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RESUMO

O objetivo deste estudo consiste em verificar os fatores que influenciam o nivel de divulgagéo de informagdes sobre
ativos intangiveis nas empresas listadas no indice de Governanga Corporativa (IGC) da BM&FBovespa, no periodo
apds adogao das International Financial Reporting Standards (IFRS). Para tal, delineou-se a pesquisa como sendo
descritiva, documental e quantitativa. Aamostra € composta das 125 empresas nao financeiras que compdem o IGC da
BM&FBovespa. A analise inicialmente pautou-se nas Notas Explicativas e nos Relatdrios de Administragao divulgados
no ano de 2011, a fim de classificar as informagdes evidenciadas sobre os ativos intangiveis, por meio de check list
elaborado a partir das informagdes contidas no Pronunciamento Técnico CPC 04 R1 (2010). Para as observagdes dos
itens a serem divulgados, indicados no check list, foi atribuida uma pontuagéo adaptada de Boff, Beuren e Hein (2009).
Para a analise dos dados efetuou-se uma Regresséo Linear Multipla, relacionando-se o fator tamanho, idade,
classificacdo dos setores de atuagdo, governanga corporativa, concentragdo de capital, emissdo de ADR e
alavancagem, com a divulgagao das informagdes sobre ativo intangiveis, a fim de alcancar o objetivo da pesquisa. Os
resultados apontam que dos fatores analisados apenas as variaveis referentes ao nivel de governanca corporativa,
percentual de agdes ordinarias e a classificacdo setorial das empresas possuem uma relagéo significativa com o nivel de
evidenciacéo de ativos intangiveis das listadas no IGC.

Palavras-chave: Ativo Intangivel. Evidenciag&o. Normas Internacionais de Contabilidade.
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ABSTRACT

The objective of this study is to identify factors that influence the level of disclosure of information about intangible assets
in companies listed at the BM&FBovespa IGC in the period after the adoption of IFRS. For this research, descriptive
document and quantitative were outlined. The sample is comprised of 125 nonfinancial companies that make up the
Corporate Governance Index (IGC) of BM&FBovespa. The first analysis was based on the Explaining Notes in the
Management Reports of Directors which were disclosed in 2011 in order to classify the information highlighted on
intangible assets, through a check list developed from the information contained in the CPC 04 R1 (2010). For the
observations of the items to be disclosed given in the check list an adapted score from Boff, Beuren and Hein (2009) was
applied. For the data analysis, a Multiple Linear Regression was made, relating the size factor, age, classification of
business segments, corporate governance, capital concentration, ADR issuance and leverage with the disclosure of
information about intangible assets, in order to achieve the research objective. The results indicate that from the factors
analyzed, only the variables related to the level of corporate governance, the percentage of common shares and sectoral
classification of companies have a significant relationship with the level of disclosure of intangible assets of companies

listed atIGC.

Keywords: Intangible Assets. Disclosure. International Accounting Standards.

1INTRODUGAO

Com o crescente avango do mercado de
capitais, o processo de divulgacdo de informagdes
contabeis aos usuarios sobre a gestdo das
organizagdes pode ser considerado fator preponderante
a sobrevivéncia das empresas. As informagdes
evidenciadas de maneira oportuna e uniforme, além de
proporcionarem credibilidade aos gestores junto ao
mercado, harmonizam igualdade de direitos entre os
acionistas (GALLON; BEUREN; HEIN, 2007).

A evidenciagdo das informagdes pode ser
tanto compulséria (obrigatoria) quanto voluntaria (BOFF,
2007; MURCIA, 2009). Dentre as diversas informaces
contabeis que s&o evidenciadas encontram-se os ativos
intangiveis. O Pronunciamento Técnico CPC 04 — R1
(2010 p.6) define o ativo intangivel como “[...] um ativo
nao monetério identificavel sem substéncia fisica”. Para
Lev (2005), um ativo intangivel &€ como qualquer outro
ativo (uma maquina ou uma propriedade qualquer), pois
representa uma fonte de beneficios futuros, mas em
contraposicao aos ativos tangiveis, os intangiveis ndo
possuem uma personificagéo fisica.

Os ativos intangiveis sdo os responsaveis
pela mais-valia nas organizagdes. Estéo representados
pelas competéncias essenciais e recursos de
conhecimento, além de marcas, patentes, entre outros
fatores, formadores de valor na atualidade (LEV, 2001;
LU, TSAI, YEN, 2010).

Os intangiveis estdo sujeitos a determinada
subjetividade de avaliagdo e reconhecimento. Seu
tratamento pode ser considerado controverso, embora
tenham um papel importante no cenario econdémico,
caracterizado pela constante inovagéo, pela difusdo das
tecnologias da informagao, pelo predominio dos fatores
intangiveis e pela emergéncia de novos conceitos de

riqueza, como o capital intelectual e relacional
(CANIBANO, GARCIA-AYUSO, SANCHEZ, 2000;
GARCIA-AYUSO, 2003; LEV, ZAMBON, 2003).

No Brasil, conforme Moura et al. (2011), até a
aprovagdo do CPC 04, a evidenciagdo dos ativos
intangiveis era voluntaria. A partir da regulamentag&o do
CPC 04, que foi consequéncia do processo de
convergéncia as International Financial Reporting
Standards (IFRS), a evidenciagao destes ativos passou
a ser obrigatdria. A primeira versdo deste
pronunciamento contabil entrou em vigor em 2008,
porém, em 2010, ele foi revogado, sendo emitida uma
nova versao (CPC 04 — R1), que se encontra em vigor
atualmente.

O CPC 04 R1 (2010) descreve a forma € as
informagdes que devem ser divulgadas pelas entidades
que possuem ativos intangiveis no seu patriménio. Entre
as informagdes obrigatdrias encontra-se a questéo da
vida Util do bem, se esta é definida ou indefinida, a
questdo da amortizagdo, dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento, entre outros fatores.

Alguns fatores podem influenciar o nivel de
evidenciagdo dos ativos intangiveis (MACAGNAN,
2009; KANG, GRAY, 2011). Os fatores destacados por
Macagnan (2009) referem-se ao tamanho, setor,
endividamento, grau de internacionalizagéo, anos de
existéncia e a diferenga entre o preco da agao sobre 0
valor contabil da empresa. Da mesma forma, Kang e
Gray (2011) apontam fatores relacionados ao tamanho
da empresa, tempo em que estd no mercado,
concentragdo de propriedade, alavancagem, adogéo
das IFRS, segmento ao qual a empresa esta listada,
pre¢o da agdo, reconhecimento, além dos riscos
econdmicos, legais e regulatérios aos quais as
empresas estdo expostas.
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Alguns estudos, como os de Santos, Gallon e
Ensslin (2007), Rego et al. (2008), Matos et al. (2011),
Schnorrenberger, Sousa e Reina (2009), Moura (2011),
Moura et al. (2011) tém enfatizado a tematica de
evidenciagdo dos ativos intangiveis. No entanto,
nenhum deles tratou da evidenciagdo dos ativos
intangiveis ap6s adocdo das IFRS, verificando a
influéncia da normatizagdo quanto a divulgacdo de
informagdes de intangiveis e os fatores que podem
influenciar esses niveis de evidenciagao, o que justifica
aimportancia desta pesquisa.

Cabe destacar que Macagnan (2009) e Kang e
Gray (2011) pesquisaram os fatores que influenciam a
evidenciagdo de informagdes contabeis, porém,
estavam voltados a evidenciagdo voluntaria e ndo a
evidenciagao obrigatoéria das empresas.

Foram identificados poucos estudos
direcionados aos fatores relativos a evidenciagdo de
ativos intangiveis, exceto o estudo de Kang e Gray
(2001), porém este foi realizado antes da
obrigatoriedade da evidenciagao de informagdes sobre
intangiveis. Diante desse cenario surge o problema que
norteia a pesquisa: Quais fatores influenciam a
divulgacéo de informagdes sobre ativos intangiveis nas
empresas listadas no IGC da BM&FBovespa apds
adogéo das IFRS? Com o intuito de responder a essa
questdo problema, tem-se por objetivo verificar os
fatores que influenciam o nivel de divulgacdo de
informagdes sobre ativos intangiveis nas empresas
listadas no IGC da BM&FBovespa apds adogédo das
IFRS.

Como contribuig&o tedrica, o presente estudo
procura preencher uma lacuna de pesquisa sobre a
aderéncia das empresas brasileiras aos requisitos de
divulgagéo de ativos intangiveis apds o processo de
convergéncia. Os resultados da pesquisa podem
contribuir para a analise da qualidade da informagédo
divulgada pelas empresas nesse quesito, além de
orientar os elaboradores das normas contabeis sobre
novas exigéncias de divulgagdo a serem
implementadas.

2REFERENCIAL TEORICO

Apresenta-se neste tdpico a sustentagéo
tedrica sobre o tema pesquisado. Inicialmente aborda-
se a literatura encontrada sobre ativos intangiveis e, na
sequéncia, trata-se da evidenciagdo dos ativos
intangiveis, seguida pelo topico destinado aos estudos
anteriores, que formam a base para a elaboragdo das
hipoteses que direcionam o presente estudo.

2.1 Conceituagao e Normatizagdo dos Ativos
Intangiveis

Atualmente ha diversos estudos voltados para
a andlise dos ativos intangiveis das empresas, bem
como sobre a importancia desse ativo no momento de
determinar o seu patriménio. Apesar da defini¢ao trazida
pelo CPC-04 R1, o conceito de ativo intangivel pode ser
ainda um tanto quanto complexo para alguns usuarios
da informac&o contabil. Assim, verifica-se a importancia
e 0 interesse dos pesquisadores por esse tema,
principalmente apds o processo de adogdo do CPC 04
R1 (2010), que busca elucidar o conceito de ativo
intangivel, bem como apresentar os critérios e as
condigdes para o reconhecimento desses ativos.

Nesse aspecto, Hendriksen e Van Breda
(2007, p. 315) afirmam que

os ativos intangiveis formam uma das areas
mais complexas da contabilidade, em parte
em virtude das dificuldades de definigdo, mas
principalmente por causa das incertezas a
respeito da mensuragéo de seus valores e da
estimagao de suas vidas uteis.

Kayo (2002, p. 14) também propde uma
definicdo nesse sentido, ao expressar que os ativos
intangiveis representam “um conjunto estruturado de
conhecimentos, praticos e atitudes da empresa que, ao
interagir com seus ativos tangiveis, contribui para a
formac&o do valor das empresas”. Mais recentemente, 0
Pronunciamento Técnico CPC 04 R1 (2010, p. 6)
apresenta por definigdo que o “ativo intangivel € um ativo
nao monetério identificavel sem substéncia fisica”. Os
ativos intangiveis sdo caracterizados por Perez e Fama
(2006) como de natureza permanente, sem existéncia
fisica e que, quando a disposicdo e controlados pela
entidade, sé@o capazes de produzir beneficios futuros.
Desse modo, sdo exemplos de ativos intangiveis:
patentes, marcas, goodwill, direitos autorais, licengas,
softwares desenvolvidos, concessdes publicas, direitos
de exploragao e operagao, bancos de dados, desde que
sejam identificaveis, controlados e geradores de
beneficios econdmicos futuros.

As Normas Internacionais de Contabilidade
tratam sobre ativos intangiveis no Pronunciamento IAS
38. Esse pronunciamento foi emitido pelo International
Accounting Standards Board (IASB), 6rgéo
independente do setor privado, que se destina ao estudo
de padrbes contabeis, com sede em Londres, Gra
Bretanha.

Como principais pontos tratados pela IAS 38
estdo questbes relacionadas a natureza e ao
reconhecimento dos ativos intangiveis, a mensuragéo
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dos custos e a contabilizagdo da amortizagdo e das
perdas por impairment de tais ativos. (CARVALHO;
LEMES, 2010) A IAS 38 prescreve o tratamento
referente aos ativos intangiveis que ndo sejam
especificados por outras normas. Sendo assim, a IAS 38
¢ “aplicavel a gastos com publicidade, treinamento, pré-
operacionais, pesquisa e desenvolvimento, patentes,
licencas, filmes cinematograficos, software,
conhecimento técnico, franquias, fidelidade de clientes,
participacdo no mercado, lista de clientes [...]"
(CARVALHO; LEMES, 2010, p. 188).

Segundo Niyama (2008, p. 64), para o IASB, o
reconhecimento de um item como ativo intangivel tem
que conter as condi¢des prescritas na sua defini¢éo,
que, de acordo com as Normas Internacionais de
Contabilidade, é “um ativo identificavel, sem substancia
fisica para uso na produgdo ou fornecimento de bens
elou servigos, para ser alugado a terceiros ou para
propositos administrativos”.

Carvalho e Lemes (2010) afirmam que o ativo
intangivel deve atender aos critérios de
reconhecimento, evidenciando primeiramente o0s
beneficios econdmicos vindouros que fluirdo para a
empresa que os controla, assim como deve evidenciar
que o custo desse ativo pode ser mensurado com
confiabilidade. No ambito internacional, o tratamento
dos ativos intangiveis segue os critérios de evidenciagao
estabelecidos pela IAS 38. O Pronunciamento Técnico
CPC 04 R1, do Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC), apresenta critérios especificos para
reconhecimento, métodos de mensuragdo do valor
contabil e divulgagdo dos ativos intangiveis,
apresentando-se como uma correlagdo as Normas
Internacionais de Contabilidade — IAS 38. Aidentificagdo
do ativo intangivel ocorre quando: a) for separavel, ou
seja, puder ser vendido, transferido, licenciado, alugado
ou trocado; b) resultar de direitos contratuais ou outros
direitos legais, independentemente de serem esses
direitos transferiveis ou separaveis da entidade (CPC-
04 R1).

Posto isto, identifica-se a importéncia
relacionada a divulgacdo das informagdes referentes
aos ativos intangiveis, como, por exemplo, a vida util do
ativo, se esta é definida ou indefinida, as suas formas de
amortizagdes, para o caso dos ativos com vida Util
definida (CUNHA et al., 2011). Dessa forma, reforca-
se a importancia da evidenciagdo, buscando uma
melhor qualidade da informagao, de modo a auxiliar no
processo decisorio.

2.2 Evidenciagao de Ativos Intangiveis
As empresas que apresentam melhor
evidenciagdo de suas informagdes sdo mais

transparentes e possibilitam ao usuario melhor tomada
de decisdo (MURCIA, 2009). Para o autor, a
evidenciagdo refere-se a prestagcdo de informagdes
acerca da situagdo econdmica-financeira, assim como
informagdes do contexto da empresa. Salienta-se que
neste estudo as palavras evidenciagdo, divulgagéo e
disclosure séo tratadas como sindnimas.

O disclosure ou evidenciagdo, em sentido
amplo, é a veiculagdo da informagéo e, em sentido
restrito, é utilizado como informagdo financeira
disponivel em Relatérios da  Administragao
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2007). Niyama e
Gomes (1996) afirmam que a evidenciagdo remete aos
objetivos da contabilidade, pois reflete a qualidade das
informagdes financeiras e econdmicas sobre as
operagdes, recursos € obrigacdes das empresas. Essas
informagdes evidenciadas devem ser Uteis aos
usuarios, de modo a influenciar em uma melhora no
processo decisorio. Assim, depreende-se que o maior
nivel de divulgacéo tende a reduzir a assimetria de
informagdo entre gestores e acionistas (LEUZ,
VERRECCHIA, 2000; HEALY, PALEPU, 2001,
VERRECCHIA, 2001). A assimetria de informagao,
segundo Jensen e Meckling (1976), surge devido as
diferencas de motivagao, objetivos e preferéncias que
existem entre os proprietérios e os gestores. Nesse
contexto, Macagnan (2009 p. 47) destaca que “a
evidenciacdo da informagc&o seria constituida como uma
das condigbes para a reducdo da assimetria de
informagéo, permitindo uma valorizagdo mais ajustada
aosinteresses do gestor e do investidor”.

Quanto a obrigatoriedade da divulgacéo, a
evidenciacdo de informacdes pode ser tanto
compulséria quanto voluntaria. Boff (2007, p. 38)
enfatiza que a evidenciagdo compulséria “representa as
informagdes requeridas legalmente pelos o6rgdos de
regulamentagdo e pelos drgdos de classe [...] para
garantir um nivel informacional minimo, necessario e
exigido pelos usuérios das demonstragdes contabeis”. A
evidenciagao voluntaria refere-se a “néo
obrigatoriedade legal de evidenciar determinadas
informagbes geradas pela empresa no decorrer do
exercicio [...] esta atrelado ao cumprimento ético e
moral das empresas” (BOFF, 2007, p. 39).

No que diz respeito a evidenciagéo voluntaria
de ativos intangiveis, Kang e Gray (2011) destacam que
essas informagdes devem ser Uteis e relevantes aos
seus stakeholders, divulgadas de forma transparente
visando a melhorar a qualidade das informacgdes
corporativas. No Brasil, sequndo Moura et al. (2011), a
evidenciacdo voluntaria era a responsavel por fornecer
maiores informagdes aos stakelholders sobre ativos
intangiveis antes da aprovagdo do Pronunciamento
Técnico CPC 04.
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A partir da normatizagéo do CPC 04 R1, que
surgiu em consequéncia do processo de convergéncia
as Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS),
estabeleceram-se os critérios especificos sobre a
evidenciacao de ativos intangiveis, tornando obrigatdria
a divulgacao de informagdes pertinentes a esse tipo de
ativo.

De acordo com o CPC 04 R1 (2010), a
empresa deve divulgar informagdes sobre a vida Util do
intangivel (definida e indefinida), além dos prazos e
taxas de amortizagdo utilizados, no caso dos ativos
intangiveis com vida Util definida.

O CPC 04 R1(2010) ainda define que o valor
contabil bruto e a eventual amortizagdo acumulada,
assim como a conciliagéo do valor contabil, devem ser
evidenciados no inicio e no final de cada periodo. Cabe
também a entidade divulgar todos os gastos com
pesquisa e desenvolvimento, reconhecidos como
despesa no periodo.

Diante desse contexto, destaca-se que esta
pesquisa considera a evidenciagdo compulséria dos
ativos intangiveis, visto que antes da adogéo das IFRS a
evidenciagdo desses ativos era efetuada de maneira
voluntaria.

2.3Estudos anteriores e elaboragao das hipoteses

Atematica da divulgacéo de ativos intangiveis
vem recebendo uma crescente atengdo no ambito
académico. Dessa forma, alguns estudos,
principalmente em nivel internacional, analisam os
fatores que podem afetar a divulgagédo de informagbes
voluntérias sobre os ativos intangiveis.

Como exemplo, pode-se citar Bozzolan,
Favotto e Ricceri (2003), que efetuaram um estudo para
analisar a divulgagdo voluntéria do capital intelectual
das empresas italianas, analisando os relatérios anuais
do periodo de 2001. Os autores investigaram ainda
quais os fatores que influenciam a divulgagdo de
informacgdes de forma voluntéria. Os resultados
apontam que o setor de atividade e o tamanho da
empresa sdo fatores importantes na divulgagdo de
informagbes. Por exemplo, setores como os de
tecnologia da informagéo investem pesadamente em
capital intelectual. Logo, os gestores de tais empresas
sd0 mais propensos a divulgar informagdes adicionais
as partesinteressadas.

Macagnan (2009) identificou fatores que
influenciam a extensao da evidenciagdo de informagédo
voluntéria sobre recursos intangiveis de empresas
listadas na Bolsa Espanhola. A autora utilizou a técnica
dos minimos quadrados ordinarios, identificando como
resultados que fatores como o tamanho, o setor, 0

endividamento, o grau de internacionalizagéo e a idade
explicam a maior extensdo da evidenciagdo de
informagdo de recursos intangiveis. Por outro lado, a
rentabilidade, o grau de monopdlio e o capital flutuante
da empresa explicam a menor extensédo da
evidenciagdo dessas informacdes.

Aidade da empresa, ou seja, o seu tempo de
constituicdo é um fator importante segundo Macagnan
(2009 p. 4), em se tratando da extenséo da divulgagéo
de informagdes, pois, para a autora, “as empresas
jovens s&o mais caracterizadas pela incerteza do que as
com mais tempo de existéncia, por isso precisariam
prestar mais informagdes”. A autora ainda destaca que a
situagdo econbmica das empresas pode estar
relacionada com o setor em que atuam, pois cada setor
apresenta sua caracterizagdo especifica, seja em
relagao a necessidade financeira, a imagem publica, ao
custo de tributacao, entre outros.

O estudo de Kang e Gray (2011) examinou de
forma empirica a aplicabilidade do Modelo de Avaliagéo,
criado por Lev (2001), como uma estrutura alternativa de
divulgacéo para os ativos intangiveis. O estudo foi
realizado com 181 empresas, com tendéncia de
crescimento internacional. Os autores investigaram o
nivel de divulgag&o voluntario de ativos intangiveis, sob
forma de disseminar informagdes aos seus acionistas.
Para Kang e Gray (2011), as empresas com alta
concentragdo de capital teriam menos incentivos para
divulgar informagdes voluntarias sobre ativos
intangiveis, ao contrario das empresas que possuem
baixa concentragdo de capital. O resultado encontrado
admite que fatores como a adog&o das IFRS, o setor de
atuagao, o valor da empresa e fatores especificos de
cada pais, como o risco econdmico e risco legal, estdo
associados a divulgagdo voluntaria de ativos
intangiveis. Conforme Kang e Gray (2011), o tamanho
daempresa é uma das caracteristicas mais consistentes
paraassociar a divulgagdo de informagdes.

Diante do exposto, considera-se que
empresas que adotam os padrdes internacionais de
contabilidade estdo mais propensas a divulgacdo de
informacgdes, principalmente de forma voluntaria
(BARTH, LANDSMAN, LANG, 2008; KANG, GRAY,
2011). Da mesma forma, empresas emissoras de ADRS,
que possuem um nivel de exigéncia e qualidade da
informagdo superior, também possuem incentivos a
divulgacao de mais informagdes aos usuarios. Costa,
Goldner e Galdi (2007) realizaram um estudo com
instituicdes financeiras elencando o disclosure. Os
autores salientam que o nivel de disclosure dos bancos
com emissdo de ADR’s ¢ superior ao dos bancos que
nao possuem essa caracteristica.
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Outro fator que pode influenciar na divulgagéo
de informagdes € a alavancagem. Jensen e Meckling
(1976) afirmam que essa alavancagem possui uma
elevada relagdo com a divulgacdo de informagdes. O
estudo de Lanzana, Silveira e Fama (2006) destaca que
as empresas mais alavancadas apresentam um melhor
nivel de disclosure. Para Kang e Gray (2011), empresas
com altas dividas divulgam informacdes mais
abrangentes, especialmente as relativas aos convénios
da divida, visando reduzir os custos de agéncia e
garantir aos credores a transparéncia.

De acordo com alguns autores (LEUZ,
VERRECCHIA, 2000; MALACRIDA, YAMAMOTO,
2006; LOPES, RODRIGUES, 2007), empresas maiores
possuem maiores niveis de evidenciagdo em seus

relatorios contabeis. O ativo total apresenta-se como
uma variavel adequada para representar o tamanho das
empresas (ALSAEED, 2006).

O nivel de evidenciagcdo também pode ser
influenciado pela participagdo da empresa em niveis
diferenciados de governanga corporativa. Segundo
Silveira (2004), a ades&o aos niveis de governanca é
voluntéria. As exigéncias s&o crescentes em relagéo a
cada nivel, objetivando destacar as empresas
comprometidas com maior transparéncia e melhores
praticas de governanga.

Fundamentando-se nos estudos encontrados
e com base no objetivo da pesquisa é possivel formular
as hipdteses norteadoras do presente estudo, conforme
apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Conjunto de Hipoteses da Pesquisa

Variavel

Hipétese

Autores

Tamanho da empresa

H 1: Ha relagéo entre o tamanho das
empresas e a divulgacdo de
informagdes de ativos intangiveis.

Leuz, Verrecchia (2000);
Bozzolan, Favotto Ricceri (2003);
Malacrida, Yamamoto (2006);
Lopes, Rodrigues (2007);
Macagnan (2009).

Idade da empresa

H 2: Ha relagéo entre a idade das
empresas e a divulgacdo de
informagdes de ativos intangiveis.

Macagnan (2009).

Classificacéo Setorial

H 3: Ha relagéo entre a classificagao da
empresa em tangivel intensiva ou
intangivel intensiva com a divulgagéo
de informagdes de ativos intangiveis.

Bozzolan, Favotto Ricceri (2003);
Macagnan (2009); Kang, Gray
(2011).

Governanga
Corporativa

H 4: Ha relagéo entre o nivel de
governanga corporativa das empresas
e a divulgagéo de informagdes de
ativos intangiveis.

Silveira (2004).

Concentra ¢&o de
Capital

H 5: Ha relagdo entre a concentragéo
de capital das empresas e a
divulgagéo de informagdes de ativos
intangiveis.

Kang, Gray (2011).

Emissdo de ADR

H 6: Ha relagdo entre classificagdo da
empresa quanto a emisséo de ADR’s e

a divulgacéo de inf  ormagdes de ativos
intangiveis.

Costa, Goldner, Galdi (2007).

Alavancagem

H 7: Ha relagdo entre a alavancagem
das empresas e a divulgagéo de
informacdes de ativos intangiveis.

Jensen, Meckling (1976);
Lanzana, Silveira, Fama (2006);
Kang, Gray (2011).

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para atender as hipoteses propostas, buscou-se efetuar uma anélise baseada na Regressao Linear Mdiltipla,

conforme especificado na se¢éo seguinte.
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3 METODO E PROCEDIMENTOS DA
PESQUISA

A selecdo da amostra compreende 125
empresas ndo financeiras do IGC. As empresas estéo

distribuidas em 9 setores econdmicos: o setor de
Petréleo, Gas e Biocombustiveis (3,2%), Materiais
Béasicos (10,4%), Bens Industriais (11,2%), Construgao
e Transporte (26,4%), Consumo Nao Ciclico (18,4%),
Consumo Ciclico (16%), Tecnologia da Informagéo
(3,2%), Telecomunicagdes (0,8%) e o setor de Utilidade
Publica (10,4%).

Quanto a delimitagdo da amostra, justifica-se
a opcdo pelas empresas que compde o indice de
Governanga Corporativa por se considerar que essas
empresas, ao adotarem as praticas de governanca,
tendem a evidenciar informag¢des com maior
transparéncia, auxiliando na redugdo da assimetria
informacional entre acionistas (SIRQUEIRA; KALATZIS;
TOLEDO, 2001).

Esta secdo contempla o delineamento da
pesquisa, a determinagédo da populagéo e da amostra do
estudo e os procedimentos adotados para a coleta,
andlise e interpretagdo dos dados.

3.1 Delineamento da Pesquisa

Apesquisa delineia-se como sendo descritiva,
documental e quantitativa. Os dados qualitativos foram
obtidos a partir das notas explicativas e dos relatérios de
administragdo das empresas, disponiveis no sitio da
BM&FBovespa. Os demais dados foram obtidas pelo
banco de dados Economatica®. Foi efetuada a analise
do periodo posterior a adogéo de IFRS, compreendendo
somente 0 ano de 2011.

3.2 Populagao e Amostra da Pesquisa

A populag@o da pesquisa compreende as 150
empresas que compdem o Indice de Agbes com
Governanga Corporativa Diferenciada (IGC). O indice é
composto de agdes de empresas listadas no Nivel 1,
Nivel 2 e no Novo Mercado da BM&FBovespa. Tem por
objetivo medir o desempenho da carteira teérica das
acdes de empresas que possuem bons niveis de
governanga (BM&FBOVESPA, 2012).

3.3Procedimentos para Analise dos Dados

Para atender ao objetivo do estudo,
primeiramente efetuou-se uma analise de conteldo, a
partir das notas explicativas e dos relatérios de
administragdo, para a classificagdo das informagdes
divulgadas sobre os ativos intangiveis pelas empresas
listadas no IGC.

Quadro 2 — Check list das informagdes divulgadas pelas empresas

Caracterizagdo | Descrigao dos itens divulgados

Divulgac&o da vida util dos ativos intangiveis, se definida ou indefinida.

Se avida util é definida divulgar os prazos de vida Util ou as taxas de amortizagdo
utilizadas e os métodos de amortizag&o.

Vida atil Divulgar os fatores mais importantes que levaram a definicdo de vida Util indefinida
do ativo.

Se a vida util é indefinida, divulgar o valor contabil e os motivos que fundamentem
essa avaliagdo.

Informagdes sobre cada classe de ativos intangiveis, distinguindo os ativos
intangiveis gerados internamente € outros ativos intangiveis.

Divulgar quando houver mudanga de estimativa, sua natureza e o valor das
variagdes nas estimativas contabeis com impacto relevante no periodo corrente ou
em periodos subsequentes.

Divulgar como despesas 0s gastos com pesquisa e desenvolvimento.

Divulgar outras alteracées no valor contabil durante o periodo.

Divulgar o valor contabil bruto e eventual amortizagdo acumulada (mais as perdas
acumuladas no valor recuperavel) no inicio e no final do periodo.

Arubrica da demonstragéo do resultado em que qualquer amortizagao de ativo
intangivel for incluida.

Divulgar a conciliacdo do valor contabil no inicio € no final do periodo.

Divulgar as adigdes, indicando separadamente as que foram geradas por
desenvolvimento interno e as adquiridas, bem como as adquiridas por meio de uma
combinagéo de negécios.

Divulgar os ativos classificados como mantidos para venda ou incluidos em grupo
de ativos classificados como mantidos para venda.

Divulgar qualquer amortizagdo reconhecida no periodo.

Divulgar as variagbes cambiais liquidas geradas pela converséo das
demonstragdes contabeis para a moeda de apresentagao e de operagdes no
exterior para a moeda de apresentacdo da entidade.

Fonte: Adaptado do CPC 04 R1 (2010).

Trata mento
contabil
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O check list do Quadro 2 foi elaborado a partir
das informagbes contidas no Pronunciamento Técnico
CPC 04 R1. Foram consideradas apenas as
informagdes de divulgacdo obrigatéria. Em seguida, as

Quadro 3 — Categorizagao das informagdes

informacbes coletadas foram distribuidas por categorias
e atribuidas pontuagdes, conforme a metodologia
adotada por Boff, Beuren e Hein (2009), e 0 Quadro 3.
Para cada observagdo dos itens a serem
divulgados, indicados no check list, foi atribuida uma

Categorias Significado Pesos
x Ainformag&o prevista encontra -se presente e completa nas
IC - Informag&o Completa G0 P . presente € P 50
notas explicativas e relatorios de administragéo.
Ainformag&o prevista encontra -se nas notas explicativas e
Il - Informag&o Incompleta relatorios de administragéo, porém, de maneira incompleta, ndo 3,0
especifica.
x Ainformag&o prevista ndo se encontra nas notas explicativas e
IA - Informagao Ausente - 0P o N P 1,0
relatorios de administragao.

Fonte: Adaptado de Boff, Beuren e Hein (2009).

pontuacdo, conforme especificado no Quadro 3.
Identificadas as informacgdes, atribuiu-se uma
pontuagéo geral para cada empresa, pelo somatério de
pontos. Dessa forma, a pontuagdo geral méaxima das
empresas é de 75 pontos, distribuidos nos 15 itens
analisados. No entanto, quando a divulgagéo de uma
informagdo ndo era necessaria, como, por exemplo,
quando a empresa ndo possuia qualquer ativo intangivel
cuja vida Util era indefinida, ela ndo precisava divulgar o
seu valor contabil e nem os motivos. Nesse caso,
atribuiu-se a pontuagdo maxima para o item analisado.

Quadro 4 — Constructo da pesquisa

Para aceitar ou refutar a hipdtese do estudo foi
efetuada uma anélise baseada na Regress&o Linear
Multipla. Como variavel dependente assumiu-se o0 nivel
de divulgagao dos ativos intangiveis, baseado no check
list apresentado no Quadro 2, e como variaveis
independentes, adotou-se os fatores apresentados por
Kang e Gray (2011), conforme apresentado no Quadro
4

De acordo com as informagdes apresentadas
no Quadro 4, a variavel utilizada para a classificagao das
empresas como tangivel intensiva ou intangivel

Variaveis Descrigao Hipotese
Variavel Divulgagéo dos Ativos Caracterizagéo das informagdes conforme o Quadro 2.
dependente Intangiveis
Tamanho da empresa Log do Ativo Total H1
Idade da empresa Inicio das atividades operacionais H2
Data do registro junto da CVM (Comisséo de Valores H2
|dade da empresa o
Mobiliarios)
Classificagdo dos setores Dicotdmica (0, se tangivel intensiva; 1 se intangivel H3
de atuagéo intensiva)
Variaveis Atribui -se 1 pontop  ara as empresas pertencentes ao H4
independentes Governanca Corporativa Nivel 1, 2 pontos para as empresas pertencentes ao
Nivel 2 de governanga e 3 pontos para as empresas
listadas no Novo Mercado.
Concentragao de capital % de agbes ordinarias H5
Emissdo de ADR Dicotdmica (0 ndo emite; 1 emite) He
Alavancagem Dividas de LPy H7
9 Ativo Tofal .,

Fonte: Elaborado pelos autores.

intensiva, pautou-se na métrica adotada no estudo de
Perez e Fama (2006). Dessa forma, foi calculado o Grau
de Intangibilidade das empresas, dividindo-se o
Patrimdnio Liquido ao valor de mercado pelo Patrimonio
Liquido ao valor contabil. Em seguida, calculou-se o

valor da mediana. Para tanto atribuiu-se que as
empresas com o grau de intangibilidade acima da
mediana seriam classificadas como intangivel-
intensivas e aquelas com valores inferiores & mediana
seriam classificadas como tangivel-intensivas. Essa foi
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considerada uma varidvel dicotbmica.

Buscando a adaptagéo do estudo de Kang e
Gray (2011), efetuou-se a exclusdo de variaveis
atreladas ao risco de cada pais. Como no presente
estudo limitou-se a amostra apenas a empresas
brasileiras, as variaveis de risco-pais seriam as mesmas
para todas as companhias, o que justifica a sua
excluséo.

Tabela 1 - Estatistica descritiva

4 DESCRIGAO E ANALISE DOS
RESULTADOS

Para aceitar ou refutar as hipéteses, os dados
foram analisados de diversas maneiras, por meio do
software SPSS versao 20.0. Primeiramente, procurou-
se identificar e caracterizar o nivel de evidenciagdo
sobre ativos intangiveis das empresas pertencentes ao
IGC, além dos valores das variaveis independentes,
conforme apresentado na Tabela 1.

Variaveis Média Desvio Padréo Maximo Minimo
(Dé\;,uelgl?cl;_a’;)t ) de Ativos Intangiveis 51,37 1265 75 15
Tamanho (Log do Ativo Total) 6,46 0,75 8 3
Idade da empresa (CVM) (anos) 8,09 7,44 40,7 3
Idade da empresa (Fundagéo) 31,50 25,83 13 2
Concentragéo de capital (%) 92,66 19,23 100 33
Alavancagem (% ) 38,72 29,59 103 0

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relagdo as informacdes relativas as
médias dos dados da pesquisa apresentadas na Tabela
1, percebe-se um valor médio de 92,66% para a
concentragao de capital, considerando que o seu valor
maximo é de 100% para essa varidvel. Em relacéo a
variavel dependente do estudo, a média encontrada
pelas informagdes evidenciadas, com base na andlise
do check list, é de 51, 37 pontos. O valor maximo de 75
pontos e 0 minimo de 15 pontos. O desvio-padrao dos
dados, por sua vez, representa a variagdo dos valores
em relagdo a média. Dessa maneira percebe-se que 0s
maiores valores de dispersdo ocorreram nas variaveis
que remetem a alavancagem e a idade (fundag&o) das
empresas.

Apbs a apresentacdo da estatistica descritiva,
analisou-se os dados das empresas por meio de calculo
de regressdo linear multipla. Porém, para que os
resultados da regressao sejam confiaveis, é necessario
atender a quatro pressupostos: normalidade,
homoscedasticidade, multicolinearidade e
autocorrelagdo dos residuos.

O pressuposto da normalidade foi testado
utilizando a metodologia de céalculo Kolmogorov-
Smirnov Z. Perante andlise desse teste, verifica-se que
os dados estao distribuidos de forma normal.

Outro pressuposto analisa se ha auséncia de
autocorrelagdo de residuos por meio do teste Durbin-

Watson. Mediante esse teste, verificou-se que ha
auséncia de autocorrelagéo dos residuos, encontrando-
se um valor de 1,503. Diante do resultado, esse
pressuposto se apresentou consistente, pois o valor
encontrado foi préximo a 2, demonstrando que os dados
nao sdo autocorrelacionados.

Pelo teste de Gleijser julgou-se 0 pressuposto
da homoscedasticidade, que infere se os dados s&o
parecidos (homogéneos) em sua distribui¢do. Dessa
forma, esse pressuposto foi alcangado, pois o valor da
significancia foi maior que 0,05 no teste ANOVA.

Por fim, a multicolinearidade foi provada pelos
testes Tolerance e VIF (Fator de inflagdo da variéncia) e
considerada aceitavel, conforme apresentado na Tabela
2.

Tabela 2 - Estatisticas de Colinearidade

Variaveis Tolerance VIF
Tamanho J97 1,255
Alavancagem ,902 1,109
Idade (CVM) ,694 1,441
Idade (Fundagéo) 749 1,335
Nivel de Governanga ,305 3,278
Emissao de ADR’s ,828 1,207
% agdes ordinarias ,308 3,250
Classificagdo Setorial ,939 1,065

Fonte: Dados da pesquisa.
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Pelo teste VIF, verificou-se que os valores
permaneceram no intervalo de 1 até 10. E pelo teste
Tolerance os valores permaneceram entre 1 e 0,10,
intervalos considerados aceitaveis. (CORRAR; PAULO;
DIAS FILHO, 2007) Apo6s essa analise preliminar,
constatou-se que os dados seriam confiaveis para o
calculo daregresséo linear.

E apdés a realizacdo dos testes dos
pressupostos, efetuou-se a regresséo linear para
analisar a relagéo existente entre a divulgagéo de ativos
intangiveis e os fatores utilizados no estudo de Kang e
Gray (2011). Na Tabela 3 encontra-se o resultado da
regresséo durante o periodo de analise.

Tabela 3—Resultado daregresséo

R R Square (R?) Sig.
312 1097 143

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme o resultado da regresséo
apresentado na Tabela 3 percebe-se que a relagdo das
variaveis com o nivel de evidenciagdo de ativos
intangiveis & baixa, pois o valor R2 pode ser considerado
baixo (aproximadamente 10%).

O poder explicativo do modelo é 31,2 %, ou
seja, analisando as variaveis descritas no modelo de
Kang e Gray (2011), percebe-se que elas explicam
apenas 31,2% das variagdes na variavel dependente.

Na Tabela 4 apresentam-se os resultados dos
coeficientes e coeficientes normalizados da regressao.
O coeficiente Beta explica a variagdo das varidveis
independentes em relagéo ao nivel de evidenciagéo de
ativos intangiveis (constante). Ja o Beta Standard
explica qual a variavel que possui maior impacto sobre a
variavel constante.

Tabela 4 — Resultados dos coeficientes e coeficientes
normalizados daregressao

Variavel Beta Beta Standard  Sig.
Constant 29’194 ,034
Tamanho 2567 151 128
Alavancagem -,033 -,076 415
Idade (CVM) ,196 115 278
Idade (Fundagéo) ,003 ,006 ,949
Nivel de Governanca -6,261 -,317 ,050
Emisséo de ADR’s 455 ,015 875
% agdes ordinrias 213 ,324 ,044
Classificacéo Setorial 4,800 191 ,039

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 4, a variavel nivel de
governanga foi significativa, pela equagédo da regresséo.
Uma variagao de 100 pontos percentuais na variavel de
governanga causa uma variacao negativa de em média
62,6% na variavel dependente. Infere-se que esse
resultado é contrario ao exposto por Silveira (2004), pois
se percebe pela Tabela 4 que quanto maior for a
evidenciagao sobre ativos intangiveis menor sera o nivel
de governanga ao qual as empresas pertencem.

A alavancagem também apresentou uma
relagdo negativa com a variével dependente em 3%,
porém, ndo apresentou significancia ao nivel de 95%.
Por outro lado, as variaveis referentes ao percentual de
agdes ordinarias e a classificagao setorial das empresas
apresentaram uma relagdo positiva significativa de
0,044 e 0,039, respectivamente. O impacto do
percentual de acbes é de 21,3% sobre a variavel
dependente e para a variavel da classificagéo setorial
das empresas esse impacto € de 48 % em relagdo a
variavel dependente do estudo.

Na Figura 1 apresenta-se o impacto de cada
uma das variaveis independentes na variavel
dependente, de acordo com seu valor de Beta Standard.

Figura 1 — Impacto das variaveis independentes sobre a variavel dependente

Alavancagem 1.5%
-7,6%

Emisséo de ADR .

Concentragdo
de capital

1O,

I 32,4%*

Tamanho  |[15.1%

Divulgagéo dos Ativos

31.7%* Governanga

» g

< Corporativa

|dade da empresa

0,6%

(Fundagéo)

11,5%

A
19,1%"* Classificagao o
dos setores

Idade da empresa
(Registro CVM)

& O

®

* Valores significativos ao nivel de 95%.

0 Hipétese Confirmada
0 Hipodtese Rejeitada

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Conforme se constata na Figura 1, em relacéo
ao Beta padronizado (standardized coefficients beta), a
varidvel que representa a concentragéo de capital das
empresas é a que mostra maior impacto sobre a variavel
dependente, apresentando, também, uma significancia
no valor encontrado. A governanca corporativa também
apresentou um impacto significativo de 31,7% sobre a
variavel dependente, porém, de forma negativa. Logo, é
possivel afirmar que quanto maior for a evidenciagao de
informagdes sobre ativos intangiveis menor sera o nivel
de governanga corporativa.

Na sequéncia aparece a classificagao setorial,
que mostra um impacto de 19,1% sobre o nivel de
evidenciacdo de ativos intangiveis. No que tange ao
aspecto da classificagdo setorial, se intangivel ou
tangivel intensiva, os resultados corroboram os de
Bozzolan, Favotto e Ricceri (2003), quando consideram
que setores que investem mais em tecnologia da
informagéo s&o mais propensos a divulgar informagdes
adicionais. De igual forma os resultados do estudo véo
ao encontro dos de Rego et al. (2008), Schnorrenberger,
Sousa e Reina (2009) e Macagnan (2009), que
identificaram uma relagado entre a divulgacdo e o
tamanho, a idade e o nivel de governanga corporativa
das empresas.

As variaveis com menor impacto foram aidade
(CVM) das empresas e se elas emitem ADR’s, com 0,6%
e 1,5%, respectivamente. Considerando que as
empresas emissoras de ADR’s enfrentam um maior
nivel de exigéncia quanto a divulgacdo (KANG; GRAY,
2011), encontrou-se no estudo um percentual de
impacto relativamente baixo quando comparado as
demais variaveis. Por fim, a alavancagem possui uma
baixa relagdo com a divulgagdo de informagdes,
implicando narejeigdo da H7.

Em uma andlise complementar efetuou-se
uma nova regressao linear, excluindo-se as variaveis
referentes ao tamanho, alavancagem, idade (fundagéo
e da CVM) e emisséo de ADR’s, que ndo apresentaram
significancia no modelo anterior. Logo, atribui-se como
variaveis independentes a classificagéo setorial, o nivel
de governanga e a concentracdo de capital das
empresas que compdem o IGC. Avaridvel dependente é
o0 nivel de evidenciag&o sobre ativos intangiveis. Os
resultados desse modelo s&o apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Resultado da regresséo (2)

R R Square (R?) Sig.
250 063 049

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme o resultado da regresséo
apresentado na Tabela 5, percebe-se que a relagdo das
variaveis com o nivel de evidenciagdo de ativos
intangiveis € baixa. O valor de R2 de 6%
aproximadamente. Em relagdo ao poder explicativo do
modelo denota-se que esse é de apenas 25%, ou seja, a
classificacdo setorial, o nivel de governanga e o
percentual de agdes ordinarias explicam apenas 25%
das variagbes em relagdo a evidenciagdo dos ativos
intangiveis. Por sua vez, o presente modelo pode ser
considerado significativo. Infere-se que com a excluséo
das variaveis néo significativas do primeiro modelo, o
segundo modelo (Tabela 5) se tornou significativo,
porém o seu poder explicativo, que ja era baixo, diminuiu
aindamais.

Diante desses achados da pesquisa €
possivel afirmar que as hipoteses H3, H4 e H5 foram
aceitas, evidenciando uma relagdo das variaveis que
remetem & classificagdo setorial, governanca
corporativa e concentragdo de capital, com a variavel de
evidenciagéo sobre ativos intangiveis. Por outro lado, as
demais hipoteses (H1, H2, H6 e H7), que evidenciam
uma relagdo do tamanho, idade da empresa, se a
empresa € emissora de ADR’s e alavancagem, com a
evidenciacdo de informagdes de ativos intangiveis, ndo
sa0 acolhidas, pois apesar de se encontrar uma relagao,
essas variaveis ndo apresentam um nivel de
significancia aceitavel.

5CONCLUSOES

O objetivo da pesquisa consistiu em verificar
os fatores que influenciam o nivel de divulgagao de
informagdes sobre ativos intangiveis nas empresas
listadas no IGC da BM&FBovespa, apos adogdo das
IFRS. Para atender o objetivo foi adotada uma
metodologia com abordagem descritiva, documental e
quantitativa. Efetuou-se a analise na perspectiva da
Regresséo Linear Multipla, com uma amostra de 125
empresas ndo financeiras participantes do Indice de
Governanga Corporativa, distribuidas em nove setores
econdmicos, compreendendo somente o ano de 2011.
As variaveis adotadas foram: tamanho da empresa,
idade, setor de atuagdo, nivel de governanga
corporativa, alavancagem, concentracdo de capital e
emisséodeADR's.

Em resposta ao objetivo da pesquisa,
identificou-se que as variaveis referentes ao nivel de
governanga corporativa, percentual de agdes ordinarias
e classificacdo setorial das empresas possuem uma
relacdo significativa com o nivel de evidenciagdo de
ativos intangiveis das empresas listadas no 1GC,
permitindo que as hipéteses H3, H4 e H5 fossem
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aceitas.

Por sua vez, vale destacar que para a variavel
de governanga corporativa encontrou-se uma relagéo
negativa em relagdo a variavel dependente,
concebendo que quanto maior o nivel de evidenciagdo
sobre ativos intangiveis, menor sera o nivel de
governanga corporativa das empresas, contradizendo
os resultados encontrados por Silveira (2004).
Corrobora o estudo de Bozzolan, Favotto e Ricceri
(2003) e Macagnan (2009), ao inferir sobre a existéncia
de relagdo entre a classificagao setorial (se intangivel ou
tangivel intensiva) e divulgagao sobre ativos intangiveis,
pois segundo os autores, 0s setores que investem mais
em tecnologia da informagdo sdo mais propensos a
divulgar informagbes adicionais. Em relagéo ao
percentual de agdes ordinarias, Kang e Gray (2011)
afirmam que as empresas com alta concentracéo de
capital teriam menos incentivos para divulgar
informagdes voluntérias sobre ativos intangiveis, se
comparado as empresas com baixa concentragdo de
capital.

Por outro lado, as hipéteses H1, H2, H6 e H7
nao foram aceitas, pois ndo se confirmou a relagdo da
divulgagéo de informagdes sobre ativos intangiveis, com
o tamanho, a idade, a emissdo de ADR’s e a
alavancagem. Relacionando a varidvel tamanho, os
resultados do estudo inferem para uma contradi¢do ao
apresentado por Bozzolan, Favotto e Ricceri (2003),
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