanhar os indices de conformidade das informacgdes
divulgadas sobre ativos intangiveis, o indice de tamanho dos intangiveis e o indice de
governanga corporativa dessas empresas. Também seria interessante verificar se o setor de
atuac¢ao interfere nos resultados encontrados.
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