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RESUMO

O atual movimento de consolidacdo da convergéncia mundial das normas contabeis, orientadas aos
padrdes internacionais emitidos pelo IASB (International Accouting Standards Board), manifestou
interesse na identificagdo do nivel de evidenciacdo dos ativos intangiveis, de acordo com a IAS 38,
praticado pelas empresas britinicas pertencentes ao Indice FTSE 100, da Bolsa de Valores de
Londres, em 2006. A mensuracdo do nivel de evidenciagdo se tornou possivel com a analise de
conteudo dos relatérios financeiros, realizada com base em um instrumento de coleta de dados
norteado dos estudos de Botosan (1997), Eng e Mak (2003), Lanzana (2004) e Goldner (2006). Os
resultados assinalam que apenas 18,6% das empresas da amostra atingiram 100% da evidenciacao
dos ativos intangiveis, mesmo legalmente obrigadas a realizd-la. Foram efetuados testes de
desdobramento dos resultados por meio da Correlacdo de Pearson, Analise de Trilha, Correlagdo
Canonica e Andlise de Variancia pela estimativa de Bootstrap, a fim de explicar o impacto do nivel
de evidenciagdo alcangado pelas empresas em relagdo as informagdes patrimoniais e indices de
desempenho financeiro fornecidas pelos relatérios Company Profile. Os resultados dos testes
revelaram que apenas a variavel ROA (Retorno sobre Ativo), dentre todas consideradas neste
estudo, se mostrou significante quando relacionada com o nivel de evidencia¢do das empresas.
Assim, conclui-se que as praticas de disclosure dos relatdrios financeiros, das empresas britanicas
pertencentes ao Indice FTSE 100 em 2006, fornecidos aos usuarios externos, carecem de melhor
elaboracdo para atender as exigéncias do IASB, quanto ao atendimento da Norma IAS 38 dos ativos
intangiveis. E ainda que, por exemplo, informagdes como setor de atuagdo das empresas e empresa
de auditoria externa responsavel, ndo conseguiram contribuir para explicar o nivel de evidenciagdo

alcancado pelas empresas da amostra.

Palavras-Chave: Ativo Intangivel, Disclosure, Contabilidade Internacional.



ABSTRACT

The recent trend towards consolidation of the global convergence of accounting standards, guided
by international standards issued by the IASB (International Accounting Standards Board),
expressed interest in identifying the level of disclosure of intangible assets in accordance with IAS
38, which is done by UK companies belonging to the FTSE 100 Index, from the Stock Exchange of
London in 2006. Measuring the level of disclosure has been made possible with the content analysis
of financial reports, drawing on an instrument of data collection guided from the studies of Botosani
(1997), Eng and Mak (2003), Lansana (2004) and Goldner (2006). The results show that only
18.6% of the sample reached 100% for the disclosure of intangible assets, even legally obliged to do
it. Tests were made to split the results by Pearson's correlation, path analysis, Canonical Correlation
and Analysis of Variance by the bootstrap estimate, in order to explain the impact of the level of
disclosure achieved by companies in relation to property information and financial performance
rates reports provided by the Company Profile. The test results showed that only the variable ROA
(Return on Assets), among all considered in this study, proved to be significant when related to the
level of disclosure of companies. It is therefore concluded that the disclosure practices of financial
reporting, companies belonging to the British FTSE 100 index in 2006, provided to external users
need better preparation to meet the requirements of the IASB regarding the fulfillment of the
Standard IAS 38 intangible assets. And even if, for example, information such as sector
performance of the companies and external audit firm in charge, did not help to explain the level of

disclosure achieved by the sample.

Keywords: Intangible Assets, Disclosure, International Accounting
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo, efetua-se a contextualizacdo do trabalho quanto a evidenciacdo de ativos
intangiveis, segundo as exigéncias internacionais, apresentando o problema da pesquisa, as

hipdteses estabelecidas, as justificativas, assim como 0s objetivos propostos.

1.1 Contextualizacio

A contabilidade objetiva evidenciar, aos usudrios internos e externos das empresas,
informacdes contabeis uteis e de qualidade que contribuam para o processo de tomada de

decisdo (IUDICIBUS, 2004).

Dessa forma, a contabilidade tem um papel de destaque no processo de evidenciar as
informagdes pertinentes a tomada de decisdo. Oliveira, Gomes e Costa (2004, p.1) destacam
que, a partir da segunda metade do século XX, os usuarios da Contabilidade passaram a exigir
das empresas a evidenciacdo de informagdes nas demonstragcdes contdbeis, diferentes das

tradicionais.

Os termos evidenciacdo e disclosure sdo essencialmente similares quanto ao objetivo de
fornecer informacdes adequadas e uteis para a tomada de decisdo dos usudrios nas
divulgacdes financeiras, portanto, neste trabalho, evidenciagdo e divulgacdo serdo utilizados

como sindnimos de disclosure.

A partir do inicio da década de 1990, a abertura de mercado e o crescente investimento
de capital criaram uma interdependéncia financeira mundial denominada globalizagdo. Com a
globalizag¢do, as informagdes contdbeis tornaram-se mais importantes para as decisdes de
investimentos e gestdo dos administradores. Nesse sentido, Schmidt, Santos e Fernandes
(2004, p. 12) declaram que “os negdcios ja ndo sdo confinados a fronteira de um pais, pois

cada vez mais pode ser observado seu crescimento em nivel internacional”.
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A competitividade entre as empresas ndo estd, fundamentalmente, atrelada a produtos
ou servicos que sdo oferecidos ao mercado, mas a investimentos em competéncias e
relacionamentos. A atual exigéncia do mercado vai além dos tradicionais balangos baseados
em valores monetarios, pois € pertinente saber avaliar as habilidades, a satisfagdo dos clientes

e ter inovagao.

No cendrio econdmico das décadas de 1980 e 1990, caracterizado pelas mudangas
constantes e rapidas, fez-se necessaria uma atuacdo diferenciada por parte das empresas,
justificando o interesse pelos ativos intangiveis. As empresas, para manter a sobrevivéncia,
fazem investimentos em ativos intangiveis, tais como pesquisa e desenvolvimento, marcas ¢

patentes.

Na visdo de Lev (2001, p.2), a onda dos ativos intangiveis, a partir do inicio da década
de 1980, tem combinado a globalizacdo das atividades comerciais, responsavel pela
intensificacdo da competi¢do entre as empresas, com a economia da informagdo, que se

caracteriza pelo uso intensivo da tecnologia.

As empresas que buscam manter seus mercados e até mesmo expandi-los, quando
possivel, por meio de estratégias de competitividade e com a utilizacdo de novas tecnologias,
veem na economia mundial em transformacdo, uma fonte de perspectivas positivas para o

aumento do seu patrimonio.

Esta década, dos anos 2000, ¢ marcada pela sucessdo de crises ocorridas nos Estados
Unidos, em 2001 e em 2008, com impacto sobre os mercados mundiais, principalmente, o

europeu com o qual mantém vinculos comerciais.

A crise de 2001 refere-se as fraudes contabeis e financeiras no mercado de capitais,
desencadeadas por grandes corporagdes, como Enron, WorldCom, Tyco International,

Adelphia Communications, Global Crossing, Qwest Communications e Computer Associates,
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que afetaram a credibilidade do mercado e das empresas de auditoria naquele ano. Essas
empresas tiveram a conivéncia das empresas de auditoria externa na apresentagdo de suas
demonstragdes contabeis fraudulentas, auditorias estas que deveriam resguardar o mercado e

os investidores de informacgdes verdadeiras e transparentes.

De acordo com Clarke (2005, p. 601), sobretudo o fator Enron representou uma ameacga
a economia internacional, que, entretanto, ndo resultou em crise de confianga e investimento

como aquela ocorrida com a quebra de Wall Street em 1929.

Em 2008, a crise no setor imobilidrio americano gerou um colapso no mercado

hipotecario, inclusive, com intensidade para afetar o mercado de crédito em geral.

Assim, o crescimento das empresas e a complexidade das transag¢des, a concorréncia
global, a ocorréncia de escandalos com fraudes contabeis, a busca por transparéncia e geracio
de informagdes financeiras uteis para usudrios externos, sinalizaram para a necessidade de
rever as normas contabeis e a convergéncia para uma norma de orientagdo internacional

padrio.

Em tal cendrio, a globalizagdo gera consequéncias na contabilidade adotada pelas

empresas, uma vez que, segundo Leite (2004, p. 42):

a globalizacdo dos mercados econdmicos vem influenciando o processo de
harmoniza¢do internacional da contabilidade a partir dos investimentos
diretos estrangeiros, dos blocos economicos, dos empreendimentos
multinacionais e, principalmente, do mercado de capitais.

Para Weffort, Vanzo e Oliveira (2005, p. 8), “a necessidade de uma linguagem contabil
comum que permita a Contabilidade fornecer informacdes objetivas e legiveis em qualquer

lugar do mundo torna-se cada vez mais premente”.

Cabe esclarecer, no entanto, que o estudo do ativo intangivel e a ado¢do de uma

linguagem contabil objetiva e acessivel, isto €, passivel de comparacdo, ndo surgiram com a
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globaliza¢do ou com o alerta ocorrido pelas fraudes contdbeis nos Estados Unidos, mas
porque ja eram objetos de estudos e debates antes mesmo da década de 1980. Com certeza,
tais acontecimentos impulsionaram os profissionais e académicos a discutir as mudangas a

serem feitas na pratica contabil nos anos que se seguiram.

Aspectos como a intensificagdo da transparéncia, o aumento das necessidades de
disclosure e a utilidade das informagdes prestadas pelas empresas aos usuarios externos ainda
causam discussdes no mundo dos negdcios. Oliveira e Ponte (2004, p. 8) explicam que esses

fatores s@o importantes para o alcance dos objetivos da contabilidade.

Para trabalhar a comparabilidade das informacgdes contabeis, a Comissdo de Contadores
da Unido Europeia passou a adotar, a partir de 2005, para as empresas com titulos negociadas
na Bolsa de Valores de Londres, as Normas Internacionais de Contabilidade emitidas pelo
Conselho de Normas Internacionais de Contabilidades (International Accounting Standards

Board - IASB).

O orgao que antecedeu o IASB foi o Comité de Normas Internacionais de Contabilidade
(IASC). Sobre este orgdo, Schmidt, Santos e Fernandes (2006, p. 24) informam que “foi
constituido no ano de 1973 através de um acordo feito entre organismos profissionais de
contabilidade da Australia, Canadd, Fran¢a, Alemanha, Japdo, México, Paises Baixos, Reino
Unido, Irlanda e Estados Unidos”. O IASC emitia, at¢ 2000, normas por meio das IAS
(International Accounting Standard) e, com a mudanca para IASB, as novas normas

receberam a denominagdo de IFRS (International Financial Reporting Standards).

Assim, o IASB ¢ um 6rgdo que tem se mantido como responsavel por emitir Normas
Internacionais de Relatdrios Financeiros, as IFRS, que se acrescentaram as IAS ja existentes.
O IASB, segundo Niyama (2006, p. 40), ¢ um o6rgdo privado independente, dedicado a

pesquisa de padrdes contdbeis com sede em Londres, na Gra-Bretanha, formado por um
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Conselho de Membros, constituido por representantes de mais de 140 entidades profissionais
de varias partes do mundo. No Brasil, os seus representantes junto ao IASB s@o o Instituto

Brasileiro de Contadores (IBRACON) e o Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

A respeito das perspectivas da convergéncia das normas contabeis norte-americanas

para as IFRS, Lemes e Carvalho (2004, p. 5) explicam que:

Diante das crises de confiabilidade do mercado ¢ motivado pela crenca de
que maior transparéncia nas informacdes possa reduzir os custos do capital,
reduzir os custos de adequagdo das demonstragdes financeiras para outro
conjunto de normas, reduzir riscos, e, consequentemente, atrair mais
investimentos, o FASB assina, em 2002, o acordo de convergéncia com o
IASB.

Assim, a convergéncia para uma contabilidade comparavel em termos mundiais ¢ uma
realidade, pelo profissionalismo como esta sendo conduzido pelo IASB e a pressdo por

confiabilidade e pela transparéncia exigida pelo mercado de capitais.

1.2 Problema de Pesquisa

Alguns estudos abordam o nivel de disclosure prestado pelas empresas: Verrecchia
(1983) estudou a evidenciagdo voluntaria das informagdes financeiras; Botosan (1997)
procurou examinar a associagdo existente entre o nivel de evidenciagdo e o custo de capital do
patrimonio liquido de uma amostra de empresas, o que nio ficou evidente, segundo a autora,
porque os relatdrios anuais ndo eram suficientemente informativos; Verrecchia (2001) sugeriu
uma taxonomia com trés categorias de estudos sobre evidenciacdo (baseadas em associagao,
julgamento e eficiéncia), em que as categorias sdo representadas por relacdes matematicas que
procuraram refletir o fendmeno da divulga¢do. No contexto brasileiro, Oliveira e Ponte (2004)
mostraram o grau de evidenciagdo das demonstragcdes contabeis tradicionais nas sociedades
andnimas brasileiras quanto as informagdes de natureza avangada e nio obrigatdria, e Goldner
(2006) investigou o nivel de evidenciacdo das demonstracdes contabeis dos bancos

brasileiros, cujos resultados revelaram que a evidenciacdo era suficiente apenas para o que era
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exigido pela legislagdo. Contudo tais estudos ndo tém como objeto de pesquisa o disclosure
do ativo intangivel, mas outras fontes de estudos, como, por exemplo, informagdes nao

obrigatorias.

Os ativos intangiveis, apesar de serem objetos de outros estudos, apresentam-se como
um tema atual, por suscitarem questdes a serem resolvidas, quanto a forma de

reconhecimento, & mensuracdo de empresas especificas e a comparagao entre elas.

Dentre os trabalhos existentes, destacam-se, por terem relagdo direta com o objeto deste
trabalho, os seguintes: Barth, Kasznik ¢ Mcnichols (2001) estudaram a relagdo entre
incentivos dos analistas e a extensdo dos ativos intangiveis apresentados; Gelb (2002) discutiu
como os ativos intangiveis afetam as evidenciagdes das empresas; Gu e Wang (2005)
examinaram a relagdo entre a previsdo de lucros e os ativos intangiveis das empresas; Ritter e
Wells (2006) pesquisaram como a convergéncia internacional das normas contabeis
impactaria a evidenciag¢do dos ativos intangiveis pelas empresas australianas; Gelb e Siegel
(2000) investigaram se empresas com niveis significantes de ativos intangiveis estdo mais
suscetiveis ao acréscimo de dividendo e a recompra de ag¢des'; Eckstein (2004) comparou as
recentes promulgacdes das normas contabeis dos Estados Unidos, do Reino Unido e do IASC
referentes aos ativos intangiveis. Apesar da contribui¢do que os trabalhos oferecem, nenhum
deles ¢ especifico em identificar a evidenciacdo dos ativos intangiveis com o foco aqui

pesquisado.

Quanto a relevancia das Normas Internacionais de Contabilidade para o mercado
mundial, Lemes, Carvalho e Oliveira-Lopes (2007, p.1) justificam que:

Dos 36 trilhdes de dodlares norte-americanos de capitalizagdo dos mercados
mundiais no final de 2005, em torno de 11 trilhdes correspondem a mercados
onde as IFRS sdo exigidas ou permitidas e 17 trilhdes se tratam de mercados

1 C N . .
E a reaquisi¢@o das agdes pela propria empresa emissora (stock purcharse).
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nos quais as Normas Contabeis Norte-Americanas (os U.S. GAAP — United
States Generally Accepted Accounting Principles emitidas pelo FASB —
Financial Accounting Standards Board) é a regra...

Dentre as normas emitidas pelo IASB, a IAS 38 prescreve o tratamento da contabilidade

quanto a mensurac¢do e a evidenciag@o dos ativos intangiveis.

Ressalta-se, neste contexto, que os investidores, ao buscar a melhor alternativa de
aplicacdo de seu capital serdo atraidos por aqueles mercados que ofere¢am as melhores
condigdes e oferta de informagdes confidveis das empresas investidas. Possuir nivel de
evidenciagdo minimo exigido legalmente podera propiciar a administragdo das empresas

melhor ganho, e aos investidores, clareza e confianca na decis@o de investir.

A identificacdo do nivel de disclosure dos ativos intangiveis, segundo as Normas
Internacionais de Contabilidade, tornou-se possivel, no presente estudo, quando se analisaram
os relatérios contdbeis de empresas ja obrigadas a cumprir com tais normas. As empresas
britanicas listadas em bolsas de valores estdo obrigadas a divulgar suas demonstracdes
contabeis de acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade desde 2005, tendo sido,
portanto, as escolhidas para a realizagdo do presente estudo. Os relatorios contabeis utilizados
foram aqueles apresentados a Bolsa de Valores de Londres, elaborados segundo as normas do
IASB. Partindo dessa contextualizacdo, o presente trabalho se estrutura em torno de
responder a seguinte indagacdo: qual o nivel de evidenciacdo dos ativos intangiveis, de
acordo com a IAS 38, praticado por empresas britanicas pertencentes ao indice FTSE

100 da Bolsa de Valores de Londres, em 2006?

O indice FTSE do Reino Unido se refere a um indice composto por 100 companhias
britanicas com ac¢des de primeira linha (blue chip) mais capitalizadas, que se constituem em

uma protecdo quanto ao tamanho e a liquidez.
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1.3 Objetivos

Como objetivo geral, pretende-se identificar o nivel de evidenciacdo dos ativos
intangiveis, de acordo com a IAS 38, praticado por empresas britanicas pertencentes ao Indice
FTSE 100 da Bolsa de Valores de Londres, em 2006. Visando atingir o objetivo geral, os

seguintes objetivos especificos deverdo ser atendidos:

a) Identificar a forma de tratamento dos ativos intangiveis segundo as Normas

Internacionais de Contabilidade, mais especificamente, a IAS 38;

b) Elaborar um instrumento de coleta de dados que permita delinear o nivel de

evidenciagdo de ativos intangiveis conforme as exigéncias do IASB;

c¢) Coletar uma amostra de empresas Britanicas, de varios segmentos, como pertencentes

ao Indice FTSE da Bolsa de Valores de Londres, em 2006;

d) Calcular o nivel de evidenciacdo de ativos intangiveis fornecido nos relatorios
contabeis das empresas da amostra, por meio da verificacdo de ocorréncia dos requisitos

obrigatdrios da norma IAS 38 contidos no instrumento de coletas de dados;

e) Identificar o nivel de evidenciagdo das informagdes sobre ativos intangiveis fornecido

pelas empresas em seus relatdrios contabeis;

f) Testar a correlacdo e a significancia estatistica entre o nivel de disclosure e os

indicadores financeiros, de acordo com o item anterior;

g) Buscar estabelecer relacdes entre indicadores financeiros e caracteristicas das

empresas com o seu nivel de disclosure dos ativos intangiveis identificados.
1.4 Justificativa do Tema e Estrutura do Trabalho

As empresas, em sua existéncia, sempre tém passado por adaptacdes ao mercado

decorrentes de sua oscilacdo caracteristica, fundamentalmente, com a percepcdo que, a partir
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da década de 1980, tenham se intensificado o acesso e a difusdo da tecnologia em massa e do

movimento de aquisi¢des de empresas nacionais € internacionais.

Percebe-se que, nesse contexto de mudancas, os ativos tangiveis, como edificacdes,
terrenos, veiculos, equipamentos, que eram os principais simbolos de prosperidade e sucesso
empresarial, abriram espaco para outros ativos intangiveis, tais como marcas, patentes,

software de computador, direitos autorais, carteiras de clientes e relacionamento com clientes.

Sobre o mérito dos ativos intangiveis, Davenport e Prusak (1998, p. 2) afirmam que:

Crescentemente, intangiveis relacionados ao conhecimento nfo somente
fazem parte dos negocios, mas serdo parte de todos os ‘produtos’ oferecidos
pelas empresas. Distingdes antigas entre produtos fabricados, servigos e
ideias estdo sendo destruidas. E mesmo as empresas tradicionais
crescentemente sfo, ao mesmo tempo, usuarias e vendedoras de
conhecimento.

Quanto a criagdo de vantagem competitiva por parte dos ativos intangiveis, os autores
ainda comparam a capacidade dos ativos tangiveis e intangiveis quanto a geragao de retornos
futuros, em que o conhecimento gera retornos crescentes, uma vez que seu compartilhamento
beneficia as entidades que doam ou que recebem, ao contrario dos ativos materiais, que se

depreciam quando utilizados.

Assim, os ativos intangiveis assumiram o papel de novo propulsor de desenvolvimento
das corporagdes, sendo responsdveis por inova-las e incrementd-las por meio do capital
intelectual e investimento em pesquisa e desenvolvimento. Segundo Edvinsson e Malone
(1998, p.15), o ativo intangivel, como fonte de conhecimento, pode ser considerado um

reservatorio sustentavel de vantagem competitiva.

Quando a vantagem competitiva motivada pelo ativo intangivel gera retornos, estes se
refletem em crescimento do valor da empresa por meio do valor adicionado. Por exemplo,
para Gu e Lev (2001, p. 5), “as estimativas para o capital do conhecimento da Microsoft [sdo]
de US$ 211 bilhges, Intel US$ 170 bilhdes, GE US$ 112 bilhdes, e Merck US$ 110 bilhdes”,

o que demonstra a importancia deste capital, para compor o valor adicionado dessas empresas.
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Conforme Milone (2004, p. 5):

cada vez mais tem sido evidenciado pela performance das empresas nos
mercados financeiros, que uma parcela significativa do seu valor ndo esta
vinculada aos ativos tangiveis que ela possui. Diversos estudos académicos
sugerem que outros ativos sdo responsaveis por esta geragdo de valor
adicionado nas empresas: os ativos intangiveis.

Ao longo das décadas de 1980 e 1990, ocorreu um processo de reestruturagdo do
mercado decorrente da crescente onda de aquisi¢des e fusdes e da continua valorizagdao dos
precos das ag¢des em bolsa de valores, observando-se o distanciamento entre os valores
contabeis ou patrimoniais das empresas (book value) em relagdo ao valor de mercado (market

value).

Uma das provaveis razdes dessa diferenca seria o peso que os ativos intangiveis
passaram a representar nas avaliagOes realizadas pelo mercado nesses negocios, em ativos

como: marcas, carteira de clientes, patentes e pesquisa e desenvolvimento.
Lev (2003, p. 17) assegura que:

[segundo] dados da S&P, 500 companhias respondem por,
aproximadamente, 75 por cento dos ativos totais da economia norte-
americana, estes dados também mostram que, desde a metade da década de
1980, houve um grande aumento da diferenca do valor de mercado em
relagdo ao valor contdbil, embora com alta volatilidade. Esta diferenca
alcangou seu apice em margo de 2000, a relagdo entre o valor de mercado e o
valor contabil era de 7,5 e, mesmo que reduzisse a patamar de 4 ou 3, ainda
assim, grande parte destes valores refletiriam a influéncia do valor dos
ativos intangiveis.

Em setembro de 2003, a taxa média do valor contabil foi ultrapassada em 4,5 vezes, em

razdo do valor dos ativos intangiveis, consoante confirmam Gu e Lev (2004, p. 1).

Assim, o distanciamento entre o valor de mercado e o valor contabil percebido nas
empresas nos processos de aquisi¢do, fusdes ou mesmo negociagdo de agdes, podem ser em
parte atribuidos aos ativos intangiveis presentes na entidade. Uma das possiveis explicacdes €

que, ao avaliar a a¢do ou a empresa, os ativos intangiveis, considerados juntamente com os
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ativos fisicos, na visdo do avaliador, podem gerar retornos futuros esperados, criando-se o

valor adicionado.

De acordo com Nakamura (2000, p. 19), os ativos intangiveis movimentam,
aproximadamente, 1 trilhdo de dolares somente em investimentos anuais. Um exemplo € o
caso da Gillette, que investiu U$700 milhdes no desenvolvimento do Mach3 no periodo de

1990 a 1998.

A empresa britanica Interbrand, de consultoria de marcas — fundada em 1974 — em
conjunto com a revista norte-americana Business Week, publicada pela McGraw-Hill
Companies — fundada em 1929 —, elaboram, anualmente, um ranking das 100 empresas com

as marcas mais valorizadas mundialmente.

Por sua vez, a Interbrand utiliza uma metodologia de avaliacdo de ativos intangiveis
para avaliar as marcas que serdo utilizadas no ranking. Segundo essa metodologia, o valor da
marca ¢ gerado pelas expectativas de geracdo de valor econdmico agregado (EVA) que possa

ser atribuido a utilizacdo da marca. Na Tabela 1, apresenta-se, de forma resumida, o ranking

de 2007.
Tabela 1: Ranking de Marcas mais Valorizadas em 2007
. , . Valor da Marca em Patriménio Liquido
Ranking Marca Pais de Origem (USSm)* (USSm)**
1 Coca-Cola Estados Unidos 65.324 21.744
2 Microsoft Estados Unidos 58.709 31.097
3 IBM Estados Unidos 57.090 28.470
4 General Eletric (GE) | Estados Unidos 51.569 115.559
5 Nokia Finlandia 33.696 25.528
6 Toyota Japdo 32.070 4.580
7 Intel Estados Unidos 30.954 42.762
8 Mc Donald’s Estados Unidos 29.398 15.279
9 Disney Estados Unidos 29.210 30.753
10 Mercedes Benz Alemanha 23.568 38.230

Fonte: *Interbrand Consult: Best Global Brands — 2007 Ranking - www.interbrand.com
Fonte: ** Patrimonio Liquido identificado a partir dos sitios das empresas
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Na Tabela 1, observa-se que 60% das empresas possuem o valor da marca superior ao
valor do Patrimonio Liquido, comprovando o quanto essa informacdo pode ser importante
para a gestdo do ativo intangivel. Em destaque, as trés primeiras empresas — Coca-Cola,
Microsoft e IBM — apresentam um percentual relevantemente superior ao Patrimonio Liquido,

sendo, respectivamente, 200%, 88% e 100%.

Quanto ao potencial dos ativos intangiveis em gerar riqueza, Whitwell, Lukas e Hill
(2007, p. 87) destacam que “o desafio do analista ndo € so identificar e avaliar os ativos
intangiveis da empresa, mas determinar a provavel contribui¢do dos ativos intangiveis para a

empresa que negocia em um ambiente externo em transformagao.”

O célculo do retorno futuro esperado por esses ativos, ou qual riqueza possivelmente
sera gerada, passa a ser um ponto a ser levado em consideracdo, especialmente porque ele é
passivel de risco como qualquer outro ativo. Eckstein (2004, p. 141) assevera que,
“historicamente, os ativos intangiveis sempre foram considerados ativos de risco, mas com

potencial retorno futuro”.

Porém provar quanto e quando um ativo intangivel ird gerar retornos futuros a uma
empresa ndo ¢ uma tarefa simples. Lev (2001, p. 89) esclarece que “é mais dificil explicar este
potencial retorno futuro gerado pelos intangiveis que os beneficios provenientes de

investimentos em propriedades, plantas e equipamentos”.

Pelo fato de os ativos intangiveis se configurarem no cendrio internacional como
imprescindiveis para algumas empresas na competitividade empresarial, por fazerem parte de
um diferencial que eleva o valor de mercado das agdes das empresas que os possuem, por
serem decisivos na valorizagdo das empresas em casos de fusdes e aquisi¢des, e, por fim, por
serem responsaveis pela geragdo de retornos futuros, fica evidente que o ativo intangivel

estara sujeito a opinides diversas quanto ao seu tratamento contébil.
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Para Barth, Kasznik e Mcnichols (2001, p. 2), os ativos intangiveis:

vém se tornando crescentemente maiores para muitas empresas, ndo sio
devidamente reconhecidos pelas normas contabeis atuais, possuem
substancial assimetria informacional devido a sua incerteza, e possuem uma
representatividade economicamente importante para as empresas.

Assim, no decorrer desta se¢do, destacou-se a importancia dos ativos intangiveis, os
indicios da complexidade do seu reconhecimento e da comprovagdo dos retornos esperados,
que sdo maximizados por relatorios contabeis. Nesta pesquisa, o ativo intangivel serad
observado, especificamente, em empresas britdnicas e que constem no indice FTSE 100 da
Bolsa de Valores de Londres.

A respeito da relevancia da Bolsa de Valores de Londres, de acordo com o relatério da
Geréncia de Estudos Economicos, Assessoria Econdmica da Comissio de Valores Mobiliarios
(2002), sobre o valor de mercado das companhias nacionais listadas em bolsa de valores, o
Reino Unido € o terceiro colocado, estando atrds apenas dos Estados Unidos e do Japao, e
ainda, registra o quinto maior Produto Interno Bruto® (PIB). Entre os paises industrializados, o
Reino Unido apresenta-se com o terceiro maior nimero de companhias listadas em bolsas de
valores e a segunda melhor capitalizagdo relativa® dentre todos os paises constantes naquele
levantamento.

Segundo o relatorio anual e estatistico da Federagdo Mundial das Bolsas de Valores -
World Federation of Exchanges WFE (2008) —, no ano de 2008, a Bolsa de Valores de
Londres foi a principal bolsa de valores da Europa, em termos de valores de a¢des negociadas,
e a terceira bolsa mundial em capitalizagdo doméstica de ag¢des. O relatorio ainda ressalta que
5% das empresas domésticas (121 empresas) corresponderam a 97,3% dos valores

negociados.

? Avaliado num periodo de treze anos (1990 a 2002).
> Segundo a CVM, Capitalizagio Relativa ¢ obtida pela razdo entre o valor do total das acdes

negociadas no mercado organizado ¢ o PIB (CVM, 2002).
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A importancia da Bolsa de Valores de Londres no contexto mundial pode acarretar a
atracdo de investimentos brasileiros para este mercado, seduzidos por bons rendimentos de
suas aplicagdes e a confiabilidade oferecida. As empresas listadas na Bolsa de Valores de
Londres estdo obrigadas a seguir os Pronunciamentos do IASB para elaboragdo e
evidenciagdo dos Relatdrios Contdbeis desde 2005. Pronunciamentos estes que serdo adotados
também pelas empresas brasileiras listadas na BOVESPA, entre outros segmentos, a partir de
2010.

A Bolsa de Valores de Londres e The Financial Times sdo proprietarios em conjunto da
companhia FTSE Group. A FTSE Group ¢ responsavel por criar os indices financeiros usados
por uma gama de investidores como consultores, gerentes de fundos, bancos de investimentos,
bolsas de valores e corretores. Os indices sdo utilizados com o propdsito de analisar
investimentos, mensurar o desempenho, distribuir ativos e tornar seguros os portfélios de
investimentos.

Segundo a FTSE (2009), as companhias listadas no indice FTSE 100 representam,
aproximadamente, 81% do mercado do Reino Unido e respondem por 7,97% da capitalizagio
do mercado de patrimoénio liquido.

Destarte a obrigatoriedade de as empresas fornecerem informagdes contabeis completas
aos usuarios externos, em seus relatdrios contdbeis, de acordo com a legislagdo em cada pais,
alguns estudos demonstram que nem sempre isso ¢ cumprido.

O estudo de Akhtaruddin (2005) investigou a pratica do disclosure obrigatdrio por meio
da avaliacdo de 94 companhias listadas na Bolsa de Valores de Bangladesh. Os resultados
obtidos demonstraram que, em média, 44% dos itens de informagdes exigidas pelo o6rgio
regulador foram atendidos. Entretanto o autor concluiu que as informagdes fornecidas eram

ineficazes quanto a evidenciacdo das companbhias.
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No estudo realizado por Morais e Cunha (2005), foi avaliada a evolug@o do disclosure
nas demonstragdes contabeis obrigatorias, para se conhecer o nivel de transparéncia
apresentado pelos oito maiores bancos multiplos. A selecdo dos bancos que atuam no
mercado brasileiro possuia a representatividade de 69% dos ativos deste segmento. A
pesquisa verificou que houve uma evolugdo de 82% sobre a evidenciagdo das informagdes
obrigatdrias e que 60% das informag¢des ndo-obrigatdrias eram evidenciadas.

O trabalho de Malacrida e Yamamoto (2006), com 42 empresas pertencentes ao indice
IBOVESPA, demonstrou existir uma varia¢do de evidenciagido das informagdes obrigatorias.
Por exemplo, no estudo, constatou-se que enquanto a empresa Brasil Telecom expunham um
nivel de evidenciacdo de informagdes obrigatorias de 83,5%, a Tele Nordeste Celular
apresentava um indice de 57,9% de evidenciagdo.

Observa-se, pelos estudos realizados por Akhtaduddin (2005), Morais e Cunha (2005),
Malacrida e Yamamoto (2006), que a exigéncia legal ndo ¢ cumprida sempre que
determinada, como se poderia esperar.

Por fim, o estudo é realizado em condi¢des pelas quais as empresas deveriam prestar um
nivel elevado de informagdes, visto que se trata de uma normatizagdo e existe uma exigéncia
legal para sua aplicacdo, o que resultaria na prestacdo das informagdes em sua totalidade.
Porém estudos existentes detalham que, mesmo em condi¢des de obrigagdo judicial, ocorrem
casos de nao atendimento na integra das evidenciagdes.

Este trabalho estd estruturado em quatro capitulos. No Capitulo 1, apresenta-se a
contextualizagdo do tema, o problema de pesquisa, os objetivos da pesquisa e a justificativa
do trabalho. O referencial tedrico ¢ descrito no Capitulo 2, que trata dos Ativos Intangiveis e
da Evidenciag¢do. No Capitulo 3, sdo abordados os aspectos metodoldgicos e a limitagdo do
trabalho. O Capitulo 4 contempla a analise dos resultados obtidos com a pesquisa. E, por fim,

sdo efetuadas as consideragdes finais e as referéncias.
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2 EVIDENCIACAO DO ATIVO INTANGIVEL
2.1 Ativos Intangiveis

Na economia mundial, as entidades buscam a maximizag¢do do lucro além de suas
fronteiras nacionais. Isso ja ocorria com os mercadores e companhias de navegantes na €poca
de Marco Paulo com as suas viagens a China, e continua ocorrendo na atualidade em varios
segmentos, como por exemplo, com as empresas de tecnologia lideradas por Michael Dell ou

Bill Gates.

Esta incansavel busca de novos mercados, juntamente com o desenvolvimento das
habilidades empresariais ¢ a criagdo de diferenciais competitivos podem gerar riqueza, que
podem ser entendidas pelas palavras de Nonaka (1997) e por Edvinsson e Malone (1998) a

seguir.

Para Nonaka (1997, p. 27), o conhecimento ¢ um ativo unico e duradouro de vantagem
competitiva. Edvinsson e Malone (1998, p.19) explicam que o capital intelectual &

responsavel por tornar as entidades atrativas e sustentaveis quanto a criacdo de valor.

Logo, entende-se que o aumento da sofisticagdo dos mercados e das empresas levard a
um fendmeno em que uma parcela significativa do valor atribuivel a uma entidade

corresponderd a intangiveis presentes em seu negocio.

2.1.1 Defini¢des e Caracteristicas dos Ativos Intangiveis

Para discorrer sobre ativo intangivel, faz-se necessario abordar, inicialmente, a
definicdo do ativo. Segundo Martins (1972, p. 30) o “ativo é o futuro resultado econdmico

que se espera obter de um agente”.
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Para Hendriksen e Breda (1999, p. 286), “os ativos devem ser definidos como potenciais

de fluxos de servigo ou direitos a beneficios futuros sob o controle de uma organizagado”.

Schmidt e Santos (2002, p. 12) caracterizam os ativos como “agentes controlados por

uma entidade que geram beneficios presentes futuros”.

[udicibus (2004, p. 153) compartilha dos mesmos pensamentos, quando afirma que
“todo ativo representa, mediata ou imediatamente, direta ou indiretamente, uma promessa

futura de caixa”.

Fundamentalmente, um ativo sobre o dominio da empresa ¢ um agente intrinseco da
entidade, sendo responsavel por gerar a ela os retornos futuros esperados que foram

determinantes na decisdo de sua aquisi¢cdo ou renovagao.

O ativo intangivel estd contido no conceito de ativo, que ¢ mais amplo e engloba todos

os ativos existentes. Segundo Hendriksen e Breda (1999, p.388):

os ativos intangiveis formam uma das areas mais complexas da teoria da
contabilidade, em partes em virtude das dificuldades de defini¢do, mas
principalmente por causa das incertezas a respeito da mensuracdo de seus
valores e da estimacdo das suas vidas tteis.

Devido a dificuldade exposta por Hendriksen e Breda (1999) referente aos ativos

intangiveis, este capitulo tem por objetivo apresentar defini¢des e caracteristicas desses ativos.

Hendriksen e Breda (1999, p. 388), Schmidt e Santos (2002, p. 14), Tudicibus (2004, p.
225), compartilham da mesma definicdo para os ativos intangiveis, ao afirmar que os
intangiveis seriam aqueles em que nio se conseguem tocar, mesmo com a possivel inexatiddo

dessa afirmacao.

Schmidt e Santos (2002, p. 14) também definem os ativos intangiveis como “recursos

incorporeos controlados pela empresa capazes de produzir beneficios futuros”. Segundo Lev
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(2001, p.5) o ativo intangivel é uma previsdo de beneficios futuros que nio tém uma

materializagdo fisica ou financeira (uma a¢ao ou uma obrigagao).

Conforme Braga e Almeida (2008, p. 45) os ativos intangiveis se encontram, no balango
patrimonial, classificados entre o imobilizado e o diferido e tém como finalidade “contemplar
direitos que tenham como objeto bens incorpdreos destinados a manutencdo da companhia ou

exercidos com essas finalidades”.

Martins (1972, p.54) elucida que apesar de ndo ser uma tarefa facil definir o ativo
intangivel € possivel caracterizd-lo pelo maior grau de incerteza existente na avaliagdo dos
resultados futuros. Pela complexidade em definir ativo intangivel, ocorrem discordancias

entre autores da Teoria da Contabilidade, quanto as caracteristicas que diferenciam os ativos

intangiveis, conforme pode ser observado no Quadro 1, a seguir:

Hendriksen

Most

Nao sdo separaveis do valor da empresa em seu
todo;

Esta caracteristica se aplica claramente em alguns
casos; o portador de contratos de alto valor e de
direitos autorais teria pouca dificuldade para
distingui-los do intangivel geral do negdcio;

H&4 um alto grau de incerteza relativo ao valor
dos beneficios futuros a serem recebidos;

Isto se aplicaria também a muitos itens do
imobilizado tangivel ¢ mesmo para algumas
propriedades imobilidrias e para grande parte dos
inventarios;

Néo se pode determinar o valor do ativo pela
verificagdo da condicdo pela verificagdo da
condi¢do fisica, do custo de reposi¢do ou de um
valor corrente de mercado;

Ao comparar com ativos imobilizados tangiveis,
a afirmativa ¢ um truismo; entretanto alguns
ativos fixos perdem valor independentemente de
sua condigdo fisica. Se o goodwill ou um produto
patentedvel tem um custo de reposi¢do ou um
valor de mercado € uma questio de fato em cada
caso;

Quanto ao valor a ser derivado dos beneficios
futuros esperados, ¢ impossivel determinar qual
parte da receita deriva de um ativo intangivel,

especificamente;

A inabilidade em atribuir receitas a ativos
especificos aplica-se igualmente a maioria dos

ativos tangiveis;

Surgem de condicdes de concorréncia imperfeita.

Desde que a concorréncia imperfeita ¢ a norma e
nfo a exce¢do em uma economia moderna, ndo
tem muito sentido a afirmacéo.

Quadro 1 - Discordéncias de Definigdes para o Ativo Intangivel

Fonte: Tudicibus (2004, p. 230)
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Pelas discordancias apresentadas entre os autores para a defini¢do de ativo intangivel,
conforme demonstra o Quadro 1, verifica-se a dificuldade em unifica-lo em apenas um

conceito.

Para Tudicibus (2004, p. 231) e Schimdt e Santos (2006, p. 14), o conceito mais
adequado para o ativo intangivel seria aquele de Kohler (1975 apud TUDICIBUS, 2004), que
o define como “ativos de capital que ndo tém existéncia fisica, cujo valor ¢ limitado pelos

direitos e beneficios que, antecipadamente, sua posse confere ao proprietario”.

Para este trabalho, o conceito utilizado sera aquele fornecido pelo IASB (2007), na
norma IAS 38, que define o ativo intangivel como sendo “um ativo identificado como néo-

monetario e sem substancia fisica”.
Segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 389):

algumas pessoas argumentam que os intangiveis possuem diversas
caracteristicas especificas que os distinguem de ativos tangiveis, e que
exigem que os intangiveis sejam tratados diferentemente dos tangiveis. Trés
dessas supostas caracteristicas diferenciadoras seriam a inexisténcia de usos
alternativos, a falta de separabilidade e a maior incerteza quanto a
recuperacao.

Observa-se que o autor utiliza-se dos termos ‘algumas pessoas argumentam’ e
‘supostas’ para as caracteristicas diferenciadoras, o que pode implicar que os ativos
intangiveis apresentam essas caracteristicas, mas que ndo sdo todas presentes

simultaneamente.

Desta forma, caso um ativo intangivel ndo apresente todas as caracteristicas que serdo
comentadas nos paragrafos a seguir, ndo denota que ele ndo seja um ativo intangivel

reconhecivel contabilmente.

A primeira caracteristica citada por Hendriksen e Breda (1999, p. 390) ¢ a de que um
ativo intangivel, normalmente, ndo possui uso alternativo, apesar de existirem excegdes

significantes como aquelas relacionadas as marcas.
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Os intangiveis, por representarem, geralmente, desenvolvimento de processos de
producdo exclusivos, ou a protecdo da superioridade em termos de marketing, podem nio ter
uso alternativo, se transferidos para outras entidades ou atividades econdmicas conforme
Hendrinksen e Breda (1999, p. 390). Mas os autores também afirmam existir excegdes
pertinentes para o seu argumento, como, por exemplo, o caso Coleman, em que a reputagdo da

marca, originalmente de lampadas, também foi atrelada a garrafas térmicas e traillers.

A segunda caracteristica a ser tratada ¢ a falta de separabilidade. Neste caso, os ativos
intangiveis ndo seriam passiveis de separacdo de seus ativos fisicos, ndo podendo ser medidos
individualmente como um ativo tangivel. Sendo assim, ndo deveriam ser incluidos nas
demonstracdes financeiras, e a alternativa seria langé-los como despesa diretamente no

periodo.

Todavia, Hendriksen (1999, p. 390) argumenta que existem intangiveis, tais como
marcas e direitos de autoria, que sdo exemplos de itens com possibilidade de venda
separadamente dos ativos tangiveis; por outro lado, existem ativos tangiveis, como um roteiro
de uma pega de teatro, que ndo possuem valor, caso ndo sejam acompanhados dos direitos de

encenacao.

A terceira e ultima caracteristica € a incerteza quanto aos beneficios futuros esperados
dos ativos intangiveis. Hendriksen e Breda (1999, p. 390) explicam, quanto a esses beneficios,

que os “valores possiveis podem variar de zero a montantes muito elevados”.

Particularmente, essa caracteristica ¢ de dificil implementacdo, principalmente quanto a
realizacdo da associacdo dos beneficios econdmicos futuros com as receitas especificas
esperadas e para os periodos especificos, conforme explica Hendriksen e Breda (1999, p.

390).
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Imagina-se que, mesmo com auxilio da computacdo para o processamento de grandes
volumes de dados e softwares especializados em estimativa e estatistica, que poderiam
contribuir para tornar mais razoavel a certeza quanto aos beneficios futuros, poderia a

incerteza persistir.

Contudo, segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 390), as caracteristicas referentes a
usos alternativos, separabilidade e incerteza, comentadas anteriormente, sdo todas
contestaveis por ndo serem atributos presentes em todos os intangiveis, mas caracteristicas
habitualmente observaveis na maioria dos intangiveis. Assim mesmo, a caracteriza¢do ¢ um

esfor¢o para tentar diferenciar os ativos tangiveis dos intangiveis.

2.1.2  Importancia e Tipologia dos Ativos Intangiveis

A relevancia dos ativos intangiveis sobre os ativos tangiveis, quanto a composi¢cdo
patrimonial das entidades, tornou-se um item de interesse, como se pode observar nas
exemplificagdes de Schmidt e Santos (2002, p. 11), que citam como principais fatores de

influéncia desses interesses:

as ondas de incorporagdes internacionais, o interesse por parte dos lideres de
mercado em desenvolverem ou adquirirem marcas famosas, a expansdo do
setor de servigos por todo o mundo, a velocidade e a extensdo da mudanga
tecnologica, o crescimento, a sofisticagdo e a integragdo dos mercados
financeiros internacionais, além da fonte de riqueza proporcionada pela
inteligéncia humana e os recursos intelectuais.

A 1importancia sobre os ativos intangiveis tem sido testada por diversos estudos
empiricos, com intuito de relacionar os intangiveis identificados nas empresas com alguma

melhoria de desempenho ou alteragdo positiva para o desenvolvimento da entidade.

Foram levantados alguns estudos, como se pode observar no Quadro 2, nos quais os

autores relacionam evidéncias do impacto do ativo intangivel encontradas em seus estudos.
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Autor Ativo Intangivel Importancia relacionada ao ativo intangivel
Esclareceu a diferenga entre os valores contabeis
. ; apresentados no Balango Patrimonial e na Demonstracdo
Martins (1972) Goodwill p 1o Tatn . ¢
de Resultado e a valorizagdo do goodwill do ponto de vista
econdmico.
Os resultados mostraram uma relagdo positiva entre as
Pesquisa e quantidades de patentes cedidas em relacdo as despesas de
Megna e Klock (1993) Desenvolvimento e pesquisas e desenvolvimento. Os dois ativos intangiveis
Patentes foram capazes de contribuir para a valorizagdo das

empresas.

Chauvin e Hirschey

Propaganda e Pesquisa

Encontraram uma relacdo estatisticamente significante e
positiva dos dispéndios com Propaganda e Pesquisa e

(1993) e Desenvolvimento Desenvolvimento com o valor de mercado das empresas,
principalmente nas maiores.
Encontraram uma associagdo positiva das despesas para o
Aboody e Lev (1998) Softwares desenvolvimento de sofiwares com os retornos das agdes
das empresas pesquisadas.
)Deng, Lev e Narin Encontraram evidéncias positivas dos atributos de patentes
Patente
(1999) com o valor de mercado das empresas.
Caiiibano, Garcia- Pesquisa e Apontam incrementos de lucros em conseqiiéncia de
Ayuso e Sanches Desenvolvimento e investimentos realizados em Pesquisa e Desenvolvimento e
(2000) Propaganda Propaganda.

Bosworth e Rogers

Patente e Pesquisa e

Os resultados demonstraram haver uma relacdo entre a
Pesquisa e  Desenvolvimento representada  pelas

(2001) Desenvolvimento informagdes sobre as patentes e as marcas ¢ o valor de
mercado das empresas.
Encontraram a relagdo da relevancia do valor e da
Kallapur e Kwan . ~ ~
(2004) Marcas confiabilidade das marcas nas reagdes de precos das agdes
de empresas inglesas.
Direitos autorais, lista | Os resultados indicaram que os ativos intangiveis
Villalonga (2004) de clientes, franquias, | desempenham um papel fundamental na sustentabilidade

licengas, entre outros.

da vantagem competitiva da empresa.

Hall, Jaffe e
Trajtenberg (2005)

Patente e Pesquisa e
Desenvolvimento

Encontraram resultados consistentes e fortes das citagdes
das patentes no valor de mercado das firmas.

Quadro 2 - Evidéncias da Importancia dos Ativos Intangiveis para as Empresas

Fonte: Elaborado pelo autor

A partir do Quadro 2, percebem-se alguns exemplos de pesquisas que avaliaram a

pertinéncia dos ativos intangiveis. A maioria delas procurou estudar a relacio existente entre

o valor de mercado das empresas e os diversos tipos de intangiveis.

No entanto as pesquisas sao escassas € os resultados ndo se mostram ainda conclusivos.

Desta forma, entende-se que hé necessidade da exploragdo do tema, além de maiores esforgos

dos pesquisadores em aprofundar as descobertas ja realizadas.
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Para facilitar a compreensdo da importancia dos ativos intangiveis para as empresas,
alguns autores buscam estabelecer uma classificagdo desses ativos, organizando-os em

conjuntos distintos de recursos.

Os itens que, caracteristicamente, se classificam como ativos intangiveis, segundo
Hendriksen e Breda (1999), Schmidt e Santos (2002) e Iudicibus (2004) sdo: 1) Marcas e
nomes de produtos; 2) Patentes; 3) Franquias; 4) Licencas; 5) Goodwill; 6) Direitos de
autoria; 7) Desenvolvimento de software; 8) Pesquisa e desenvolvimento; 9) Gastos de
implantacdo e pré-operacionais; 10) Certos investimentos de longo prazo; 11) Matrizes de
gravacdo; 12) Compromissos de ndo concorrer; 13) Direitos de operagdo 14) Processos

secretos.
A seguir, esses intangiveis sdo agrupados e discutidos:

a) Marcas, patentes, direitos autorais e licencas:

Para Tudicibus (2004, p. 229), ativos intangiveis, tais como marcas, patentes, direitos
autorais e licengas, “representam direitos especificos conferidos a alguém, normalmente

durante determinado periodo”.

Sobre as marcas, explicam Hendriksen e Breda (1999, p. 399) que “a avaliagdo das
marcas surgiu no contexto da minimiza¢do do goodwill. Para que sejam evitadas contas

elevadas de goodwill ndo identificado...”.

Alguns ativos intangiveis quando gerados internamente, como as marcas, ndo sao
reconhecidos como ativo mesmo quando estes sdo conhecidos mundialmente e provenientes

de milhdes de dolares de investimentos em sua formagao e divulgagao.

Segundo os autores, alguns consultores sugerem que ao invés de reconhecer um ativo
intangivel como um goodwill ndo identificado, estes devem ser reconhecidos, quando

possivel, como marcas que ¢ um ativo identificdvel separadamente, com status legal
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independente — pode ser transferida entre proprietarios com uma simples cessao do certificado

de registro - e com capacidade de proporcionar beneficios consideraveis a seu proprietario.

Schmidt e Santos (2002, p. 32) especificam que as patentes, sob a oOtica das normas
internacionais de contabilidade, podem ser geradas internamente, ndo devendo ser
reconhecidas como ativo intangivel e, quando adquiridas de terceiros, devem ser ativadas e

amortizadas conforme a sua vida util.

As patentes, segundo Webster e Jensen (2006, p.85), sdo mensuracdes razoaveis da
producdo inovadora de uma industria, mas, as marcas s@o mais abrangentes por se destacarem

em todos os tipos de entidades.

b) Pesquisa e desenvolvimento:

As atividades de pesquisa e desenvolvimento, a medida que sdo realizadas, servem,
segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 398), “para gerar novos produtos, aperfeicoar produtos
antigos, ou reduzir custos operacionais futuros, espera-se que beneficiem periodos futuros, e

ndo apenas o periodo corrente”.

A pesquisa e desenvolvimento cada vez mais tem-se tornado significativos devido ao
aumento de sua importancia, que segundo Niyama (2006, p.55), principalmente, em setores

industriais como o quimico e o farmacéutico, na criacdo de novos produtos e processos.

Hendriksen e Breda (1999, p. 398) alertam que pode haver incerteza quanto a beneficios
futuros trazidos pela pesquisa e desenvolvimento, mas ainda os consideram como sendo uma

op¢ao melhor do que a baixa total e imediata, ainda que por um periodo arbitrario.

Iudicibus (2004, p. 230) analisa os gastos sobre pesquisa e desenvolvimento como
sendo uma alternativa para dar tratamento de despesas aos custos gerais: “se nio for possivel
antecipar o efeito de tais gastos na geragdo de receitas futuras do empreendimento, devemos

descarregé-los diretamente para despesas”.
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¢) Franquias:

Franquia ¢ definida por Hendriksen e Breda (1999, p. 397) simplesmente como “um

direito comprado”.

Sob a perspectiva das normas americanas de contabilidade, Schmidt e Santos (2002, p.
35) definem a franquia como “um acordo contratual sobre o qual o franqueador garante ao
franqueado o direito de vender certos produtos ou servigos, pelo uso da marca ou nome do
produto, ou para desempenhar certas fungdes, normalmente com uma darea geografica

definida”.

d) Gastos de implantacdo e pré-operacionais:

De acordo com Schmidt e Santos (2002, p. 25), os gastos de implantagdo e pré-

operacionais:

sd0 os provenientes de novos empreendimentos em uma entidade existente,
ou que surgem em sua constituicdo, ambos incorridos antes do inicio de suas
operagdes, visando atender basicamente ao principio da confrontagdo das
despesas ¢ evitar a distor¢do do lucros dos primeiros anos, uma vez que eles
normalmente sdo substanciais.

Os autores ainda subdividem os gastos de implantag@o e pré-operacionais em gastos de
organizag¢do, tais como taxas legais e despesas promocionais, e gastos de inicializa¢do, como

aqueles relacionados com a abertura de novas instalagdes.

Os gastos ou custos de organizacdo, de acordo com Iudicibus (2004, p. 226), e
especificamente no Brasil, sdo alocados no permanente dentro do subgrupo do ativo diferido®,
tratando-se de um intangivel usualmente amortizado durante certo numero de anos e de forma

arbitraria.

* Grupo de ativo extinto por meio da Medida Proviséria n.° 499 de 04 de dezembro de 2008.
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e) Softwares:

Dentro desta categoria, podem estar os softwares para computacdo, desenvolvimento de
bancos de dados, softwares com finalidades educativas ou treinamentos. De acordo com
Edvinsson ¢ Malone (1998, p. 32), o software ¢ um capital estrutural composto e organizado
pelos capitais: organizacional (agilizam o fluxo de conhecimento), da inovagdo (capacidade

de renovagdo) e de processos (técnicas e programas direcionados a aumentar a eficiéncia).

Hendriksen e Breda (1999, p. 399) explicam que “a condi¢do necessaria para a
capitalizagdo ¢ a de que a empresa tenha demonstrado viabilidade tecnoldgica do produto”.
Lev (2001, p. 91) complementa que, além da demonstracdo de viabilidade tecnoldgica

(realizada por testes), o software tera sua amortizagao condicionada a vida util esperada.

Apds apresentar a importancia dos ativos intangiveis e as tipologias mais
freqientemente recorrentes nas empresas, faltam, ainda, duas consideragdes para
complementar o estudo do ativo intangivel, sendo a primeira aquela que trata da vida util do
intangivel e, por conseguinte, da sua amortizacdo, e a segunda, que se refere a mensuragdo do

ativo intangivel, como sera visto nas secdes seguintes.

2.1.3 Vida Util

Esta secdo tratard da vida ttil, ou vida econdmica, do ativo intangivel, que podera ser
determindvel ou ndo. Segundo Schmidt e Santos (2002, p. 19), a vida util “¢ o periodo sobre o
qual se estima que o ativo contribua, direta ou indiretamente, na producdo de fluxos de caixa

futuros para a entidade”.

Alcangar a estimativa da vida util, segundo Schmidt e Santos (2002, p. 19), depende de

seis fatores principais, que devem ser analisados:
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a expectativa de uso do ativo pela entidade;

a expectativa de vida 1til de outro ativo ou grupo de ativos com a qual a
vida util do ativo intangivel possa estar relacionada, tais como: direitos
de exploragdo de minérios em relagdo a exaustdo desses ativos;

qualquer condi¢do contratual, regulamentada ou legal, que possa limitar
sua vida 1til;

qualquer condi¢do contratual, regulamentada ou legal, que capacite a
renovagdo ou extensdo da vida ttil contratual ou legal de um ativo sem
custo substancial, ou seja, existem evidéncias que ddo suporte a
renovacdo ou extensdo, ¢ elas podem ser feitas com sucesso sem
modificagdes materiais nas condigdes e termos existentes;

o efeito da obsolescéncia, demanda, competi¢do e outros fatores
econdmicos, tais como: estabilidade de uma industria, conhecimento
tecnoldgico avangado, legislagdo que resulta em uma incerteza ou
mudanga na regulamentacdo do ambiente e expectativa de mudangas
nos canais de distribui¢io;

o nivel de despesas com a manutengdo, necessario para obter fluxo de
caixa futuro esperado do ativo, por exemplo, um nivel material de
manuten¢do em relagdo ao valor registrado pode sugerir uma vida util
muito limitada.

Denomina-se vida util finita quando, um ativo intangivel tem vida util determinada e

existe sob condigdes legais, regulamentadas, contratuais, competitivas, economicas ou outros

fatores que limitem a vida util, como ocorrem com as patentes, os direitos de reproducdo e

alguns tipos de franquias.

Em condi¢des contrarias aquelas especificadas no pardgrafo anterior, a vida util ¢

considerada indeterminada, como normalmente ocorrem com as marcas, o goodwill e os

custos de organizacio.

Assim, o ativo intangivel com vida util economica limitada, quando identificado e

mensurado ao custo ou valor reavaliado, devera ser amortizado de forma proporcional as

receitas que serdo obtidas com o seu uso. Este periodo de obteng¢@o das receitas correspondera

a sua vida util.
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Quanto ao método de amortizacdo, Schmidt e Santos (2002, p. 20) explicam que este
serd apontado de acordo com o padrdo pelo qual os beneficios econdmicos do ativo intangivel

¢ consumido ou utilizado.

Nos casos em que o ativo intangivel, como, por exemplo, a marca, ndo possuir uma
existéncia limitada e sua vida util for considerada indefinida, ndo estard sujeito a amortizagao,

mas sera testado anualmente para impairment (Delloite, 2006, p. 248).

A respeito do impairment test, Schmidt e Santos (2002, p. 21-22) explicam que
consiste:

... de uma compara¢do do valor justo do ativo intangivel com o valor
registrado na contabilidade. Assim, se o valor contabil excede o valor justo,
uma perda com impairment sera reconhecida, no valor do excesso. Apds o
reconhecimento de uma perda com impairment, o valor ajustado do ativo
intangivel sera a nova base contabil.

Em outras palavras, para ativos intangiveis com vida util indefinida, ao invés de ser
contabilizada a amortizagdo, serd realizado um teste de recuperagcdo de valor, onde o ativo
sera analisado para indicar se seu valor foi deteriorado, valorizado ou estabilizado em relagéo

ao atual valor reconhecido.

O Comité de Pronunciamentos Contéabeis - CPC — (2008, p. 24) informa que “a vida util
de um ativo intangivel pode se muito longa ou até indefinida. A incerteza justifica a prudéncia
na estimativa da sua vida util, mas isso ndo justifica escolher um prazo tdo curto que seja

irreal.”

2.1.4 Mensuragdo dos Ativos Intangiveis

O cerne desta secdo € apresentar como sdo reconhecidas as formas de avaliacdo dos

ativos intangiveis e as linhas de pesquisas desenvolvidas para a busca de sua mensuragao.
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Os ativos intangiveis podem ser adquiridos de terceiros (comprados), ou, também,
podem ser resultado de um desenvolvimento interno (gerados internamente). Sobre a
dificuldade de determinag@o do valor dos ativos intangiveis, sejam eles adquiridos de terceiros

ou gerados internamente, Hendriksen e Breda (1999, p. 392) explicam que:

Quando os ativos intangiveis sdo comprados, individualmente ou como parte
de um conjunto de ativos, a determinac¢do do custo ¢ semelhante ao calculo
do custo de instalagdes e equipamentos em condigdes similares. Quando sdo
desenvolvidos internamente, porém, o calculo de seu custo envolve todas as
dificuldades consideradas no caso de ativos construidos pela propria
empresa, mais alguns problemas proprios.

Ainda sobre a dificuldade de determinagdo do valor do ativo intangivel para fins de
reconhecimento contabil, Martins (2002, p. 102) aponta especificamente duas para os ativos
intangiveis gerados internamente, sendo a primeira, a dificuldade em “determinar o momento
em que o ativo comega a gerar beneficios”, ¢ a segunda, em “determinar o seu custo (ou

valor) de forma precisa”.

Martins (2002, p. 102) explica ainda que, “normalmente, os ativos intangiveis sio
reconhecidos apenas quando adquiridos de terceiros”, e isto pode ocorrer pela aquisi¢do de

ativos separadamente, ou o conjunto de ativos, normalmente, a entidade em seu todo.

Quando o ativo intangivel for gerado internamente, devido aos problemas de falta de
objetividade e precisdo da mensuragdo, estes ndo sdo, usualmente, registrados pela

contabilidade como ativo.

No Quadro 3, sdo apresentadas algumas medidas de desempenho, global e financeiro,
que direta ou indiretamente, poderiam ser desenvolvidas ao longo do tempo para auxiliar na

mensuracdo dos ativos intangiveis das entidades.
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Significado

Aproximacio da medida com os ativos intangiveis

Custeio Baseados
em Atividades

Compreendido como uma medida de desempenho organizacional, pela qual as atividades
poderiam ser classificadas em fungfo da geracdo de valor ao produto ou servigo.

Valor Econémico
Agregado

Contribui para a melhor associa¢do entre o custo de oportunidade e o investimento
realizado, possibilita a melhor escolha da estrutura de capital e gestdo de risco, destacando
a eficacia da administra¢do. Sendo avaliada e remunerada cada fun¢do operacional com
base no valor criado e identificado nos direcionadores de valor para cada atividade.

Valor Financeiro

Modelo de valor presente que subdivide os investimentos em estratégicos e ndo-
estratégicos. Os investimentos estratégicos podem ser para um ativo tangivel ou intangivel,

Agregado com objetivo de criar novos valores para os acionistas enquanto os nao-estratégicos
mantém o valor criado pelo investimento estratégico.
Mensurado mediante as expectativas do mercado em relagdo ao potencial demonstrado
Valor Agregado . . . . . .
pelo Mercado pela e;ngdade em criar V’alo'r. O valo’r §spe01almente determinado por investimentos
estratégicos em ativos tangiveis e intangiveis.
Q de Tobin Apesar de ndo degenvolvido, como medida de capital intelectual, pode ser utili'zado para
este fim. E, essencialmente, a relagdo entre o valor de mercado e o custo de reposi¢go.
Balanced Com o foco de alcangar os objetivos financeiros, inclui balizadores de desempenho destes
ScoreCard objetivos financeiros, e, simultancamente, monitora a capacidade de adquirir intangiveis.
Modelo criado para melhorar a oferta de informagdes fundamentais sobre os ativos
Value Chain intangiveis para investidores e usuarios externos destas informagdes. O modelo pretende
Scoreboard oferecer niveis diferentes de detalhamento e freqiiéncia de informagdes, especialmente os

investimentos em intangiveis e seus resultados tangiveis.

Skandia’s IC

Parte do pressuposto de que o valor de mercado da empresa ¢é igual ao capital financeiro
mais o capital intelectual. O capital intelectual é identificado por dezenas de indices de

Navigator eficiéncia e indices em termos monetarios, e a abordagem é direcionada com foco
financeiro, cliente, processo, humano, renovagio e desenvolvimento.

Intellectual Baseado no capital intelectual dividido em capital humano, capital do cliente e

Capital Service | relacionamento e capital organizacional, subdivide-se em categorias que fornecem indices
IC-Index comparativos de desempenho ao longo do tempo.

Tecnologia do E um modelo que busca atribuir um valor monetirio ao capital intelectual, que &

Capital segmentado em ativos de mercado, ativos humanos, ativos de infra-estrutura e os ativos de

Intelectual de propriedade intelectual. Funciona com o diagndstico da atual situa¢do do capital

Broker intelectual da empresa que, na seqiiéncia, passa por uma fase de calculo monetario.

Monitor de ativos
intangiveis

Parte do pressuposto de que o valor total de mercado consiste do seu patrimonio visivel
(valor contabil da empresa) e ativos intangiveis (estrutura externa e capital do
conhecimento). O monitor é um documento que reporta a um nimero de medidas
financeiras e ndo-financeiras que irdo demonstrar as habilidades de crescimento,
renovacdo, eficiéncia e estabilidade relacionadas com os ativos intangiveis.

Teoria da Opc¢ao
Real

Baseia-se em ativos nfo financeiros, e a abordagem dos valores de oportunidades para a
entidade surge do capital intelectual. E um modelo que disponibiliza aos administradores
uma perspectiva de tomada de decisdo para o futuro. Os resultados obtidos pela opgdo real
dependerdo da idéia desenvolvida pela atividade de pesquisa e desenvolvimento, o risco da
atividade de P&D, e a velocidade com a qual ela ¢ concluida e introduzida no mercado.

Citation-weighted
Patents

Trabalha com hipotese de que o valor de mercado da empresa estd correlacionado aos
indicadores de valores dos direitos de patentes, porque inventores valorizam o estoque de
conhecimento da empresa.

Indice de Criagdo
de Valor

A partir de uma lista de categorias de itens mais criticos para desempenho néo financeiro
combinados, alcangou-se uma medida unica. Partindo de uma selecdio de intangiveis com
maior possibilidade de criagdo de valor sdo criados indicadores padronizados escalonados
estatisticamente, que permitiram indicar o potencial de criagdo de valor dos intangiveis.

Método Finan. de

Permite informar valores monetarios referentes aos itens de maior relevancia do capital

medida dos intelectual a serem utilizados no balango patrimonial. Agrega, ainda, uma ferramenta de
Intangiveis avaliacdo, comparacdo e administracdo do desempenho da companhia ao longo do tempo.
Técnica de avaliagcdo de intangiveis usada para medir o valor do conhecimento existente
Valor Agregado

de Conhecimento

nos principais processos da empresa. Estabelece a ordem de importancia para os processos
organizacionais, demonstrando a contribui¢cdo do conhecimento na geragdo de valor.

Quadro 3 - Estudos Orientados a Mensurag@o dos Ativos Intangiveis

Fonte: Franga (2004, p. 48-65)
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O Quadro 3 apresenta alguns dos esfor¢os existentes na tentativa de avaliar ou mensurar
os ativos intangiveis. Pelo levantamento realizado por Franca (2004, p. 48-65), percebe-se o
empenho em desenvolver técnicas ou procedimentos de avaliagdo dos ativos intangiveis, e
verifica-se que a pesquisa e desenvolvimento recebem aten¢do especial na criacdo dessas

ferramentas de medigao.

Sobre as perspectivas de avaliagdo para os ativos intangiveis, Martins (2002, p. 105)

esclarece que:

Geralmente, os intangiveis sdo avaliados pelos seus custos de formacdo ou
aquisi¢@o. Certos intangiveis possuem mercados organizados e eficientes, de
forma que a eles podem ser atribuidos os seus fair values. Quanto a
avaliac@o econdmica dos atributos de um intangivel, quando este ndo possui
mercado eficiente, pode-se usar o critério do valor presente para a
determinacdo de seu valor econdmico.

Segundo o CPC (2008, p. 21), as entidades, para realizacdo da mensuracdo do ativo
intangivel, poderdo optar pelo método de custo ou pelo método de reavaliagdao desde que ndo
limitada por for¢a de Lei ou Norma Legal regulamenta. Na secdo 2.2.3, serd detalhada a

mensuracio regulamentada pela Norma IAS 38, objeto de estudo deste trabalho.

Assim, a mensuragdo do ativo intangivel fica limitada, inicialmente, ao seu
reconhecimento como ativo e a forma de regulamentagdo adotada para cada mercado. Para
fins de gestdo, os estudos apresentados no Quadro 3 podem servir de mecanismos de

mensuragdo se aplicados conforme a op¢do da administragao.

2.2 Ativo Intangivel Segundo a Norma Internacional de Contabilidade do IASB (IAS 38)

2.2.1 Introdugdo e Objetivo

Com base na Norma IAS 38 do IASB, esta se¢@o apresenta o estudo do tratamento

contabil, mensuracio e as exigéncias de divulgacdes especificas dos ativos intangiveis.
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O IASB alterou, em 2004, o texto da Norma IAS 38, que passou a ser aplicado:

(a) para contabilizar os ativos intangiveis adquiridos em combinacdes de negocios, para

as quais a data do acordo foi a partir de 31 de margo de 2004;

(b) para todos os outros ativos intangiveis, para periodos anuais que comegaram a partir

de 31 de marco de 2004.

Essa norma objetiva definir o tratamento contdbil para ativos intangiveis que ndo sdo
abrangidos, especificamente, em outras normas, e estabelece que uma entidade reconheg¢a um
ativo intangivel se, e somente se, critérios especificos forem satisfeitos. A norma também
especifica como mensurar o valor contabil dos ativos intangiveis e promove evidenciagdes

especificas sobre eles.
Essa norma deve ser aplicada na contabilizag@o de ativos intangiveis, exceto no caso de:
(a) ativos intangiveis abrangidos por outra norma;
(b) ativos financeiros, como aqueles definidos na IAS 32 (Instrumentos Financeiros);

(c) o reconhecimento e a mensuragdo de ativos de exploragdo tratados na IFRS 6

(Exploragdo e Avaliagdo de Recursos Minerais); e

(d) gasto no desenvolvimento e na extra¢do de minerais, petréleo, gas natural e recursos

similares ndo regenerativos.

Em casos especificos, nos quais o ativo intangivel for aplicado a outras normas, como,
por exemplo, quando mantidos por uma entidade para a venda no curso normal da atividade
empresarial (IAS 2), impostos diferidos ativos (IAS 12), aluguéis no contexto de
arrendamento mercantil (IAS 17) e ativos financeiros (IAS 39), ndo sera aplicada a Norma

IAS 38.
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Em alguns casos, os ativos intangiveis podem estar contidos em uma substancia fisica,
como um disco compacto (no caso de software), documentagao legal (no caso de uma licenga
ou patente) ou filme. Se determinado ativo incorpora elementos intangiveis e tangiveis, deve
ser tratado de acordo com a IAS 16 (Imobilizado) ou como um ativo intangivel sob a IAS 38;

neste caso, a entidade usa o julgamento para avaliar qual elemento ¢ mais significante.

A norma aplica-se a despesa com publicidade, treinamento, inicio das atividades,
atividades de pesquisa e desenvolvimento, inclusive, aqueles casos direcionados ao

desenvolvimento de conhecimento.

Assim, o IASB apresenta algumas defini¢des especificas necessarias para o tratamento

adequado do ativo intangivel (IAS 38). Alguns desses conceitos sdo apresentados no Quadro

4.
Palavra-Chave Defini¢éo
N E a distribuigcdo sistematica do valor amortizavel de um ativo intangivel ao longo de sua
Amortizagdo R
vida util.
E definido como sendo um recurso controlado por uma entidade como resultado de
Ativo eventos passados e do qual sdo esperados beneficios econdmicos futuros fluirem para a
entidade.
Ativos Incluem disponibilidades aos ativos a receber em quantias fixas ou determinaveis.
Monetarios
E a aplicacdo dos resultados da pesquisa ou outro conhecimento para um plano ou projeto
. que vise a produgdo de um novo produto ou substancial melhoria de materiais,
Desenvolvimento

dispositivos, produtos, processos, sistemas ou servigos antes do comego de sua produgdo
comercial ou uso.

E um mercado no qual todas as condi¢des seguintes existem: (a) os itens negociados sdo
Mercado Ativo | homogéneos, (b) os compradores e vendedores estdo dispostos a negociar e podem ser
encontrados a qualquer momento; e (c) os precos estdo disponiveis ao publico.

E a investigagdo original e planejada com a finalidade de obter novos conhecimentos

Pesquisa ., ..
q cientificos ou técnicos.

E o valor pelo qual um ativo ¢ reconhecido no balango patrimonial apds a deduc¢do da

Valor Contabil L . . ,
eventual amortizagdo acumulada e do respectivo ajuste ao valor recuperavel.

E a quantia de dinheiro ou equivalente pago por um ativo, ou o valor justo de qualquer
outra remuneragido dada na data da sua aquisi¢do ou construgdo, ou, quando aplicavel, a
quantia atribuida a esse ativo quando, inicialmente reconhecido conforme as exigé€ncias
especificas de outras IFRS.

Valor de Custo

Valor E o valor de custo de um ativo ou outro valor substituivel pelo custo menos o seu valor
Depreciavel residual.

E o valor presente do fluxo de caixa futuro estimado, que deve ser alcangado por meio do

Valor Especifico , . . A
P uso continuo de um ativo e de sua baixa ao final da sua vida util.

E a quantia pela qual um ativo pode ser negociado entre os agentes conhecedores do
Valor Justo assunto ou especialistas e que estejam dispostos a negociar numa transagdo sem
favorecimentos.
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Palavra-Chave Definicao

Valor E o maior valor entre o prego liquido de venda de um ativo e seu valor em uso. Ajuste ao
. valor recuperavel é o montante pelo qual o valor contabil de um ativo excede seu valor
Recuperavel .
recuperavel.

E o valor estimado que uma entidade espera obter com a alienagdo de um ativo, depois de
Valor Residual deduzir os custos estimados com a sua venda, quando o ativo atingir a idade ou a condigdo
esperada ao final de sua vida 1til.

E o periodo sobre o qual ¢ esperado que um ativo esteja disponivel para uso por uma
Vidal Util entidade ou o nimero de produgdo ou unidades similares esperadas a ser obtidas do ativo
por uma entidade.

Quadro 4 — Conceitos Apresentados na IAS 38
Fonte: Adaptado da IAS38 (2008, p. 1866-1867)

Com base nos primeiros conceitos apresentados acerca do tratamento da norma contébil
internacional, na proxima se¢do, serdo detalhados os conceitos e as orientagdes para os ativos

intangiveis segundo a Norma IAS 38.

2.2.2 Definigéo e Identificacdo

O ativo intangivel ¢ definido como um recurso ndo-monetdrio identificivel sem
substancia fisica. Compdem o grupo de exemplos mais comuns de ativos intangiveis: software
de computadores, patentes, direitos autorais, filmes, listas de clientes, direitos de hipotecas,
licencas de pesca, quotas de importagdo, franquias, relacionamentos com clientes ou

fornecedores, fidelidade de clientes, participagao de mercado e direitos de comercializagao.

Nem todos os exemplos citados acima satisfazem a defini¢do do ativo intangivel quanto
a serem identificaveis, controlados e geradores de beneficios econdmicos futuros. Desta
forma, quando ndo atendida a definicdo de um ativo intangivel dentro do ambito da norma,

mesmo se adquirido ou gerado internamente, sera considerado como despesa incorrida.

Para ser diferenciado do goodwill, o ativo intangivel deve ser identificavel. O goodwill,
reconhecido em uma combinagdo de negocios, ¢ um ativo que representa os beneficios
econOmicos futuros que surgem de outros ativos adquiridos em tal combinagdo e que nao ¢

identificado individualmente e nem reconhecido separadamente.



46

Um ativo atende ao critério de identificacdo, quando primeiro, possuir a capacidade de
ser separado ou dividido da entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado,
individualmente ou em conjunto, com um contrato, ativo ou passivo relacionado; ou, segundo,
quando for resultante de direitos contratuais ou direitos legais, quer esses direitos sejam

transferiveis ou separaveis da entidade.

Uma entidade controla um ativo, se tiver o poder de obter os beneficios economicos
futuros que fluam do recurso subjacente e de restringir o acesso de terceiros a esses

beneficios.

O controle dos beneficios econdmicos futuros de um ativo intangivel surge de direitos
legais, que, quando ausentes, dificultam a sua comprovag¢do. O mercado € o conhecimento

técnico emergem como outras formas de caracterizagdo dos beneficios econdmicos futuros.

Os beneficios econdomicos futuros gerados por um ativo intangivel podem incluir a
receita de venda de produtos ou servigos, a redugdo de custo ou outros beneficios resultantes

do uso do ativo pela entidade.

2.2.3 Reconhecimento e Mensuragdo dos Ativos Intangiveis

Para alcangar o reconhecimento de um item como um ativo intangivel, deverdo ser
atendidos os critérios de definicdo vistos anteriormente, bem como os critérios de

reconhecimento.

Esse critério de reconhecimento aplica-se aos custos incorridos, inicialmente, para
adquirir ou gerar, no ambito interno, um ativo intangivel, e aqueles incorridos,

posteriormente, para adicionar algo, substituir parte ou conserta-lo.



47

Quanto aos critérios de reconhecimento, estes serdo satisfeitos quando for provavel que
os beneficios econdmicos futuros esperados, atribuiveis ao ativo, fluam para a entidade e que

o custo do ativo possa ser mensurado com seguranga.

A natureza dos ativos intangiveis implica, freqiientemente, ndo haver o que ser
adicionado ao ativo nem se poder substituir parte dele. Desta forma, gastos realizados para
manter a expectativa dos beneficios econdmicos futuros serdo reconhecidos no resultado por
ndo se conseguir separa-los dos demais gastos incorridos no desenvolvimento do negocio. Os
beneficios econdmicos futuros esperados serdo avaliados pela entidade por probabilidades
razoaveis e suportaveis, segundo estimativas da geréncia sob as condigdes econdmicas que

existirdo durante a vida util do ativo.

Segundo a Norma IAS 38 paragrafo 23, a entidade usard “o 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”. O ativo intangivel deve ser avaliado, inicialmente, pelo

seu valor de custo.

Os reconhecimentos dos ativos intangiveis podem se originar de diferentes maneiras:
adquiridos separadamente, adquiridos em combinagdo de negécios, adquiridos com auxilio
governamental, adquiridos por trocas de ativos intangiveis, goodwill gerado internamente,
ativos intangiveis gerados internamente. A seguir, discute-se cada uma dessas formas de

reconhecimento.

a) Aquisicdo separada de ativos intangiveis:

O preco pago para adquirir separadamente um ativo intangivel corresponde,

normalmente, as expectativas acerca da probabilidade de que os beneficios econdmicos
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futuros esperados, incorporados no ativo, fluam para a entidade. Isto satisfaz ao critério de

reconhecimento do ativo intangivel exigido e relatado anteriormente.

Outra caracteristica a ser destacada corresponde ao fato de o intangivel ser mensurado
com seguranga, principalmente quando o valor pago é feito em espécie ou com outros ativos

monetarios.

Quanto ao valor de custo atribuido ao ativo intangivel adquirido separadamente, este ¢
composto pelo pre¢o de compra acrescido dos custos adicionais necessarios para colocar o
ativo em uso ¢ dos impostos de importacdo e outros ndo recuperaveis, apos a deducdo dos
descontos comerciais e abatimentos. Um software, por exemplo, poderia ser adquirido
separadamente como ativo intangivel. Os valores gastos com hora extra de funciondrios para
realizacdo de teste nesse soffware € os honorarios com profissionais da area de tecnologia
para deixa-lo em condi¢des de uso seriam, juntamente com o valor de compra, corresponderia

ao valor de custo desse ativo intangivel.

A substitui¢do de microcomputadores por outros mais potentes para suportar um novo
software, o treinamento de funcionarios ao novo sistema, custos relacionados a propaganda e
a atividades promocionais, custos administrativos e outros custos indiretos sdo exemplos de

gastos que ndo compdem o valor de custo do ativo intangivel.

b) Aquisi¢do como parte de Combinagdo de Negocios:

De acordo com a IFRS 3 - Combinagdo de Negdcios -, se um ativo intangivel for
adquirido em uma combinagdo de negdcios, o custo deste ativo intangivel serd o seu valor

justo na data de aquisicdo.

O valor justo de um ativo intangivel refletira as expectativas do mercado sobre a

probabilidade de que os beneficios econdmicos futuros esperados incorporados a esse ativo
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fluam para a entidade. Esta probabilidade deve satisfazer ao critério de reconhecimento do

ativo intangivel em combinag¢do de negdcios.

De acordo com a norma IAS 38 e com a IFRS 3, um adquirente reconhece, na data da
aquisi¢do e separadamente do goodwill, um ativo intangivel, se o seu valor justo puder ser
avaliado com seguranga, independentemente de o ativo ter sido reconhecido pelo adquirido

antes da combinacdo de negdcios.

Assim, um projeto de pesquisa e desenvolvimento em curso correspondera a um ativo
intangivel, se contemplar dois pontos: primeiro, satisfazer a defini¢do de ativo, e segundo ser

identificavel.

Um ativo intangivel adquirido em uma combinag¢do de negdcios pode ser separavel, mas
somente se ocorrer em conjunto com um ativo tangivel ou intangivel relacionado a ele. Em
situacdes em que exista a relagdo de um bem tangivel com intangivel, os quais ndo possam ser
mensurados separadamente com seguranga, estes serdo considerados um Unico ativo,

destacando-se apenas do goodwill.

O ativo intangivel possui o seu preco estimado, confiavelmente ao valor justo, pelo
preco de mercado. Quando os precos ndo estdo disponiveis, o pre¢o de uma transagdo
semelhante mais recente pode proporcionar um critério indicativo do valor justo, desde que
ndo tenha ocorrido uma alteracdo significativa nas circunstancias econdmicas no periodo entre

a data da transacdo e a data da estimativa do valor justo do ativo.

Em caso de ndo existir mercado ativo para um determinado ativo intangivel, o seu valor
justo ¢ a quantia que a entidade teria de pagar, na data da aquisi¢do, pelo ativo em uma

transagdo entre partes ndo relacionadas, com base na melhor informagao disponivel.

No caso de uma incorporagdo de uma empresa por outra, em que a incorporadora

adquire a marca de produtos, patentes sobre invencdes e licengas para atuacdo com
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exclusividade sobre um determinado ambiente de negociagdo, estes itens serdo reconhecidos
como ativos intangiveis, desde que atendam aos critérios de identificacdo, separagdo e

mensuracao.

¢) Aquisi¢do por meio de auxilio governamental:

Uma das formas dos ativos intangiveis serem adquiridos ¢ por meio de um subsidio do
governo, podendo ser obtidos sem custo ou por seu valor nominal. O governo transfere a
entidade ativos intangiveis, tais como: direitos de aterrissagem em aeroportos, licengas para
operar estacdes de radio ou televisdo, licencas de importagdo ou cotas ou direitos para ter

acesso a outros recursos restritos.

A entidade pode escolher reconhecer o ativo intangivel e o subsidio, inicialmente, a
valor justo, caso contrario, podera reconhecer o ativo, inicialmente, a uma quantia nominal
mais qualquer despesa que seja diretamente atribuivel para preparar o ativo para seu uso

planejado.

Assim, por exemplo, se uma determinada empresa que atua no setor de telecomunicagio
fixa e movel deseja expandir suas atividades em outro pais, tem a explorag@o da atividade de
telefonia liberada pelo Governo deste pais em forma de concessdo, por prazo determindvel e
com atuacdo em regido especifica. Neste caso, o valor a ser pago pela concessdo obedecera a
valores de mercado no qual existe uma variacdo de valores maximos e minimos,
configurando-se o valor da concessdo como ativo intangivel, isto €, seria praticado o valor que

o mercado estivesse disposto a pagar sem favorecimento de qualquer uma das partes.

Em outra situag@o, pode acontecer de uma empresa receber a concessdo gratuita de
exploragdo de um campo petrolifero, em que o pais opta por receber, em troca, transferéncia

de tecnologia e pagamento de impostos. O ativo intangivel correspondente a concessdo, nesta
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situacdo, sera reconhecido a valor justo, que corresponde ao valor dessa concessdo, se

negociado entre especialistas e sem favorecimentos.

d) Troca de ativos:

Um ou mais ativos intangiveis podem ser adquiridos em troca de um ativo ou ativos nao

monetarios, ou de uma combinagdo de ativos monetarios ¢ ndo monetarios.

O valor de custo do ativo intangivel recebido ¢ avaliado pelo valor justo, a ndo ser que:
(a) a transacdo de troca ndo tenha substincia comercial e (b) nem o valor justo do ativo
recebido nem o valor justo do ativo cedido possam ser avaliados com seguranga. O ativo
adquirido ¢ avaliado desta forma, mesmo que uma entidade ndo possa, imediatamente, baixar
o ativo cedido. Se o ativo adquirido ndo puder ser avaliado pelo valor justo, o seu valor de

custo serd avaliado pelo valor contabil do ativo cedido.

Uma entidade determina se uma transacdo de troca tem substancia comercial,
considerando a extensdo em que espera que os seus futuros fluxos de caixa sejam alterados

como resultado da transacao.

O valor justo de um ativo intangivel para o qual ndo existam transagdes de mercado
comparaveis pode ser avaliado com segurancga, se (a) a variabilidade na escala de estimativas
razoaveis do valor justo ndo seja significativa para esse ativo ou (b) as probabilidades das
varias estimativas dentro do intervalo possam ser razoavelmente avaliadas e usadas para

estimar o valor justo.

Se uma entidade pode determinar confiavelmente o valor justo tanto do ativo recebido
quanto do ativo cedido, o valor justo do ativo cedido é usado para mensurar o custo do ativo

recebido, a menos que o valor do ativo recebido seja mais evidente.
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e) Goodwill gerado internamente:

A norma IAS 38 ndo reconhece o Goodwill gerado internamente como ativo. Os gastos
incorridos para gerar beneficios econdmicos futuros nio resultam na criagdo de um ativo

intangivel que satisfaga os critérios de reconhecimento segundo a norma.

O Goodwill gerado internamente ndo ¢ reconhecido como ativo, porque ndo ¢ um
recurso identificavel e nem controlado pela entidade de modo que possa ser mensurado com

seguranca. A Norma IAS38, pardgrafo 50, esclarece que:

as diferengas entre o valor de mercado de uma entidade e o valor contabil de
seu patriménio liquido, em determinado momento podem incluir uma série
de fatores que afetam o valor da entidade. Contudo, tais diferencas ndo
representam o custo dos ativos intangiveis controlados pela entidade.

f) Ativos intangiveis gerados internamente:

O ativo intangivel gerado internamente, por vezes, traz dificuldades para ser qualificado
para reconhecimento, porque existem problemas em identificar se ele existe, e, quando
identificavel, se poderdo gerar os beneficios econdmicos futuros esperados; e, também, em

conseguir determinar com seguranga o custo daquele ativo.

Por isso, para os gastos de pesquisa e desenvolvimento as entidades, além de atender
aos requisitos gerais do reconhecimento e da avaliagdo inicial de um ativo intangivel, deverdo

também aplicar os requisitos de verificacdo para as fases desse tipo de ativo.

Na fase da pesquisa, nenhum ativo intangivel devera ser reconhecido, e o gasto com ela
deverd ser registrado como despesa quando incorrido. Isto acontece, porque um projeto
interno, na fase de pesquisa, ndo pode demonstrar a existéncia de um ativo intangivel que

gerara beneficios econdmicos futuros provaveis.

Na fase de desenvolvimento, caso surja um ativo intangivel, este devera ser reconhecido

somente se a entidade conseguir demonstrar todos os aspectos exigidos pela norma, a seguir:
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(a) a viabilidade técnica de completar o desenvolvimento do ativo intangivel de forma

que esteja disponivel para uso ou venda;
(b) a sua inteng¢do de concluir o ativo intangivel para uso ou venda;
(c) a sua habilidade para usar ou vender o ativo intangivel;
(d) a forma como o ativo intangivel gerard provaveis beneficios econdmicos futuros;

(e) a disponibilidade de recursos técnicos, financeiros e outros adequados para concluir

o seu desenvolvimento e usar ou vender o ativo intangivel;

f) a sua capacidade para mensurar com seguranga o gasto atribuivel ao ativo intangivel

durante a sua fase de desenvolvimento.

As acdes que correspondem as atividades de desenvolvimento, para citar algumas, sdo:
projeto, construgdo e teste de protdtipos e modelos de pré-producio ou de pré-uso, projeto de

ferramentas, gabaritos, moldes e matrizes envolvendo a nova tecnologia, dentre outros.

Para demonstrar como um ativo intangivel gerarda beneficios economicos futuros
provaveis, a entidade avaliard os futuros beneficios econdmicos a serem obtidos desse ativo
com base nos principios da IAS 36 - Redug@o ao Valor Recuperdvel de Ativos. Se o ativo
gerar beneficios econdmicos somente em conjunto com outros ativos, deve ser considerado o

conceito de unidades geradoras de caixa tal como definido na IAS 36.

O custo de gerar um ativo intangivel internamente, como softwares de computador,

direitos autorais e licengas, pode ser avaliado com seguranca por meio de sistemas de custeio.

Por outro lado, ativos intangiveis, como marcas, titulos de publicacdes, listas de clientes
e outros assemelhados, quando gerados internamente, ndo deverdo ser reconhecidos por nio

ser possivel separar os seus custos dos gastos relacionados ao desenvolvimento do negdcio.
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2.2.4 Avaliagdo dos Ativos Intangiveis apos o Reconhecimento Inicial

Apo0s o reconhecimento inicial de um ativo intangivel, a entidade escolhera o modelo de
custo ou o modelo de reavaliagdo como a sua politica de contabilizacdo. Se um ativo
intangivel é contabilizado ao valor reavaliado, todos os outros ativos intangiveis em sua classe
também deverdo ser reavaliados, a menos que n3o haja nenhum mercado ativo para esses
ativos. Uma classe de ativos intangiveis ¢ definida como um grupo de ativos com natureza e

uso semelhantes nas operagdes de uma entidade.

No modelo de custo, apds o reconhecimento inicial, um ativo intangivel devera ser
escriturado ao seu custo menos qualquer amortizagdo acumulada e perdas acumuladas por

redugdo ao valor recuperavel.

No modelo de reavalia¢do, apds o seu reconhecimento inicial, um ativo intangivel tera
de ser escriturado ao seu valor reavaliado, correspondente ao seu valor justo a data da
reavaliagdo menos qualquer amortizacdo acumulada subseqiiente e perdas acumuladas por

redugdo ao valor recuperavel.

Com o propésito de reavaliacdo, de acordo com a norma IAS 38, o valor justo serd
determinado com referéncia ao mercado ativo, devendo sofrer atualizagdes regularmente para
que, a data do balango, o valor contabil do ativo n3o apresente diferencas relevantes em

relag@o ao seu valor justo.
2.2.5 Vida Util

A contabilizagdo da amortizacdo dos ativos intangiveis baseia-se na sua vida util, e esta
devera ser avaliada como finita ou indefinida, e, quando for finita, sera fundamentada na

duragdo, ou volume de producdo ou unidades similares que formam essa vida util.

O termo indefinida, vale esclarecer, ndo significa infinita. Um ativo intangivel sera

classificado como dotado de uma vida util indefinida, quando a entidade, sob todas as analises
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importantes possiveis, ndo encontrar um limite previsivel para o periodo durante o qual se

espera que o ativo gere entradas de fluxos de caixa liquidos.

Um ativo intangivel, com uma vida util finita, ¢ amortizado, enquanto aquele com vida

util indefinida nfo.
A norma enumera fatores determinantes da vida util de um ativo intangivel, dentre eles:

(a) a utilizagdo de um ativo pela entidade e se o ativo pode ser gerenciado

eficientemente por outra equipe de administracdo;

(b) os ciclos de vida dos produtos comuns ao ativo e as informag¢des publicas sobre

estimativas de vida util de ativos similares, utilizados de maneira idéntica;

(c) o prazo de controle sobre o ativo e limites legais ou similares sobre a sua utilizagao,

tais como datas de vencimentos dos arrendamentos relacionados;

(d) o nivel de gastos de manuten¢do requerido para obter os beneficios econdomicos

futuros do ativo e a capacidade e inten¢do da entidade para atingir tal nivel; e outros.

A norma estabelece, para os direitos contratuais e outros direitos legais, que estes
possuirdo o seu periodo correspondente até o limite de sua vigéncia, para fins de definicdo da

vida 1util, ndo podendo excedé-lo.

Quanto ao periodo de amortizagdo, os ativos intangiveis com vida util finita devem ser
amortizados de forma sistemadtica a partir do momento em que sdo colocados a disposi¢ao
para uso ou forem organizados em condi¢des desejadas pela administracdo. A amortizagao

cessara na data em que o ativo for classificado como mantido para venda.

O método de amortizagdo usado refletird o modelo pelo qual se espera que os futuros
beneficios econdmicos do ativo sejam consumidos pela entidade. Em caso de ndo conseguir

determinar com seguranga esse método, a norma adotada indicara o método a ser utilizado. Os
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métodos de amortizacdo possiveis e aceitos sdo: o0 método de linha-reta, o método decrescente
do saldo ¢ o método de unidades produzidas. A despesa de amortizagdo sera reconhecida nos

resultados.

Usualmente, o valor residual de um ativo € zero, com exce¢do de alguns casos em que

se prevé a venda para terceiros ao final da sua vida util e a existéncia de um mercado ativo.

Havendo a existéncia de valor residual, a amortizagdo de um ativo intangivel com vida
util finita serd determinada apds a deducdo deste valor residual. O valor residual devera ser

revisado pelo menos ao final de cada exercicio.

A norma esclarece ainda que o valor residual de um ativo intangivel podera aumentar
até o valor igual ou superior ao seu valor contabil, e; nesses casos, ndo havera despesa de

amortizagao.

O prazo e o método de amortizacdo de um ativo intangivel de vida util finita também
precisardo ser revistos pelo menos ao final de cada exercicio. Em se tratando de um ativo
intangivel de vida util indefinida, ocorrera, também, uma avaliagdo da vida tutil para se manter

a condi¢do de indefinida ou se realizar uma transi¢do para vida 1til finita.

2.3 Evidenciacao Contabil (Disclosure)

Esta se¢do amplia a discussdo sobre o termo disclosure e trata das formas, das

classificacoes e das estruturas de evidenciagao.
2.3.1 Definig¢des e Caracteristicas da Evidenciagdo

O mercado, de uma forma geral, necessita que as empresas alvo de investimentos
apresentem disclosure por meio de relatorios financeiros regulares, notas explicativas,

relatdrios gerenciais com andlises e discussdes de resultados e documentagdo exigida por
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orgdos reguladores. Isso pode ocorrer com o objetivo de atender a uma obrigacdo legal, ou de
reduzir a assimetria da informagdo® contabil proveniente do problema de agency ou para obter

a confiabilidade para novos investimentos.

Quando as empresas passam a depender cada vez mais do capital estrangeiro, ocorre um
processo de direcionar a divulgacdo financeira para cada mercado no qual se pretende captar

recursos (HENDRIKSEN e BREDA, 1999, p. 516).

Para exemplificar, Hendriksen e Breda (1999, p. 517) citam um estudo realizado por M.
Edgar Barret, ja em 1977, em que ele comparava os relatorios financeiros das 15 maiores
companhias abertas nos Estados Unidos, no Reino Unido, no Japao, na Fran¢a, na Alemanha
Ocidental, na Holanda e na Suécia, concluindo que havia evidéncias da rela¢do entre o grau e

a qualidade de divulgacdo financeira e o grau de eficiéncia dos mercados nacionais.

Essa pesquisa demonstrou o interesse € a preocupagdo em avaliar como empresas com
importante poder econdmico, pertencentes a paises industrializados, evidenciam suas

informacdes contdbeis para o mercado.

Healy e Palepu (2001, p. 408) demonstram, na Figura 1, as regras de evidenciagdo,

informacdo e intermediarios financeiros sobre o funcionamento do mercado de capitais.

Fluxo de Poupanga Fluxo de
Capital Informagado
Intermediarios Intermediarios de
Financeiros < > Informagéo

v
Reguladores do mercado de Auditorgs e Reguladores
capitais e institui¢des financeiras Contabeis

: Empresas A

Figura 1 — Fluxo Financeiro e de Informagao
Fonte: Healy e Palepu (2001, p. 408)

5 . . . o~ - .

Definido por Hendriksen e Breda (1999, p. 139) como “informag¢fo incompleta, ou seja, quando nem
todos os estados sdo conhecidos por ambas as partes e, assim, certas conseqiiéncias ndo sio por elas
consideradas”.
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O lado esquerdo da Figura 1 registra o fluxo de capital dos investidores das empresas,
que pode fluir de duas maneiras: diretamente dos investidores ou pelos intermedidrios
financeiros. O lado direito da Figura 1 expde o fluxo de informagdo para os investidores e
intermediarios. Empresas podem comunicar-se diretamente com investidores por meio de
midias, como os boletins de imprensa, ou, indiretamente, por intermediarios financeiros ou

por analistas financeiros.

A Figura 1, apesar de apresentar-se simplificada, quanto a demonstracdo da relagdo
entre empresa e investidores por meio de dois fluxos principais — fluxo de capital e de
informagdo —, torna-se complexa do ponto de vista pratico. Isto porque a tomada de decisdo
do gestor de uma empresa baseia-se, essencialmente, nas evidenciacdes que podem ser

geradas com baixa qualidade informacional.

Segundo Verrecchia (2001, p. 98), para o disclosure, ndo existe uma teoria integrada,

unica ou um paradigma central que origine todas as pesquisas subseqiientes.

A literatura sobre o disclosure, conforme afirma Verrecchia (2001), ¢ caracterizada por
“um conjunto eclético, altamente idiossincratico, de modelos econdmicos, cada um tentando

examinar uma pequena peca do quebra-cabecas total do disclosure”.

O autor complementa que o ecletismo seria exacerbado pelo fato de que o disclosure é
um assunto que abrange trés areas distintas — contabilidade, finangas e economia — e assim,

inevitavelmente, assume caracteristicas de todas essas areas.

Apesar da afirmacdo de Verrecchia (2001) acerca da falta de uma consolidagdo
conceitual sobre o disclosure, o autor destaca trés areas de pesquisas sobre o assunto —
baseadas em associacdo, baseadas em julgamento e baseadas em eficiéncia —, como podem ser

observados com detalhes no Quadro 5.
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Categorias da Pesquisa Caracteristicas da Divulgagio

Divulgagdo  baseada  em | Trabalho de estudo que investiga a evidenciagdo como um processo exogeno,
associagdo e na sua relacdo entre a divulga¢do com as mudangas acumulativas ou nas
agdes individuais de rompimento com investidores, principalmente, pelo
comportamento de equilibrio de pregos e negociagdo do volume.

Divulgagdo  baseada em | E o trabalho de estudo que examina como as empresas e/ou administradores
Julgamento exercitam a discrigdo com respeito a evidenciagdo das informagdes sobre as
quais eles podem ter conhecimento.

Divulgagdo  baseada em | Discute quais arranjos de evidenciagdo sfo preferidos na auséncia de
eficiéncia conhecimento anterior da informagao, isto é, incondicionalmente preferido.

Quadro 5 — Categorias da Pesquisa sobre Disclosure e suas Caracteristicas
Fonte: Adaptado de Verrecchia (2001, p. 98-100)

Segundo Souza (1995, p. 53), disclosure é definido “como sendo qualquer divulgacdo
deliberada de informagdo da empresa para o mercado, seja quantitativa ou qualitativa,

requerida ou voluntéria, via canais formais ou informais”.

Para Iudicibus (2004, p. 123), “o disclosure esté ligado aos objetivos da Contabilidade,
ao garantir informagdes diferenciadas para os varios tipos de usudrios”. O autor afirma, na
mesma obra, que “o objetivo da evidenciagdo e seus limites ndo sdo esclarecidos

positivamente, mas expressos atraves da vaga frase: ndo tornar os demonstrativos enganosos”.
Segundo ITudicibus (2004, p. 121) a evidenciagdo é um:

[...] compromisso inalienavel da Contabilidade com seus usuarios € com os
proprios objetivos. As formas de evidenciagdo podem variar, mas a esséncia
¢ sempre a mesma: apresentar informacdo 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
informagao para o usudrio.

Para Tudicibus (2004, p.126), no Brasil, prevalece a idéia de que nota explicativa ¢
sindnima de disclosure, no entanto a principal forma de disclosure deve estar contida nos

dados das demonstragdes contdbeis exigidas pelas normas Contabeis.

Até mesmo em paises desenvolvidos, a nota explicativa e o disclosure podem ser mal

interpretados quanto ao papel de cada um deles, segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 525):
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Os atuais relatdrios financeiros deram origem ao que se pode chamar de era
da nota explicativa. De um lado, este ¢ um aprimoramento importante do
processo de informacéo, pois tem resultado numa divulgag@o mais ampla de
eventos e dados financeiros relevantes. Por outro lado, o uso de notas
explicativas tem dificultado o desenvolvimento adequado das proprias
demonstrag¢des, pois tem resultado na substitui¢do de melhor informagéo no
corpo da demonstragio por notas explicativas. As notas explicativas
possuem um lugar apropriado no processo de informagdo financeira, mas ha
o risco de se dar énfase excessiva as notas explicativas como método de
divulgacdo, ou ao seu uso como desculpa pelo fornecimento de
demonstra¢des formais inadequadas.

De acordo com Iudicibus, Martins e Gelbcke (2006, p. 410), as notas explicativas sdao
informagdes complementares as demonstra¢des financeiras, representando parte integrante
destas. Desta forma, entende-se que a nota explicativa ¢ um dos meios que se utilizam para se

alcancgar a evidenciagdo ou disclosure das informagdes contabeis.

O disclosure, em sentido amplo, ¢ caracterizado, por Hendriksen e Breda (1999),
simplesmente como “veiculacdo da informag¢do”, ou, em sentido mais restrito, utilizado por

contadores como informagao financeira disponivel em relatério anual da empresa.

Contribuem para um entendimento detalhado do conceito de disclosure, Niyama e

Gomes (1996, p. 68), quando asseveram que:

O disclosure, ou evidenciagdo, estd diretamente ligado aos objetivos da
contabilidade e diz respeito a qualidade das informacdes de carater
financeiro e econdmico, sobre as operacdes, recursos ¢ obrigagcdes de uma
entidade, que sejam Uteis aos usudrios das demonstragdes contabeis,
entendidas como sendo aquelas que de alguma forma influenciem na tomada
de decisdes envolvendo a entidade e o acompanhamento da evolugdo
patrimonial, possibilitando o conhecimento das agdes passadas e a realizacdo
de inferéncias com relagdo ao futuro.

Assim, compreende-se o disclosure como o proprio objetivo da contabilidade de buscar
fornecer informagdes uteis para usuarios com a inteng@o decisdria, porém, com a preocupacgio

adicional sobre o aspecto da qualidade dessas informagdes oferecidas.

O Quadro 6 apresenta alguns artigos com o termo adotado para a traducdo de

disclosure, bem como os autores nos quais essa tradugdo se fundamentou.
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A S| & =] 5| Principais autores citados para fundamentar a defini¢cdo de
utor (ano) =22 & .
._GEJ g z| 2z disclosure
a| 8% E
Carvalho, Trapp ¢ Chan (2004) X Tudicibus (2000)
Malacrida e Yamamoto (2006) X Tudicibus (2000)
Palha (2006) X Iudicibus (2000), Machado Jr. e Reis (2001)
Aquino e Ferreira (2007) X Tudicibus (1997), Hendriksen e Breda (1999)
Gallon, Beuren e Hein (2007) X | x x | Dantas, Zendersky e Niyama (2004), Quinteiro (2004)
Godoy ¢ Costa (2007) x| x Hendriksen e Breda (1999), Tudicibus (2004)
Junior, Varela e Martins (2007) X Tudicibus (2000)
Peleias et. al (2007) X Hendriksen e Breda (1999), Tudicibus(2000),Goulart (2003)
Silveira (2007) X Hendriksen e Breda (1999), Tudicibus (2004)
Dards, Borba ¢ Junior (2007) X Lopes e Lima (1999)
Alves e Lima (2008) x| x Healy e Palepu (2001), Bushman, Piotroski ¢ Smith (2004)
Beuren e Klann (2008) x| X Most (1977), Radebaugh e Gray (1977) Iudicibus (2004)
Souza et. al (2008) x| x Tudicibus (2000)
Criséstomo (2009) X | x Caiiibano, Garcia-Ayuso e Sanchez (2000)
Gabriel, Pimentel e Martins (2009) | x| x Verrecchia (2001), Dye (2001), Tudicibus ¢ Lopes (2004)
Murcia e Santos (2009) x| x Tudicibus (2000), Alam (2007)
Pereira et. al (2009) X Tudicibus (2004), Healy e Palepu (2001)

Quadro 6 — Sinénimos de Disclosure Utilizados em Trabalhos Cientificos

Fonte: Elaborado pelo autor

No Quadro 6 observa-se que as palavras evidenciagdo e divulgacdo, nos trabalhos

coletados, freqlientemente sdo utilizadas como sindénimo de disclosure. As expressoes

revelacdo e transparéncia, nesses trabalhos, raramente foram utilizadas para indicar

disclosure. Nota-se ainda que, a definicdo de disclosure mais comumente utilizada ¢ aquela

adotada por ITudicibus (2000 e 2004). No presente trabalho, como ja mencionado, o termo

disclosure terd como sindnimo as expressdes evidenciacio e divulgacao.

A evidenciacdo refere-se a todo o conjunto das demonstragdes contdbeis. Iudicibus

(2004, p. 126) lista, em seis principais, as formas de evidenciar as informacgdes contabeis:

Notas explicativas;

AN A O

Comentarios do auditor; e

Informacao entre parénteses;

Relatério da administragdo.

Forma e apresentacdo das demonstragdes contabeis;

Quadros e demonstrativos suplementares;
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A primeira maneira de evidenciacdo (forma e apresentacdo das demonstracdes
contabeis) abrange os relatorios com as informagdes quantitativas dos ativos, passivos, contas

de resultados, ordenados e evidenciados, de forma a melhorar a sua interpretacao.

A segunda (informagdo entre parénteses) deve trazer informagdes curtas para destaque e

melhores esclarecimentos sobre o tdpico abrangido.

A terceira (notas explicativas) tem as caracteristicas de fornecer informagdes
qualitativas e complementares das demonstragdes contdbeis quando estas ndo estiverem

claras.

A quarta (quadros e demonstrativos suplementares) compoe-se de informagdes exigidas
ou ndo por lei, mas que se fizeram necessarias para o detalhamento ou demonstracéo de outras

perspectivas das informagdes fornecidas.

A quinta (comentarios do auditor) auxilia na andlise de informagdes ou métodos de
procedimentos que porventura tenham sofrido alteracdo e comparacdo de opinido entre

auditoria e o cliente.

A ultima forma de evidenciagdo (relatorio da administracdo) fornece indica¢des da
atuacdo e politicas das agdes futuras da empresa, perspectiva de crescimento, planos de

orcamento, sendo, as vezes, impregnada com excessivo otimismo.

Dessa forma, Tudicibus (2004, p. 129) chega ao entendimento de que o disclosure ¢ as
suas formas de evidenciagdo buscam “apresentar informacdo 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 informacgao para o usuario”.

Assim, percebe-se a importancia do papel do disclosure das informagdes contabeis para

o relacionamento entre os gestores das entidades e os investidores do mercado, que ¢ de
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fornecer informacgdes uteis e fidedignas para a tomada de decisdes sobre os investimentos a

serem realizados.

2.3.2 Disclosure Voluntario e Disclosure Obrigatorio

As informagdes quantitativas e qualitativas fornecidas pelas empresas sdo motivadas por
questdes legais, tornando sua apresentacdo obrigatoria; em outros momentos, podem ser

originadas por decisdo gerencial dos administradores, sendo consideradas voluntarias.

De acordo com Souza (1995, p. 53), o disclosure legal (compulsorio) “abrange os
requerimentos de informagdes para registro das companhias abertas e os de informagdes
periodicas expedidos pelas comissdes de valores mobiliarios de cada pais”. Por outro lado, “o
disclosure voluntario ou informal ¢ menos quantificavel que o disclosure legal ou formal”, e
abrange instrumentos como ‘“informagdes nao obrigatdrias inseridas em relatorios anuais,
materiais de marketing corporativo, reunides com analistas de investimentos e contatos com

acionistas”.

Desse modo, o disclosure deve ser visto, pelas empresas, como uma oportunidade de
credibilidade junto aos usuarios das informacdes, pois, quando uma empresa fornece dados
relevantes e ndo previstos legalmente por meio de divulgacdes financeiras extras, ela se

aproxima da transparéncia e da confiabilidade de seus atos.

As informagdes obrigatdrias ou formais seriam exemplificadas pelos relatdrios anuais,
balango patrimonial, demonstracdo de resultado, notas explicativas dentre outros, enquanto as
informagdes voluntarias, informais ou ndo-obrigatorias, poderiam ser: previsdes de resultados,
apresentacdes para analistas e conferéncias, relatorios para imprensa, relatdrios corporativos
diversos e outros relatorios emitidos por terceiros, como analistas financeiros, especialistas

setoriais e a propria imprensa especializada.
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As empresas, quanto ao ato de evidenciar, podem divulgar informag¢des além do que ¢
exigido legalmente, ou informam apenas o que ¢ obrigatorio, ou, ainda, informam menos do

que ¢ estabelecido.

Estudos observados por Dantas, Zendersky e Niyama (2004) evidenciaram os beneficios
para as entidades com maior nivel de evidencia¢do contébil, e outros estudos demonstraram a

aversdo das organiza¢des em aumentar o nivel de disclosure.

Oliveira e Ponte (2004) realizaram um estudo pelo qual avaliaram as demonstracdes de
95 empresas sobre o enfoque da evidenciacdo de natureza avancada e ndo obrigatéria. As
autoras concluiram que as empresas devem evoluir no sentido da qualidade e transparéncia da

divulgacdo das informagdes contabeis.

O estudo efetuado por Mafra e Ness Jr (2002) verificou se o relatério da administracio
das companhias analisadas possuia atributos de evidenciacdo importantes ou apenas seria uma
formalidade legal. Acerca das cem empresas selecionadas e avaliadas, os autores concluiram
que estas deverdo trilhar um longo caminho para tornar o relatério da administragdo um

elemento de divulgagdo voluntaria realmente importante.

Por outro lado, Aquino e Ferreira (2007), ao analisar o nivel de evidenciag¢do dos itens
compulsorios e ndo compulsdrios dos relatorios contabeis, obtiveram resultados positivos

quanto a evidenciacdo dessas informacdes.

Percebe-se, portanto, que o mercado apresenta duas realidades: de um lado, empresas
com nivel de evidenciacdo abaixo do que ¢ exigido legalmente, e, do outro, empresas que,
além de evidenciar informagdes obrigatérias, dispdem de um bom nivel de informagdes

adicionais.
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Healy e Palepu (2001, p. 411) trataram da regulamentacdo da evidenciag¢do, que pode
ser importante para a corre¢do de algumas imperfeicdes do mercado de capitais, por criar uma

exigéncia basica e, por meio de regras, beneficiar o investidor sofisticado e o ndo-sofisticado.

Com isso, as empresas recorrem a incentivos que aperfeicoam a relagdo entre os custos
e os beneficios do disclosure voluntario, mas os autores concluem que varios pesquisadores ja
identificaram potenciais imperfeigdes do mercado, sendo esta uma justificativa para a

regulamentacdo, em detrimento da voluntariedade do disclosure.

Para Silva (1999, p. 143), a evidenciagdo deveria ocorrer como pratica trivial nas
empresas, sendo automatica sua intencdo de divulgar os resultados do negdcio, com destaque
para as informagdes de natureza relevante, principalmente de carater financeiro. No entanto, o
que ¢ geralmente observado, inclusive em pesquisas empiricas, ¢ que o usual das empresas é

limitar-se a divulgar apenas o que implica o cumprimento de exigéncias especificas.

Assim, entende-se que os usuarios, com o crescente uso da tecnologia da informacdo e
mais exigentes quanto a transparéncia das informagdes contdbeis fornecidas, tenderdo a
valorizar aquelas organizagdes cujo trabalho de evidencia¢do vao além dos limites legais

estabelecidos.

2.3.3 Estruturas de Disclosure

Para Healy e Palepu (2001, p. 411), os problemas de agency e de informagdo levantam
questdes de pesquisas pertinentes, tanto com relagdo aos relatdrios financeiros quanto no que
diz respeito ao disclosure destes relatorios. O Quadro 7 apresenta a categorizacdo das
questdes de pesquisa relacionadas com a estrutura do disclosure de acordo com Healy e

Palepu (2001, p. 411).
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Tépico

Questodes

Regulagdo do disclosure
(Regulation of disclosure)

Por que hd a necessidade de regulamentagdo da evidenciagdo em
mercados de capitais? Que tipos de divulgacdes devem ser reguladas e
quais ndo devem ser reguladas? Sdo eficazes as normas contabeis em
facilitar uma comunicagdo fidedigna entre gestores e investidores
externos? O que determina a efetividade das normas? Quais
evidenciagdes deveriam ser reconhecidas diretamente  nas
demonstra¢des financeiras e quais as divulgagdes deveriam ser
incluidas como divulga¢des suplementares?

Auditoria/Informagdes
Intermediarias e o disclosure
(Auditing / intermediaries
and disclosure)

Qual a eficacia dos auditores em aumentar a credibilidade das
demonstragdes financeiras? Quais fatores influenciam a efetividade dos
auditores? Qual a eficacia dos analistas financeiros quanto as
informagdes intermediarias? Quais fatores influenciam sua efetividade?
Como as evidenciagdes corporativas afetam os relatorios dos analistas
das empresas?

Decisdes gerenciais sobre o
disclosure (Managers
disclosure decisions)

Quais fatores afetam as escolhas de evidenciagdo dos administradores?
Qual a relagdo entre o disclosure, governanga corporativa € o0s
incentivos aos gerentes? Que papel os conselhos e comités de auditoria
desempenham no processo de evidenciagido?

Consequéncias dos
disclosure no mercado de
capitais (Capital market
consequences of disclosure)

Como os investidores respondem as evidenciagdes corporativas? Sao
feitas evidencia¢des importantes fora das demonstragdes financeiras?
Investidores avaliam as evidenciagdes que sdo incluidas diretamente
nas demonstragdes contabeis diferentemente daquelas que sfo
incluidas como divulga¢des suplementares? Quais fatores influenciam
a percepcdo dos investidores quanto a qualidade da evidenciagdo?
Como a evidenciagfo afeta a distribui¢do de recursos na economia?

Quadro 7 — Questdes de Pesquisa Relacionadas com a Estrutura de Disclosure
Fonte: Healy e Palepu (2001, p. 411)

Com base nas quatro categorias de disclosure, propostas por Healy e Palepu (2001,

p.11), apresenta-se, a seguir, um breve comentario sobre cada uma destas linhas de pesquisas,

bem como de trabalhos empiricos realizados em cada uma.

Regulacio do disclosure (Regulation of disclosure):

Segundo ¢ explicado por Healy e Palepu (2001, p. 412), a eficiéncia da regulamentagdo

da evidenciacdo ¢ importante para resolver os problemas de informagdo e de agency dos

mercados de capitais em decorréncia das imperfeicdes e externalidades existentes. A

regulamentac¢do produz eficiente nivel de informagao para os investidores na economia.

Quanto a visdo da informacao contabil, Watts e Zimmerman (1986, p. 7) afirmam tratar-

se de um bem publico, visto que os acionistas, indiretamente, ja pagariam por sua produgio,
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ndo podendo, portanto, cobrar dos investidores potenciais o uso destas informagdes. Assim, 0s
investidores potenciais utilizariam das informagdes pagas pelos atuais acionistas, conduzindo

a uma sub-producao destas na economia.

Uma segunda explicagdo dada por esses autores propde a regulamentacdo da
evidenciag@o que ¢ incentivada por preocupagdes diferentes dos fracassos do mercado, como,
por exemplo, a preocupacdo dos reguladores com o bem-estar de investidores ndo

sofisticados.

Quanto a regulamentagdo sobre as escolhas de evidenciac¢des financeiras, os autores
argumentam que esse tipo de regulamentagdo, virtualmente, reduzira os custos de
processamento da informacgao pelos usudrios das demonstragdes financeiras, por fornecer uma

linguagem comum na comunicag¢o entre administradores e investidores.

A diminui¢do de assimetria de informagdo tratada por Verrecchia (2001, p. 97) € uma
recomendacdo inicial para uma teoria de evidenciagdo, com o objetivo de aumentar a

eficiéncia de fornecimento de informagdes na interacdo entre administradores e investidores.

Motivado pelo debate sobre os padrdes de contabilidade, Leuz (2003, p. 445) realizou
um estudo para investigar se empresas que negociam suas agdes no Novo Mercado da
Alemanha, utilizando os principios norte-americanos de contabilidade geralmente aceitos e as
normas internacionais de contabilidade, apresentavam diferengas de exibi¢do da assimetria de
informacdo no mesmo ambiente regulador. O autor concluiu serem insignificantes as
diferencas estatisticamente encontradas, havendo, também, pouca diferen¢a econdmica no uso

de um ou outro padrio contébil.

Assim, entende-se que a regulamentagdo sobre as divulgacdes podera resolver
problemas de imperfei¢des das informagdes divulgadas e reduzir o problema de agency, ao

oferecer informacdes de melhor qualidade aos investidores.
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Auditoria/Informacdes Intermedidrias e o disclosure (Auditing/intermediaries and

disclosure)

Segundo Healy e Palepu (2001, p. 415), “auditores proporcionam para os investidores
garantia independente de que as demonstra¢des financeiras das empresas estejam conforme os

principios contabeis geralmente aceitos”.

Os autores ainda explicam que, estudos efetivos de auditoria, examinaram que as
auditorias qualificadas geram valor adicional a investidores, se seus atos sdo independentes

dos interesses de seus clientes.

Segundo Watts e Zimmerman (1986, p. 315) existem evidéncias para que os valores das
opinides dos auditores se alterem para favorecer aos administradores que os contratam. Essas
evidéncias podem ser detectadas simplesmente no atendimento dos interesses dos gerentes
que os contratam em lugar dos investidores da empresa ou na preocupacdo dos auditores em
minimizar a responsabilidade legal deles ao invés de aumentar a credibilidade dos relatdrios

financeiros.

Poderdo ocorrer, na evidenciacdo, problemas de fraudes e conivéncias de informagdes
incorretas. Assim, as auditorias ou intermediarios de informagdes tém seu trabalho pautado no
atendimento das necessidades dos acionistas e investidores, possuindo, deste modo, papel

relevante de validar ou ndo as evidenciagdes prestadas aos usuarios dessas informacdes.

Para Lang e Lundholm (1993 apud HEALY E PALEPU, 2001, p. 417), o disclosure
voluntario diminui o custo de aquisi¢do de informacdes para analise e conseqiiente aumento
de suas provisdes. Os autores alertam, ainda, que tanto se pode expandir a evidenciagdo,
permitindo aos analistas financeiros criar valiosas informag¢des novas que demandardo uma
crescente aquisicdo de seus servigos, quanto se pode, pela distribuicdo de informagdes por

meio dos administradores, conduzir ao declinio dos servicos de analistas financeiros.



69

Decisdes gerenciais sobre o disclosure (Managers disclosure decisions)

Conforme Healy e Palepu (2001, p. 420-424), seis hipoteses motivariam as decisdes de

disclosure tomadas pelos administradores sob a 6tica do mercado de capitais:

(a) de transagdes no mercado de capitais: em que se supde que a percepcdo do
investidor em relacdo a empresa ¢ importante para os gestores no momento em que estes

esperam emitir titulos de dividas ou agdes;

(b) de contestacdo do controle corporativo: acredita-se que o conselho de administragio
e os investidores acompanham a responsabilidade dos gestores por meio do desempenho das

agoes do mercado;

(c) de compensagdo em agdes: os gestores sdo diretamente recompensados com uma

variedade de planos de compensagdo baseados em agdes;

(d) de custo de litigio: pode ser gerado por processos legais contra os gestores em
virtude de disclosure inadequados, ou, ainda, por processos legais contra os gestores, porém

em decorréncia de problemas com projecdes realizadas sobre a empresa;

(e) de indicios do talento de gestdo: os gestores acreditam que a antecipagdo de
informagdes aos investidores melhora a avaliagdo quanto a habilidade dos gestores, resultando

no aumento do valor de mercado da empresa; e

(f) de custos dos proprietarios: supde-se que a decisdo das empresas de disponibilizar
mais informacdes aos investidores ¢ influenciada pela preocupagdo de que essas informagdes

possam prejudicar a posi¢do competitiva no mercado em que atuam.

As habilidades dos gestores em trabalhar com a evidenciacdo das informagdes e como
eles enxergam o seu negocio futuro podem estar relacionadas a fatores como: a tradicdo da

empresa em lidar com investidores, a experiéncia com mercado de capitais e o know-how no
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estabelecimento de novas estratégias empresarias. Uma empresa publica, por exemplo, pelo
conceito de que pertencem a todas as pessoas daquela comunidade, demonstraria maior
relevancia na transparéncia em suas divulgacdes a sociedade, inclusive com informagdes

extras (voluntarias).

Uma pesquisa realizada por Eng e Mak (2003) sobre o disclosure voluntario buscou
verificar o impacto da estrutura de propriedade do capital e da composi¢do da diretoria das
empresas com o disclosure voluntario das informagdes. No trabalho, foi estudada uma
amostra de 158 empresas listadas na Bolsa de Valores de Singapura, e os resultados

alcancados demonstraram que o disclosure foi afetado pela estrutura do capital.

Os autores afirmaram que a menor participacdo dos gestores e a maior participacdo do
governo ocasionaram um maior disclosure voluntario; outro resultado encontrado e divulgado
pelos autores demonstrou que empresas maiores € com menor endividamento obtiveram um

nivel de disclosure voluntario maior.

Outro estudo sobre disclosure voluntario, este realizado por Spiegel ¢ Yamori (2003, p.
21), investigou a evidenciagdo das associa¢des de crédito japonesas entre os anos de 1996 e
1997. Os autores argumentam tratar-se de um periodo relevante para o estudo, porque a
obrigatoriedade de evidenciacdo dos empréstimos vencidos ndo era exigida, até entdo, pelas

autoridades financeiras japonesas.

Os resultados obtidos demonstraram que as associacdes com maiores problemas para o
recebimento de empréstimos, maiores alavancagens, minimas pressdoes dos competidores e
compostas por bancos menores possuiam menor probabilidade de divulgar suas informagdes

voluntariamente.
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Consequéncias do disclosure no mercado de capitais (Capital market consequences of

disclosure)

Estudos de Healy e Palepu (2001, p. 429) examinaram as conseqiiéncias econdmicas da
evidenciagdo voluntaria. Esses estudos identificaram trés tipos de eventos sobre o mercado de
capitais afetados pelas empresas que fazem evidenciagdes voluntdrias amplas, sendo eles:
aumento da liquidez da ag@o, reducdes nos custos de capital e crescimento da intermediagdo
das informag¢des. Segundo os autores, o aumento da liquidez da agdo ocorre em decorréncia
da redu¢do da assimetria da informa¢do e do aumento da quantidade de informagdes. Como
conseqiiéncia, ¢ gerada, nos investidores, confianga para a realizagdo de qualquer transacdo

oes, qu A justo’.
com as acoes, que acontecera a ‘preco justo’

Quanto as redugdes no custo de capital, os autores citam que, quando as evidenciagdes
sdo imperfeitas, os investidores admitem o risco mediante o recebimento de um valor futuro
além do investimento, e quando estes investimentos ndo sdo diversificados, serd exigido,
pelos investidores, um valor incremental para aceitar a condicdo de risco da informagao.
Contudo, é provavel que as empresas tenham um custo de capital mais baixo com o aumento

das informacdes.

Com referéncia ao crescimento da intermediag@o das informagdes, os autores explicam
que a evidenciac¢do voluntaria podera levar a reducdo do custo de aquisi¢do de informagdes
pelos analistas financeiros e, conseqiientemente, aumentard o volume das previsdes dessas

informacdes disponibilizadas para a tomada de decisdo.

No entanto, quando tais informag¢des sdo amplas, os analistas financeiros podem criar
uma nova informag¢ao mais valiosa, o que leva a aumentar a consumo desses servicos, porém,
se estas informagdes forem publicas, acarretardo o declinio da demanda dos servicos de

informacdo dos analistas financeiros.
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ApoOs breve exposicdo das estruturas de disclosure, dentre os quatro topicos exibidos no
Quadro 7, esta pesquisa se associa principalmente no item Regula¢do do Disclosure;
especialmente, sobre a questdo ‘Sdo eficazes as normas contdbeis em facilitar uma
comunicacao fidedigna entre gestores e investidores externos?’, estabelecida segundo Healy e

Palepu (2001).

Por fim, o termo disclosure, quando utilizado nesta pesquisa, serd como sindnimo de
evidenciag¢do ou divulgacdo de informacdes. A contabilidade, para alcancar seu objetivo de
fornecer informacdes uteis ¢ de qualidade, para tomada de decisdes financeiras, necessita que
o disclosure atinja dois motes: primeiro, a transparéncia empresarial, e segundo, que ofereca
aos usudrios informacdes adequadas para julgamentos consistentes para suas decisdes e livres

de viés.

2.3.4 Relag@o entre Evidenciagdo e outras Variaveis nos Estudos Empiricos

Nesta se¢do, serdo apresentadas as varidveis relacionadas ao nivel de disclosure
empregadas em estudos empiricos e que auxiliaram na explicagdo de seus estagios de

evidenciagao.

No trabalho de Ho e Wong (2001, p. 139) em que avaliaram o disclosure voluntario das
empresas listadas na Bolsa de Valores de Hong Kong, indicou-se que a existéncia de um
comité interno de auditoria favorecia positivamente a extensdo do disclosure voluntario. A
pesquisa também salientou que a maior presenga de socios familiares era relacionada
negativamente ao disclosure voluntario. Importa destacar que, nesse estudo, a0 mensurar o
controle sobre as varidveis estatisticas, foram utilizados o patriménio liquido e o ativo total

como uma das suas varidveis independentes.
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Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.39), o patrimoénio liquido corresponde ao valor
que ficaria com os acionistas apds a liquidagdo de todas as obrigacdes da empresa, ou

simplesmente, como a diferenga entre os ativos e passivos dessa empresa.

No estudo de Naser e Nuseibeh (2003, p. 41), avaliou-se a qualidade da informacgéo
evidenciada pelas empresas listadas na Bolsa de Valores Saudita, comparou-se a extensdo do
disclosure antes e depois da criagdo da Organizacdo Saudita de Contadores e Certificagdo
Publica. Os resultados obtidos demonstraram elevado cumprimento das evidenciagdes
obrigatorias, com excecdo do setor de eletricidade, no qual os autores acreditam que isto pode
ter ocorrido por se tratar de um setor estratégico e de propriedade do Governo. As
evidenciagdes voluntarias mostraram-se relativamente baixas, ¢ a criagdo da Organizacdo
Saudita de Contadores indicou ter pequeno impacto sobre o volume de informagdes geradas

na Arabia Saudita.

Ainda segundo Naser e Nuseibeh (2003, p. 48), o ativo total € um ponto importante
dentre os itens obrigatorios observados na Norma de Contabilidade Saudita, e uma
necessidade minima deve ser atendida para a sua evidencia¢do. Por fim, os autores sugerem
que a afiliagdo dos auditores nacionais as grandes empresas de auditoria internacionais teria

um impacto positivo no detalhamento da evidenciagao.

O trabalho de Barth, Landsman e Lang (2005, p. 15), ao avaliar a qualidade da
contabilizacdo segundo a aplicacdo das IAS pelas empresas, utilizou-se de varidveis
explicativas que poderiam motivar o uso dessas normas. Dentre as principais varidveis
utilizadas pelos autores, destacam-se: a variavel de ‘Tamanho’, que envolve o valor de
mercado do patriménio liquido; a varidvel de ‘Crescimento’, conseguida por meio do
percentual de mudancas de vendas realizadas no periodo; a variavel de ‘Retorno’, que divide

as vendas pelo ativo total; e, por fim, a varidvel ‘AUD’, que o autor denomina como varidvel



74

indicadora, que d4 énfase as principais empresas de auditoria, Pricewaterhouse, KPMG,

Arthur Andersen, Ernst e Young ou Deloitte & Touch.

Em relagdo ao valor de mercado do patrimonio liquido praticado pela empresas e os

valores registrados em seus balancos, Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.41) explicam que:

O valor de mercado é o preco aos quais os compradores e¢ vendedores
interessados negociam ativos. Seria apenas uma coincidéncia se o valor
contabil e o valor de mercado fossem os mesmos. Na realidade, a tarefa da
administragdo € criar, na empresa, um valor superior a seu custo.

O quociente entre o valor de mercado e o valor patrimonial, conforme elucidam Ross,
Westerfield e Jaffe (2002, p.305), quando atinge o valor maior do que 1, isto indicara sucesso

por parte da empresa nas decisdes de investimentos realizados.

O impacto da estrutura de propriedade e composicdo do conselho em relagdo ao
disclosure voluntario foi objeto de estudo de Eng e Mak (2003, p. 325). O resultado obtido
demonstrou que, realmente, a estrutura de propriedade e a composicdo do conselho afetam a
evidenciagdo, e, quando hd maior participacdo do Governo, ocorre aumento de evidenciacao.
Outro fator constatado nesse estudo foi que empresas maiores € empresas com menores
dividas tiveram maior evidenciagdo. O ativo total e o patrimonio liquido estiveram presentes
na composicdo de diversas variaveis de analise, e, segundo Eng e Mak (2003, p. 335), estdo
entre elas as varidveis de medida de crescimento, retorno sobre ativo, retorno sobre

patriménio liquido.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.314) pesquisaram que, para medir o nivel de
endividamento das empresas, os economistas financeiros preferem utilizar-se do valor de
mercado por acreditar que este reflete melhor os valores intrinsecos verdadeiros do que
aqueles registrados por dados historicos. Por outro lado, tesoureiros de companhias indicam
que, devido a alta volatilidade do valor de mercado, fazem a opg¢do de recorrer ao valor

contabil. Os autores ainda destacam que escrituras de emissdo de obrigagdes, geralmente, sdo
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apresentadas em termos de valores contdbeis e organizag¢des, como Standard & Poor’s e

Moody’s, fazem uso de indices de endividamento mensurados em termos contabeis.

Afirma-se ainda que, em termos de endividamento, a propor¢do de capital de terceiros
utilizada e os custos fixos para seu financiamento sdo denominados de alavancagem

financeira (Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.266).

O estudo empirico de Baumann e Nier (2004, p. 31) verificou a relacdo entre a
volatilidade do preco da acdo e a quantidade de informacdo evidenciada pelos bancos no
mercado. Para realizar a pesquisa, os autores empregaram variaveis, como, por exemplo,
tamanho do banco, Beta, retorno sobre os ativos totais, demonstrando a importancia destes

para evidencia¢do das informagdes empresariais.

O Beta, utilizado como variavel de alguns trabalhos empiricos, mede a sensibilidade de
um titulo a movimentos da carteira de mercado, também definido como sendo a Covariancia
entre o retorno de uma ag¢do individual e o retorno do mercado, dividido pela variancia da taxa

de retorno do mercado (Ross, Westerfield e Jafte, 2002, p. 228-229).

Ainda por defini¢do, o Beta da carteira de mercado ¢ igual a 1, isto é, para cada ponto
percentual de variacdo do mercado, o mercado deve variar um ponto percentual. Sendo o Beta
uma medida do risco de um titulo sobre uma carteira, quando for inferior a 1 indicara risco

relativamente baixo e, quando for superior a 1, indicara risco relativamente alto.

Analisar a existéncia da associacdo entre a disseminagdo voluntaria de informagdes, em
sites corporativos, € o desempenho financeiro destes, motivou o desenvolvimento de um
trabalho por Luz, Camargos e Lima (2006, p. 11). Os resultados obtidos demonstraram que a
disseminagdo voluntaria de informagdes, nos sites corporativos das empresas pesquisadas,
possui direta associagdo ao tamanho da empresa, ao retorno acionario e ao retorno sobre o

ativo total. Os autores, portanto, explicam que, nesse estudo, quanto maior a empresa, 0O
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retorno acionario € o retorno sobre o ativo, maiores tendem a ser a transparéncia € a
divulgacdo de informagdes ao mercado por meio dos sites corporativos. Analisando a
variavel, patrimdnio liquido, foi também demonstrada uma associacdo negativa em relagdo a
evidenciagdo de informagdes voluntirias na internet. O retorno sobre os ativos (ROA),
segundo Ross, Westerfield, Jaffe (2002, p. 49), ¢ uma medida de desempenho, extraida do
quociente entre o lucro e o ativo total médio; ja o indice de rentabilidade para o patrimdnio

liquido (ROE) € obtido do quociente do lucro pelo patriménio liquido médio.

No Capitulo 1, apresentou-se a contextualizagdo que discorreu sobre a crescente
exigéncia pela qualidade da evidenciagdo das informagdes contdbeis, a maior participagdo dos
ativos intangiveis na composi¢ao de valor das empresas e o processo de convergéncia para as
Normas Internacionais de Contabilidade que estd ocorrendo em inumeros paises. No Capitulo
2, procurou-se definir os ativos intangiveis e a evidenciag@o contébil inclusive no contexto da
Norma Internacional de Contabilidade IAS 38. Para entender na pratica como sao
evidenciadas as informag¢des contdbeis, no caso desta pesquisa para o Ativo Intangivel,
realizou-se, no Capitulo 3, um estudo do nivel de disclosure com as empresas britanicas ja

obrigadas a cumprir a IAS 38.
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3 METODOLOGIA
3.1 Aspectos Metodologicos

A metodologia reflete como se conduz uma investigacdo e se obtém conhecimento do
mundo social, segundo Martins (1997). O presente trabalho tem o propoésito de identificar, por
meio do roteiro elaborado, se a norma contébil, proposta pelo IASB para reconhecimento dos

ativos intangiveis, foi evidenciada com algum nivel de qualidade pelas empresas.

A transformacdo dos pensamentos e solugdes dos problemas em sinais que possam ser
interpretados pela grande maioria dos interessados € o principal objeto de uma pesquisa
cientifica. Gil (2002, p. 17) define pesquisa como “o procedimento racional e sistematico, que

tem como objetivo proporcionar respostas aos problemas que sdo propostos”.

E por que fazer pesquisa? Séo vérias as razdes que, conforme Gil (2002), podem levar a
realizacdo de uma pesquisa. As principais s3o de ordem intelectual, segundo as quais, o
individuo busca a satisfagdo do saber; hd, ainda, as de ordem pratica, em que se deseja realizar

algo de mais eficiente.

Este capitulo contemplard a classificacdo da pesquisa quanto aos objetivos e aos

métodos de procedimento e abordagem, necessarios para a realizag¢do deste trabalho.

Quanto ao objetivo, o trabalho ¢ qualificado como descritivo, uma vez que os fatos sio
observados, registrados, analisados e interpretados, sem interferéncia do pesquisador. Estudos
descritivos, de acordo com Selltiz (1972, p. 77), pressupdem a existéncia de conhecimentos
anteriores relacionados a pesquisa, em quantidade suficiente para realizar os estudos. E

preciso, ainda, que o pesquisador possua capacidade de definir claramente o que deseja medir

e também que conhega bem os procedimentos adequados para a mensuragao.

Nesse sentido, este trabalho tem a finalidade tanto de descrever o objeto da

evidenciacdo dos ativos intangiveis, segundo as Normas Internacionais de Contabilidade,
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quanto de descrever o nivel de evidenciagdo desses ativos pelas empresas que fornecem

informacdes aos usuarios externos, o que reforca a classificagdo da pesquisa como descritiva.

Como método de abordagem ou método cientifico, € caracterizado por hipotético-
dedutivo, que, segundo Lakatos (2004, p. 72), “defende o aparecimento, em primeiro lugar,

do problema e da conjectura, que serdo testados pela observagdo e experimentagdo”.

Para se realizar a investigac¢do cientifica, Koche (2003, p. 69) explica ser necessario
seguir passos fundamentais como critérios basicos, que sdo orientados e sustentados na

histéria da ciéncia, que se convencionou chamar de método cientifico.

O método hipotético-dedutivo, como orienta Lakatos (2004, p. 91), “se inicia pela
percepcdo de uma lacuna nos conhecimentos, acerca da qual formula hipoteses e, pelo
processo de inferéncia dedutiva, testa a predi¢cdo da ocorréncia de fendmenos abrangidos pela

hipotese”.

Neste trabalho, por meio de ferramentas estatisticas descritivas, foram examinados os
niveis de evidenciagdes das empresas. As hipdteses que nortearam foram:
e Hipdtese (H;): todas as empresas da amostra evidenciam cem por cento das
informagdes sobre os ativos intangiveis requisitadas pela Norma IAS 38 e
contidas no roteiro elaborado (conforme secdo 3.4.2).
e Hipotese (H,): alguma empresa da amostra evidencia menos de cem por cento
das informagdes sobre os ativos intangiveis requeridas pela Norma IAS 38.
A partir dos niveis de disclosure das empresas, encontrados pelo teste das hipoteses H;
e H,, buscou explicagdes para os resultados obtidos, por meio da verificacdo de relagdes
explicativas ligadas as informagdes patrimoniais e taxas de desempenho fornecidas pela Bolsa

de Valores de Londres em relatérios denominados Company Profile.
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Esses relatorios Company Profile sdo individuais por empresa e fornecem informagdes
quanto a presenga de ativos totais, de patrimonios liquidos, de ativos intangiveis, das
participagdes de minoritarios, dos setores de atuagdo das empresas, das empresas de auditorias
independentes contratadas, dos retornos sobre o ativo e patriménio liquido, de alavancagem
financeira, de quociente de liquidez e de Beta.

Com rela¢do ao método de procedimento, Lakatos (2004, p. 91) ensina que sdo “etapas
concretas da investiga¢do, com finalidade mais restrita em termos de explicagdo geral dos

fendmenos e menos abstratos.”

Recorreu-se a pesquisa documental por meio da técnica de andlise de contetido, que ¢

definida por Bardin (1997, p. 42) como sendo:

Um conjunto de técnicas de andlise das comunicagdes, visando a obter, por
procedimentos sistematicos e objetivos de descri¢do do contetido das
mensagens, indicadores quantitativos ou ndo, que permitam a inferéncia de
conhecimentos relativos as condi¢gdes de producgdo/recepgdo (varidveis
inferidas) das mensagens.

A técnica de andlise de contetido classica foi empregada, quando da andlise dos

relatorios contdbeis anuais das empresas da amostra para o ano de 2006.

Por meio da interpretagdo dos itens de evidenciagdo, utilizando-se do acesso ao sitio das
empresas ou das bolsas de valores pela internet, realizou-se o preenchimento do roteiro para a
coleta de dados referente aos ativos intangiveis descritos e recomendados pela Norma

Internacional de Contabilidade.

As técnicas quantitativas usadas foram a Andlise de Variincia pela estimativa de
Bootstrap, a Correlagido Pearson, a Correlagdo Candnica e a Andlise de Trilha (path analysis),

conforme esta detalhado na se¢do 3.5 deste trabalho.
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3.2 Descricao da Pesquisa

Com o objetivo de avaliar o nivel de evidenciagdo dos ativos intangiveis, por meio desta
pesquisa, analisaram-se os relatorios anuais das empresas do Reino Unido listadas na Bolsa de

Valores de Londres, em 2006.

A escolha das empresas do Reino Unido, relacionadas na Bolsa de Londres, ocorreu
porque o trabalho estuda o nivel de evidenciacdo dos ativos intangiveis segundo as normas do

IASB, que passaram a ser obrigatdrias a partir de 2005 para quem negocia nesse mercado.

Portanto, as empresas do Reino Unido escolhidas, no ano de 2006, participaram do
indice das 100 empresas mais capitalizadas, Indice FTSE® 100, da Bolsa de Valores de
Londres. As companhias referidas nesse indice possuem a¢des de primeira linha, que
representam, aproximadamente, 81% do mercado do Reino Unido, conforme dados do

endereco eletronico da Bolsa de Valores de Londres.

Foram utilizados, para andlise, os relatorios anuais das entidades publicados no sitio da

bolsa de Londres (2007) ou no enderego eletronico da propria empresa.

Os relatérios compreenderam o balango patrimonial, as notas explicativas, as
demonstragdes comparativas, o relatéorio da administragio, o parecer dos auditores
independentes, as politicas de contabilizac¢do (accounting policies), os relatdrios de fatores de
risco, o resumo financeiro, o relatério de informago adicional para investidores, o relatdrio

de informagdes para acionistas, todos referentes ao ano de 2006.

% Indice FTSE refere-se a classificagdo da Bolsa de Londres para as 100 maiores empresas com agdes

negociadas neste mercado.
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3.3 Amostra da Pesquisa
Nesta secdo, serdo apresentados os passos realizados para obter a lista de empresas que
compuseram a amostra deste trabalho. A sele¢do dessas empresas aconteceu mediante dois

passos.

O primeiro passo consistiu no calculo para determinar a amostra de empresas em que se
aplicaria o roteiro. Segundo Freund e Simon (2000, p. 247) e Barbetta (2003, p.188), o
processo ocorre com base no célculo do erro amostral seguido de calculo do tamanho da

amostra, conforme descrito a seguir.

A defini¢do do erro amostral dependera do risco de errar, que o pesquisador admitira, na
avaliacdo de seus parametros de interesse (BARBETTA, 2003, p. 59). Theophilo et. al (2000)
acolheram erro amostral de 6,52%. Nas pesquisas de Rezende, Guimaraes e Tavares (2002),
Dahmer e Estrada (2002), o erro amostral adotado foi de 10%, e Ricardino Filho (2003)
utilizou-se de erro amostral de 13%. Nesta pesquisa, considerou-se o erro amostral de 7%,

escolhido aleatoriamente numa escala de 1 a 10% e apresentado na formula (1) e (2) a seguir:

1 1 1
N, o= —— _ . - n, = 204,08 1
* E2 mT007 ™7 00040 M

Onde:
no = ¢ a primeira aproximag¢ao do tamanho da amostra

Eo = é o erro amostral toleravel

N x

"= My . 100 x 204,08 =67 2)
N +n 100 + 204,08

Onde:

n = ¢é o tamanho da amostra

N = ¢ o niumero de elementos da populacdo
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Com a aplicagdo do célculo estatistico, estimou-se o nimero de 67 empresas para a
realizagdo da pesquisa. Para selecionar os elementos da populagdo, a fim de formar a amostra,
executaram-se 0s seguintes passos: ordenaram-se as empresas em ordem alfabética e as
numeraram de 1 a 100; utilizou-se de uma planilha eletronica com recurso de criacdo de lista
aleatéria, que gerou 67 numeros randomicamente; estes 67 numeros, aleatoriamente

sorteados, passaram a corresponder as empresas da amostra.

Para compor a amostra deste trabalho, o segundo passo foi coletar os relatorios
contabeis a serem analisados. Apos analisar as empresas selecionadas, constatou-se que 8
(oito) delas ndo continham o ativo intangivel registrado em seus relatorios anuais, reduzindo o
numero de empresas aptas a aplicagdo do roteiro de 67 para 59 empresas. As oito empresas
que ndo apresentavam o ativo intangivel em seus relatorios anuais, no ano de 2006, foram: 3i
Group, Drax, Hammerson, Land Securities, Legal e General, Liberty International, Morrisons

e Next. As que registraram os dados utilizados nesta pesquisa estdo relacionadas no Quadro 8§,

a seguir.
Empresas EMPRESA DE AUDITORIA SETOR DE ATUACAO
1. Admiral Group KPMG Audit Plc Seguro
2. Alliance Trust KPMG Audit Plc Cia. de Fundos e Investimentos
3. Amec KPMG Audit Plc Distribui¢cdo de Petrdleo
4. AstraZeneca KPMG Audit Plc Ind. Farmacéutica e Biotecnologia
5. Autonomy Corporation | Deloitte & Touche LLP Servigos de Softwares e Comp.
6. Balfour Beatty Deloitte & Touche LLP Construgdo e Materiais
7. Barclays PricewaterhouseCoopers LLP | Bancos
8. BG Group PricewaterhouseCoopers LLP | Producdo de Petréleo e Gas
9. BHP Billiton Group KPMG Audit Plc Mineragao
10. BP Ernst & Young LLP Producdo de Petréleo e Gas
11. British Amer. Tobacco | PricewaterhouseCoopers LLP |Tabaco
12. British Land Company | Deloitte & Touche LLP Lazer e Entretenimento
13. British Sky Broad. Deloitte & Touche LLP Midia
14. BT Group PricewaterhouseCoopers LLP | Telecomunicagbes
15. Bunz| KPMG Audit Plc Servicos de Apoio
16. Cable & Wireless KPMG Audit Plc Telecomunicagdes
17. Cadbury Schweppes Deloitte & Touche LLP IndUstria de Alimentos
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Empresas EMPRESA DE AUDITORIA SETOR DE ATUAGCAO
18. Carnival Corporation PricewaterhouseCoopers LLP | Lazer e Entretenimento
19. Centrica PricewaterhouseCoopers LLP | Gas, Agua e Multi utilidades
20. Compass Group Deloitte & Touche LLP Lazer e Entretenimento

21. Diageo KPMG Audit Plc Bebidas
22. First Group Deloitte & Touche LLP Lazer e Entretenimento
23. Friends Provident KPMG Audit Plc Seguro

24,

Glaxo Smith Kline

PricewaterhouseCoopers LLP

Ind. Farmacéutica e Biotecnologia

25. Group 4 Securicor KPMG Audit Plc Servigos de Apoio
26. HSBC Holdings KPMG Audit Plc Bancos
27. Imperial Tobacco PricewaterhouseCoopers LLP | Tabaco

28.

InterContinental Hotels

Ernst & Young LLP

Lazer e Entretenimento

29.

International Power

KPMG Audit Plc

Eletricidade

30.

Invensys

Ernst & Young LLP

Servigos de Softwares e Comp.

31.

Johnson Matthey

KPMG Audit Plc

Industria Quimica

32. Kazakhmys Ernst & Young LLP Mineragdo

33. Kingfisher PricewaterhouseCoopers LLP |Varejo em Geral
34. Lloyds TSB Group PricewaterhouseCoopers LLP | Bancos

35. Lonmin KPMG Audit Plc Mineragao

36. Man Group PricewaterhouseCoopers LLP | Financas em Geral
37. Marks and Spencer PricewaterhouseCoopers LLP | Varejo em Geral
38. National Grid PricewaterhouseCoopers LLP | Gas, Agua e Multi utilidades
39. Old Mutual KPMG Audit Plc Seguro

40. Pearson PricewaterhouseCoopers LLP | Midia

41. Prudential KPMG Audit Plc Seguro

42. Reed Elsevier Deloitte & Touche LLP Midia

43. Rio Tinto PricewaterhouseCoopers LLP | Mineragao

44,

Rolls-Royce Group

KPMG Audit Plc

Aeroespacial e Defesa

45.

Royal Bank of Scotland

Deloitte & Touche LLP

Bancos

46. Royal Dutch Shell PricewaterhouseCoopers LLP | Producdo de Petrdleo e Gas
47. SAB Miller PricewaterhouseCoopers LLP | Bebidas

48. Sage PricewaterhouseCoopers LLP | Servicos de Softwares e Comp.
49. Schroders PricewaterhouseCoopers LLP | Financas em Geral

50. Scottish and Southern | KPMG Audit Plc Eletricidade

51.

Severn Trent

Deloitte & Touche LLP

Gés, Agua e Multi utilidades

52.

Smith & Nephew

Ernst & Young LLP

Equip. e Serv. de Cuidados Médicos

53. Smiths Group PricewaterhouseCoopers LLP |IndUstria em Geral

54. Tesco PricewaterhouseCoopers LLP | Alimentos (varejo)

55. Tullow Oil Deloitte & Touche LLP Producdo de Petréleo e Gas
56. Unilever PricewaterhouseCoopers LLP |Industria de Alimentos

57. Vodafone Group Deloitte & Touche LLP Telecomunicacgdes

58. Wolseley PricewaterhouseCoopers LLP | Servicos de Apoio

59. WWP Deloitte & Touche LLP Midia

Quadro 8 - Empresas da Amostra e Setores de Atuagdo
Fonte: Elaborado pelo autor
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No Quadro 8, as empresas sdo relacionadas, seguidas de suas respectivas empresas de

auditoria externa e setor de atuacao.

3.4 Elaboracio e Aplicacdo do Roteiro

Com o proposito de avaliar o nivel de disclosure das empresas do Reino Unido, um
indice de disclosure foi particularmente construido para esta pesquisa. A construgdo do indice
teve por base os estudos de Botosan (1997), do Eng e Mak (2003), de Lanzana (2004) e o de
Goldner (2006), para, em seguida, apresentar a elaboragdo do indice utilizado nesta pesquisa e

o instrumento de coleta de dados criado em forma de roteiro.
3.4.1 indices de Disclosure Usados em Outras Pesquisas

O indice de disclosure elaborado por Botosan (1997) seguiu orientagdes indicadas pela
a AIMR (4ssociation for Investment Management and Research), American Institute of
Certified Public Accountants e a SRI International (Stanford Research Institute), que tratam
do tema disclosure, além de discussdes que a autora empreendeu com profissionais do

mercado.

O indice construido por Botosan (1997) analisou 35 itens que poderiam estar contidos
nos relatorios anuais das 122 entidades avaliadas, em que foram analisadas as informacdes de
forma qualitativa e quantitativa. Os itens sdo divididos em cinco grupos principais: 1.
Informagdes gerais; 2. Resumo dos resultados historicos dos ultimos 5 ou 10 anos; 3.
Informagdes ndo financeiras importantes; 4. Informagdes de Projecdo Futura; e 5. Analise e
discussdo da administracdo. Dentre os resultados alcangados por Botosan, sobre o seu indice
de disclosure voluntario, encontrou-se a relagdo dos maiores niveis de disclosure com as

companhias que possuiam menor custo do capital.
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O indice de disclosure preparado por Eng e Mak (2003) baseia-se em indices
construidos por estudos anteriores, como Singhvi e Desai (1971), Chow ¢ Wong-Boren
(1987) e Lang and Lundhom (1993). Esse indice, elaborado por Eng ¢ Mak (2003), analisou

46 itens em 158 empresas de Cingapura.

Os itens que compdem o indice desse estudo foram divididos em 3 grupos principais: 1.
Informagdo Estratégica (a. Informagao corporativa geral; b. Estratégia corporativa; c. Andlise
e discussdo da administrag¢do; d. Perspectivas futuras; e. Outras informagdes estratégicas), 2.
Informagao nao-financeira (a. Recursos humanos; b. Outras informagdes nao-financeiras), 3.
Informagdes Financeiras (a. Indicadores de desempenho; b. Indicadores financeiros; c.
Informagdo de projecao futura; d. Informacgdo sobre moedas (cambio); e. Outras informagdes
financeiras). Eng e Mak (2003) observaram, em seu estudo, que a estrutura ¢ a composi¢io do
acionistas afetaram o nivel de disclosure. Eles descobriram que aquelas empresas com
participagdo significativa do governo possuiam maior evidenciacdo, ¢ que o aumento de
diretores externos implicava a redu¢@o do nivel de evidenciagdo, e, por fim, que as maiores
empresas € as empresas com menores niveis de endividamento também tinham maior

disclosure.

O estudo realizado por Lanzana (2004) baseou-se, essencialmente, nos estudos de
Botosan (1997), Hail (2002) e nas recomendacdes fornecidas pela ABRASCA quanto a

elaboragdo dos relatdrios financeiros.

O indice elaborado por Lanzana (2004) analisou 33 itens em 58 companhias listadas na
BOVESPA, no ano de 2002, e que declaravam um critério minimo de liquidez. Os itens foram
distribuidos em 4 categorias: 1. Informagdes gerais e ndo-financeiras;, 2. Informagdes
financeiras adicionais; 3. Analise de tendéncias e discussdo e andlise gerencial; e 4. Risco,

cria¢do de valor e projecdes.
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Com objetivo de detectar se haveria relag@o entre o nivel de disclosure e a governanga,
Lanzana (2004) obteve resultados que demonstraram que empresas com controlador de
origem nacional, empresas maiores, com maior nivel de endividamento, empresas mais bem
avaliadas pelo mercado e com melhor desempenho tendem a mostrar maior nivel de

disclosure.

No trabalho de Goldner (2006), para a elaboragcdo do indice de disclosure, foram
considerados os critérios do IX Troféu Transparéncia 2005 — Prémio ANEFAC - e as
recomendacdes da FIPECAFI, para a elaboracdo dos relatorios contabeis, € nos estudos de

Botosan (1997).

O indice trabalhado por Goldner (2006) engloba 57 itens, que foram aplicados sobre 28
bancos brasileiros no periodo de 2000 a 2004. Os itens foram divididos em 5 categorias: 1.
Divulgacdo de aspectos relevantes ndo exigidos legalmente (Fluxo de caixa, EBTIDA, etc); 2.
Relatério da administracdo (Informagdes gerais e ndo-financeiras, informagdes financeiras
adicionais, andlise de tendéncia, discussdo e andlise gerencial, risco, criagdo de valor e
projecdes, novos produtos e servigos, atendimento a clientes e rede de agéncias);, 3.

Governanga corporativa; 4. Parecer dos auditores independentes; e 5. Notas explicativas.

Com o propdsito de constatar quais bancos possuiam maiores niveis de evidenciagdo,
Goldner (2006), em seu trabalho, observou que os bancos, em sua maioria, evidenciam, em
suas demonstracdes contabeis, apenas informagdes exigidas legalmente, mas que existem
algumas instituigdes que ndo fornecem informagdes basicas e obrigatdrias. Outro fator
importante constatado é que, mesmo participando de um setor altamente regulamentado por
leis e normas, alguns bancos ndo elaboram as demonstra¢des dentro do exigido, o que pode
gerar problemas com relacdo a informag@o fornecida aos usudrios externos. Quanto as

informagdes adicionais e voluntarias, Goldner (2006) relata que, para as empresas que
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compuseram sua amostra, estas necessitaram avancar em dire¢do do aumento do nivel de

evidenciagdo de suas demonstracdes contabeis.

Os trabalhos acima focam objetos de evidenciacdo diferentes do proposto nos objetivos

deste estudo, que ¢ a evidenciagdo do ativo intangivel.

3.4.2 Instrumento de Coleta de Dados

Para alcangar os objetivos deste trabalho, fez-se necessaria a elaboracdo do instrumento
de coleta de dados, neste caso, um roteiro, para a avaliagdo do nivel de disclosure dos

relatorios contdbeis, no tocante a ativos intangiveis.

A base para constru¢do do roteiro foram a norma internacional IAS 38 e os trabalhos
desenvolvidos por Botosan (1997), por Eng e Mak (2003), por Lanzana (2004) e Goldner
(2006). Da norma internacional [AS 38, destacaram-se os principais pontos para a
evidenciagdo dos ativos intangiveis, para a elaboragdo do roteiro de verificacdo e, dos
trabalhos dos autores mencionados, para o desenvolvimento do formato e da aplicagdo do

roteiro objetos desta pesquisa.

Para claboragdo do roteiro de verificagdo do nivel de evidenciagdo a ser utilizado nesta
pesquisa, foram extraidos da norma IAS 38 os seguintes aspectos: identificacdo dos ativos
intangiveis; controle sobre os ativos intangiveis; reconhecimento dos ativos intangiveis;
classificacdo das formas de reconhecimentos dos ativos intangiveis; modelo de contabilizacdo
adotado para os ativos intangiveis; identificacdo da vida util dos ativos intangiveis;

divulgacao de ajustes e reconciliagdes dos ativos intangiveis.

Dessa forma, por meio do roteiro construido, foi obtido um indice que permitisse
demonstrar o nivel de evidenciagdo do ativo intangivel nos relatérios anuais das empresas da

amostra, segundo os aspectos observados.



88

O indice calculado é composto por um conjunto de 7 (sete) itens, do ativo intangivel,
que deveria estar evidenciado no Relatério Anual das empresas. Para tanto, os itens que

compuseram o indice, contidos no roteiro, foram os seguintes:

Roteiro dos itens de evidenciaciio para o ativo intangivel

1. Os ativos intangiveis sdo identificaveis?

E separavel, ¢ capaz de ser separado ou dividido da entidade para ser vendido, transferido, licenciado,
alugado ou trocado, individualmente ou em conjunto com um contrato, ativo ou passivo identificavel,
mesmo que a entidade ndo pretenda fazer isso; ou surja de direitos contratuais ou de outros direitos
legais, quer esses direitos sejam transferiveis ou separaveis da entidade ou de outros direitos e
obrigacdes.

2. Os ativos intangiveis sao controlados?

Uma entidade controla um ativo, se tiver o poder de obter os beneficios econdmicos futuros que fluam
do recurso subjacente e restrinjam o acesso de outros a esses beneficios.

3. Os ativos intangiveis sdo reconhecidos?

Os ativos intangiveis serfo reconhecidos, se, € somente se: (a) for provavel que os beneficios
econdmicos futuros esperados que sejam atribuidos ao ativo fluirdo a entidade; e (b) o custo do ativo
puder ser confiavelmente medido.

4. Qual forma de reconhecimento dos ativos intangiveis foi identificada?

As formas de reconhecimento dos ativos intangiveis sio identificadas como:

- ativos intangiveis adquiridos separadamente;

- ativos intangiveis adquiridos em combinacdo de negocios;

- ativos intangiveis adquiridos por auxilio governamental;

- ativos intangiveis adquiridos por trocas de outros ativos intangivesis;

- ativos intangiveis gerados internamente.

5. A empresa evidenciou 0 modelo de contabilizacio adotada para os ativos intangiveis?

A entidade escolheu o modelo de custo ou o modelo de reavaliagdo como a sua politica de
contabilizacdo. A entidade manteve o acompanhamento do modelo de contabilizagdo adotado para os
ativos intangiveis.

6. Sao identificadas as vidas uteis dos ativos intangiveis?
A entidade avaliou se a vida util do ativo intangivel ¢ finita ou indefinida.

7. A entidade divulgou para cada classe de ativos intangiveis, reconciliacdes e ajustes,
fazendo distin¢cdo entre ativos gerados internamente e outros ativos intangiveis?
A reconcilia¢@o do valor contabil, no inicio e no final do periodo, demonstrou as adigdes, as baixas
(como ativos classificados como mantidos para venda), os aumentos ou as redugdes decorrentes de
reavaliagdes, as provisdes para perdas de ativos, as amortizacdes do periodo e as variacdes cambiais
liquidas, geradas pela conversdo para a moeda de apresentagdo e de operagdes no exterior para a
moeda de apresentacdo da entidade.
Quadro 9 - Os Itens do Roteiro de Evidenciagdo para o Ativo Intangivel

Fonte: Elaborado pelo Autor

Os critérios utilizados para a elaboracdo do indice de disclosure estao detalhados a
seguir. Eles foram separados nos termos 0 e 1, para que o seu total pudesse mostrar o indice
de disclosure presente ou ausente no item. Para aqueles itens que foram atendidos

parcialmente, adotou-se a pontuagdo de 0 como critério de classificagao.
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1. Os ativos intangiveis sdo identificdveis?

- A empresa obteve 0 ponto, quando ndo apresentou informag¢do alguma ou a
informacao foi descrita em linhas gerais, e 1 ponto se demonstrou, em tabela especifica, os
ativos intangiveis com valores individualizados, a composi¢cdo dos ativos intangiveis

existentes, ou a sua ligacdo com direitos contratuais ou outros direitos legais.
2. Os ativos intangiveis sdo controlados?

- A empresa obteve 0 ponto, quando ndo divulgou informag¢éo alguma ou a informagao
foi descrita em linhas gerais, e 1 ponto se relatou com detalhes e explicou de maneira sucinta
que os ativos intangiveis sdo oriundos ou sdo controlados por algum tipo de direito legal,
como, por exemplo: direitos autorais, restricdo de acordo, dever legal dos funcionarios de
manter um atitude confidencial, conhecimento técnico ou know-how de um especialista,

relacionamentos ou carteira de clientes com exclusividade de negociagdo em contrato.
3. Os ativos intangiveis s@o reconhecidos?

- A empresa obteve 0 ponto, quando ndo apresentou informacdo alguma ou a
informacgdo foi descrita em linhas gerais sobre os beneficios economicos futuros, e 1 ponto se
explicou, detalhadamente, que os beneficios econdmicos futuros gerados pelos ativos
intangiveis foram comprovados por premissas de gerenciamento da melhor estimativa do
conjunto de condigdes econdmicas que existirdo sobre a vida util do ativo; que a entidade
utilizou-se de julgamentos proprios para avaliar o grau de certeza quanto aos beneficios

econOmicos futuros e que o valor do ativo intangivel foi medido inicialmente a custo.
4. Qual forma de reconhecimento dos ativos intangiveis foi identificada?

- Em cada empresa, foi verificada a forma de reconhecimento presente e atribuiu-se o
valor 0 ponto, quando ndo evidenciou o item por ndo estar presente ou por relatar apenas em

linhas gerais, e 1 ponto, quando se referiu a detalhes, fornecendo informagdes necessarias
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para esclarecer a identificacdo. Para o ativo intangivel, as formas de reconhecimento possiveis
serdo aqueles: adquiridos separadamente, adquiridos em combinacdo de negocios, adquiridos
por auxilio governamental, adquiridos por trocas de outros ativos intangiveis, e aqueles

gerados internamente.
5. A empresa evidenciou o modelo de contabilizagdo adotada para os ativos intangiveis?

- A empresa obteve 0 ponto, quando ndo evidenciou nenhum modelo de contabilizagio
ou se o relatou apenas em linhas gerais, e 1 ponto, se especificou detalhes quanto aos ativos
intangiveis ser contabilizados ao modelo de custo (exposto a seu custo menos qualquer
amortiza¢do acumulada e prejuizos acumulados por perda de valor) ou modelo de reavaliacdo
(apresentado ao seu valor reavaliado correspondente ao seu valor justo a data da reavaliagdo
menos qualquer amortizagdo acumulada subsequente e prejuizos acumulados por perda de

valor subsequentes).
6. Sao identificadas as vidas uteis dos ativos intangiveis?

- A empresa obteve 0 ponto, quando nio evidenciou informag¢do alguma, ¢ 1 ponto, se
relatou com detalhes a vida util finita dos ativos intangiveis quanto ao periodo de
amortizacdo, a existéncia de valor residual e revisdes anuais do periodo de amortizagdo e
método de amortizagdo. Quando evidenciados como de vida util indefinida, esclarece que
passaram por teste de impairment, ou por revisdes para determinar se esses ativos continuam

classificados como de vida util indefinida ou se serdo alterados para vida util finita.

7. A entidade divulgou, para cada classe de ativos intangiveis, reconciliagdes e ajustes,

fazendo distingdo entre ativos gerados internamente e outros ativos intangiveis?

- A empresa obteve 0 ponto, quando ndo apresentou informacgao alguma, e 1 ponto, se se

referiu com detalhes as adi¢des, baixas, aos aumentos e as redu¢des quando ocorridas.

Para resumir, a seguir, os passos de aplica¢do da pesquisa:
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1. Identificacdo da empresa analisada: a partir da amostra (conforme Quadro 8) de
empresas, selecionavam-se, em ordem alfabética, as empresas que, seguidamente, foram

estudadas;

2. Leitura do relatério anual: foi realizada escolhendo os titulos que poderiam dar

indicios de informagdes sobre a aplicacdo da IAS 38 (por exemplo, Accounting Policy);

3. Armazenamento dos dados: com base no item do roteiro, efetuava-se o
preenchimento da pontuagdo (0 ou 1 referente a cada questdo) em planilha eletronica

especifica para a coleta dos dados;

4. Conferéncia Final: efetivou-se a busca por palavras-chave para a conferéncia (por
exemplo, useful life), quando algum ponto do roteiro ndo era atendido totalmente e que,
ocasionalmente, pudesse estar em titulos diversos ndo contemplados no item 2 desse processo

de aplicacdo do roteiro;

5. Resultado obtido: com o somatorio compreendido pelos valores de 0 e 1 das questdes,
verificou-se se foi alcangada a pontuagdo maxima de 7 pontos possiveis no indice de

evidenciagdo por empresas.

3.5 Tratamento dos Dados para Avaliaciio do indice de Disclosure

Apos o calculo do indice de evidenciagdo dos ativos intangiveis das empresas, eles
foram relacionados com os indicadores financeiros de desempenho organizados e
evidenciados em um relatério denominado Company Profile, disponibilizado pela Bolsa de
Valores de Londres, descritos, a seguir, no Quadro 10. Sdo apresentadas, no Quadro 10, com
detalhe, as varidveis utilizadas para relacionar o nivel de evidenciag@o alcangado pelos indices
com as informagdes patrimoniais constantes nos relatorios anuais e utilizados como

conhecimento para o usuario externo.



Variaveis | Tipo Significado Descricao
" Indica a empresa de auditoria externa
Audit S Empresas de Auditoria responsavel pela validacdo das informagdes
"§ financeiras
= ~ lassifica a empresa em seu setor de atuaga
Setor RS Setor de Atuagio C. SS P s or de atuagao
principal
. . Corresponde aos valores dos ativos totais
AtivoTT Valor do Ativo Total d P
as empresas
e Refere-se aos valores dos patrimonios
PL Valor do Patriménio Liquido liquidos das empresas
. , Corresponde  aos valores dos ativos
Al Valor do Ativo Intangivel intangiveis das empresas
AlporAT Valor do Ativo Intangivel Mede o quanto um ativo intangivel tem de
por dividido pelo Ativo Total participag@o sobre o ativo total da empresa
. , M nto um ativo intangivel tem
AlporPL Valor do Ativo Intangivel aer:gzioaq;j st(())blrle 02l Zgim(;li% \f uifio gz
p dividido pelo Patriménio Liquido | P2¢Pas p d
empresa
Lo Corresponde aos valores dos lucros
LL Valor do Lucro Liquido -orresponde
liquidos/prejuizos das empresas
. Representa o retorno trazido a empresa pelos
ROA Retorno sobre Ativo ~epres . cmp p
investimentos realizados no ativo
Representa o retorno trazido a empresa pelos
ROE Retorno sobre Patrimoénio liquido | valores investidos pelos acionistas na
empresa
C Diz respeito a utilizacdo dos valores das
. 8 Valor da participagdo dos respet \2ag S
Minorit 2 o A participagdes dos acionistas minoritarios nas
= aclonistas minoritarios
S empresas
§ Valor da participacdo dos Mede o quanto os acionistas minoritarios
MinporPL o acionistas minoritarios dividido | t€m de participagdo sobre o patrimonio
pelo Patriménio Liquido liquido da empresa
i R Refere-se ao numero de ag¢des negociadas
Numaco Numero de agdes . s
em sua quantidade unitarias por empresa
. , . . Informa o nGmero total de diretores
NumDirEx Numero de Diretores Executivos - \
execut1vos pertencentes a empresa
. Numero de Diretores Nao Informa o numero total de diretores ndo
NumDirNEX . . A
Executivos executivos pertencentes a empresa
Quociente entre o valor de Representa o valor superior/inferior da agdo
Vragao fechamento da acdo e o seu valor | Negociada no mercado em relagdo ao seu
contébil prego contabil
. . oo Corresponde a capacidade da empresa de
Liquid Quociente de Liquidez p & cap p
saldar suas dividas de curto prazo
. Taxa de desempenho utilizada para medir a
Operac Margem Operacional - pemio ¢ p
estratégica e a eficiéncia operacional
. . Mede o endividamento da empresa com
Alavanc Alavancagem Financeira .
recursos de terceiros
Mede a sensibilidade de um titulo a
Beta Beta da empresa

movimentos da carteira de mercado

Quadro 10 - Variaveis Selecionadas para Analise

Fonte: Elaborada pelo autor
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As variaveis constantes no Quadro 10 foram relacionadas com o nivel de evidenciagao
das empresas para buscar explicar o grau de evidencia¢do alcangado pelas empresas. As
variaveis que classificam as empresas pelos setores de atuagdo e pela empresa de auditoria sdo
denominadas variaveis indicativas e as demais variaveis de origem numérica sdo nomeadas
variaveis quantitativas, contudo, para fins de simplificacdo serdo todas tratadas simplesmente
como “varidveis” no decorrer deste trabalho. Para o nivel de evidenciagdo, a variavel sera
denominada como Eviden, que representou, numa escala de 0 a 7, o nivel de evidencia¢do do
ativo intangivel da empresa. Essas relacdes foram efetuadas por procedimentos de estatisticas

descritivas e economeétricas.

Para os testes de significancias, o intervalo de confianca a ser considerado sera aquele
resultado que estiver dentro de um patamar de 95%, ou superior, de significancia (confianga).
Neste caso, diz-se que os conjuntos possuem uma afinidade. Porém, quando o percentual fica
fora da faixa de significancia destacada anteriormente, diz-se que possui baixa relevancia ou

importancia entre os conjuntos.

Dessa forma, constara a probabilidade de erro do tipo I, também denominado de nivel
de significancia, que atua aumentando ou reduzindo o resultado da significdncia. Segundo
Freund e Simon (2000, p. 218), utiliza-se, frequentemente, o nivel de significancia de 0,01 ou
0,05, por dois motivos principais; o primeiro, relacionado com a disponibilidade de tabelas
estatisticas, e o segundo, embora seja aconselhavel diminuir a probabilidade de erro do tipo I,
fazé-lo demasiadamente pequeno, acarretaria uma grande dificuldade de obter resultados
significativos, gerando um erro do tipo II. Neste trabalho, aplicou-se o valor maximo do nivel

de significancia de 0,05.

Dentre os testes econométricos, neste trabalho, foram utilizadas a Correlacdo de

Pearson, a Andlise de Trilha, a Correlagdo Candnica e a Andlise de Variancia pela estimativa
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de Bootstrap. O calculo do coeficiente de correlagdao (linear) de Pearson ¢ adequado para
descrever a correlag@o linear dos dados de duas variaveis, segundo Barbetta (2003, p.275).
Assim, ele serd empregado para medir a associacdo linear entre o nivel de evidenciagdo das
empresas e as variaveis do Quadro 10. O coeficiente de correlagdo de Pearson ¢ dado pela

Equagdo 3:

n Y XN =X (XY)
2 2 2 2 (3)
XXX Y-y

=

Para o conjunto de dados, o valor do coeficiente de correlacdo de Pearson, r, podera
variar suas estimativas de correlacdo de -1 a 1. Deste modo, quanto mais proximo o r estiver

de -1 ou 1, maior sera o grau de associa¢do entre as variaveis avaliadas.

Quanto mais forte for a correlacdo (positiva ou negativa) tdo mais proximo estara de 1
(ou -1), e quando ndo apresentar correlacdo nos dados, r acusarda um valor mais préximo de
zero. Segundo Barbetta (2003, p. 273), a correlagdo positiva aponta que, de acordo com os
valores das varidveis, a medida que uma aumenta a outra varidvel aumenta também. A
correlagdo negativa, denota que as variaveis estdo em sentido contrario, isto €, enquanto uma

variavel aumenta a outra diminui.

A correlagdo de Pearson, deste modo, examina o grau de associacdo de duas varidveis
medindo até que ponto sdo interdependentes ou covariantes; sendo covariantes, determinardo

a direcdo da correlagdo (positiva ou negativa).

De acordo com Freud e Simon (2000, p. 331), esse tipo de modelo pode,
ocasionalmente, produzir equivocos a respeito da relagdo existente entre variaveis, podendo
ndo ser uma mensuracdo real, porque as variaveis em estudo podem estar sob o efeito de uma

terceira variavel.
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Com a inten¢do de compreender melhor as causas envolvidas nas associagdes de
variaveis, Wright (1921) propos um método de desdobramento das correlagdes estimadas em
efeitos diretos e indiretos das variaveis sobre uma variavel basica, denominado Analise de
Trilha (Path Analysis). A Analise de Trilha mede a influéncia direta de uma varidvel sobre a
outra, que ¢ independente das demais. E um tipo de analise que visa contornar o problema de

influéncia de variaveis nas correlagdes.

Neste trabalho, além de estabelecer as correlagdes de Pearson entre as varidveis,
procedeu-se, também, na Analise de Trilha, e estabelecimento de Correlagdes Candnicas. As
correlagdes canonicas permitem compreender de modo detalhado as interrelagdes existentes
entre as varidveis, o que permitird confrontar com os resultados obtidos na Correlagdo de

Pearson.
Conforme Hair et al. (1998, p. 582):

o método emprega correlacdes de bi-variantes simples para calcular as
relagcdes em um sistema de equagdes estruturais. O método esta baseado em
especificar as relacdes em uma série de equagdes com regressdes
interligadas, isso pode ser calculado entdo determinando a quantia de
correlagdo simultaneamente atribuivel para cada efeito em cada equacdo.

O procedimento estatistico de Analise de Trilha ¢ obtido pela solugdo da Equagio 4,

segundo metodologia descrita por Cruz e Regazzi (1994):
(X-X-B)=X"a )

Onde X’.X ¢ a matriz de correlagdes entre as varidveis independentes do modelo de
regressdo, B € o vetor dos estimadores dos coeficientes de trilha, X’.a ¢ o vetor das
correlagdes entre as variaveis principal e primarias. A solu¢do de minimos quadrados deste
sistema ¢ dada por: p=(X’.X)" X’.0. As analises foram realizadas com auxilio do software

estatistico GENES (Cruz, 1997).
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Segundo Hair et al. (1998, p.444), o objetivo da correlacdo canodnica ¢ determinar uma
combinacgdo linear para cada grupo de variaveis (dependentes e independentes) que maximize

a correlagdo entre os dois grupos.

De acordo com Johnson e Wichern (2002, p. 543-546), uma forma de expressar uma
correlacdo canodnica pode ser determinando uma combinagdo linear entre x e y,
U= X taxXyot...FapXy

V' =Dbyyitbay>t...tbyyn, tal que a correlagdo Corr(U, V) seja maximizada.

Minudenciando, de acordo com Johnson e Wicher (2002), ao suporem que X ¢ uma
matriz nxp ¢ Y nxq, C = cov(X,Y), os autores apresentam a matriz C em quatro partes, na

Equacao 5:

PRENN
pp  pxq (5)

YT P

axp axq

As Covariancias entre as variaveis de diferentes conjuntos, uma variavel de X e outra de
Y, estardo contidas em (12), ou em (21). Johnson e Wichern (2002, p.545) explicam que
analisar as covariancias em (12) ou (21) pode ser extremamente trabalhoso, ainda mais se p €
q forem grandes. Porém o principal objetivo da correlagdo candnica ¢ resumir as associagdes
entre X e Y em fun¢@o de algumas poucas correlagdes escolhidas, em vez de pxq correlagdes.

Desta forma, a combinagdo linear ¢ uma forma simples de resumir um conjunto de variaveis,

entdo seja:
U=aX
V=vY

Var (U)=a’ Cov(X)a=a’%jja
Var (V)=b’ Cov(Y)b=Db" Xyob
Var (U, V)=2a’ Cov(X,Y)b=2a’ Z;5b

A correlagdo canonica procura determinar os vetores a e b tais que
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a'Zb

seja a maior possivel. Existirdo minimos (p, q) -1 pares de varidveis canonicas independentes

Carr(U,V) =

do par de correlagdes maxima, que irdo expressar a varidncia total dos dois grupos de

., . L, . * . . ~ .
variaveis. Para calcular este maximo, max Corr(U V) =p, ), restrito pela combinagdo linear.
a,b

-1/2 -1/2
U, =¢ X e Vi=hH2, 7Y

11

v -1/2 -1 -1/2 . .
Neste caso, p,”p € o autovalor de Z“ le 222 221 Z“ € €] € seu respectivo

autovetor. Supondo A uma matriz quadrada kxk e v um vetor kx1, pode-se mostrar que a
equagdo Av=Av tem k solucdes, sendo A um escalar. Cada solugdo ¢ dada por um par formado
por um escalar A; e um vetor vi. Johnson e Wichern (2002, 545) afirmam que o k-ésimo par

de variaveis candnicas pode ser descrito como:

-1/2 -1/2

Us=e > X e V=fiDY
11 22

*

maximizando, Corr(U oV ) =p;

Todos os testes estatisticos, para analise de trilha e correlagdes candnicas, serdo

desenvolvidos por meio do auxilio computacional do sofiware GENES (Cruz, 1997).

A Andlise de Variancia de Bootstrap, segundo Hair et. al (1998, p. 692), ¢ uma
“abordagem ndo-paramétrica conhecida como reamostragem e tem conquistado apoio como

uma alternativa aos métodos classicos de inferéncia paramétrica”.

A reamostragem descarta a distribuicdo amostral assumida de uma estatistica e calcula

uma distribui¢do empirica — a real distribui¢cdo da estatistica ao longo de centenas ou milhares
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de amostras. Com a reamostragem, ndo se tem que confiar na distribuicdo assumida nem se

tem que ser cuidadoso quanto a violacdo de uma das suposi¢des inerentes.

Segundo Hair et. al (1998, p. 692), “pode-se calcular uma real distribuicdo de
estatisticas da amostra e pode-se agora ver onde o 95 ou o 99 percentil estdo realmente,
acreditando-se que a amostra original seja confidvel”. Os autores ainda afirmam que a
reamostragem ndo usa a distribui¢do de probabilidades assumida, mas ela calcula uma
distribui¢do empirica de estatisticas estimadas, criando multiplas amostras da amostra
original, necessitando apenas do auxilio computacional para realizar a estimativa do valor

para cada amostra. No caso deste trabalho, sera utilizado o software SISVAR (Ferreira, 2000).

O método Bootstrap obtém sua amostra via amostragem com reposicdo da amostra
original. De acordo com Hair et. al (1998, p. 693), a chave ¢ a substituicdo das observagdes
apoOs a amostragem, o que permite ao pesquisador criar tantas amostras quanto necessarias e
sem se preocupar quanto a duplicagdo de amostras, exceto quando isso acontecer ao acaso.
Cada amostra pode ser analisada independentemente, e os resultados compilados ao longo da

amostra.

3.6 Limitacdes da Pesquisa

Estabelecer os limites de um trabalho de pesquisa propicia atingir os objetivos
especificos do trabalho, manter coeréncia, contribuir com o meio académico e permitir sua
realizagdo em termos de tempo e aprofundamento tedrico. Nesta se¢cdo, apresentam-se os trés

limites existentes na pesquisa.

O primeiro fator limitante deste trabalho ¢ a abrangéncia com relacdo ao tema. Ao tratar

das Normas Internacionais de Contabilidade, esta pesquisa limita-se somente ao estudo das
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recomendacdes para o disclosure de ativos intangiveis, segundo a IAS 38, ndo sendo objeto

de estudo detalhado outras IAS ou IFRS.

O segundo limite refere-se ao fato de se utilizar a andlise documental como
procedimento metodolégico. Neste caso, foram utilizados os relatérios anuais das empresas.
Assim, ndo foram obtidas informag¢des especificas junto aos administradores e diretores das
companhias da amostra, ou seja, ndo foram realizadas entrevistas ou outro tipo de contato
com qualquer pessoa das empresas. Com isso, é possivel que ocorra alguma limitagdo
relacionada aos dados obtidos e a veracidade das informagdes alcangadas. Entretanto a
primazia do estudo esta justamente em observar a informacdo ao alcance de todos, fornecida

pelas empresas do Reino Unido e disponibilizada na Bolsa de Valores de Londres.

A utilizagdo de um ano especifico, o ano de 2006, em vez de um intervalo temporal, o
que talvez pudesse levar a alguma alteracdo significativa dos resultados, caracteriza-se, aqui,
como terceiro limite. O ano de 2006 foi escolhido, porque somente a partir de 2005 as
empresas da amostra foram obrigadas a elaborar os seus relatdrios financeiros segundo as
orientacdes do TASB e também por serem esses os dados disponiveis quando do inicio desta

pesquisa.
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4. RESULTADOS DA PESQUISA

Nesta se¢do, serdo avaliados os resultados obtidos na pesquisa quanto a evidenciacdo do
ativo intangivel pelas empresas e a sua relacdo quanto as informagdes patrimoniais e de

desempenho fornecidas pelos relatorios Company Profile, da Bolsa de Valores de Londres.

Quanto a evidenciagdo do ativo intangivel, na Tabela 2, sdo relacionadas as empresas e

o percentual de evidenciacdo alcancado segundo o roteiro aplicado nesta pesquisa.

Tabela 2 — Nivel de Evidencia¢do das Empresas

Empresas Score Total Empresas Score Total
(%) (%)
Autonomy Corporation 100.0% Rio Tinto 71.4%
British Sky Broadcasting Group 100.0% Rolls-Royce Group 71.4%
Cable & Wireless 100.0% Smiths Group 71.4%
HSBC Holdings 100.0% Unilever 71.4%
Invensys 100.0% Vodafone Group 71.4%
Old Mutual 100.0% Wolseley 71.4%
Pearson 100.0% Admiral Group 57.1%
Reed Elsevier 100.0% Amec 57.1%
SAB Miller 100.0% Balfour Beatty 57.1%
Sage 100.0% Barclays 57.1%
Tesco 100.0% BG Group 57.1%
BT Group 85.7% BP 57.1%
Centrica 85.7% British Land Company 57.1%
Friends Provident 85.7% Diageo 57.1%
Group 4 Securicor 85.7% First Group 57.1%
International Power 85.7% Imperial Tobacco Group 57.1%
Man Group 85.7% Johnson Matthey 57.1%
National Grid 85.7% Kazakhmys 57.1%
Royal Bank of Scotland Group 85.7% Lloyds TSB Group 57.1%
Schroders 85.7% Lonmin 57.1%
Scottish and Southern Energy 85.7% Prudential 57.1%
WWP 85.7% Royal Dutch Shell 57.1%
AstraZeneca 71.4% Severn Trent 57.1%
British American Tobacco 71.4% Smith & Nephew 57.1%
Bunzl 71.4% Kingfisher 42.9%
Cadbury Schweppes 71.4% Alliance Trust 28.6%
Compass Group 71.4% BHP Billiton Group 28.6%
Glaxo Smith Kline 71.4% Tullow Oil 28.6%
InterContinental Hotels Group 71.4% Carnival Corporation 14.3%

Marks and Spencer Group 71.4%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Observa-se, com base na Tabela 2, que 18,6% das empresas alcancaram 100% de
atendimento do roteiro, portanto, de evidenciacdo dos ativos intangiveis. Por outro lado, 8,5%
das empresas tiveram menos de 50% de evidenciagdo atingida, sendo o menor indice de
evidenciaciio o percentual de 14,3%. A moda dos resultados obtidos foi de 57,1% com 18 das

empresas da pesquisa. A média do indice de evidenciagdo foi de 71,43%.

Os resultados obtidos na Tabela 2, anteriormente apresentada, foram utilizados para
testar as Hipdteses 1 e 2 estabelecidas na secdo 3.1 deste estudo. Os resultados apontam
contrariamente & Hipdtese 1, pois as empresas da amostra, em, aproximadamente, 19% apenas
destas, obtiveram 100% de evidenciacdo das informagdes dos ativos intangiveis. Os testes das
hipéteses revelou-se a favor da hipdtese 2, porque as empresas, em sua maioria
(aproximadamente 81%), apesar de obrigadas, alcancaram um nivel de evidenciacdo inferior a

100%.

Depois de identificado o nivel de evidenciacdo, verificou-se quais ativos intangiveis,

exemplificados na Norma IAS 38, estdo presentes com maior frequéncia.
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Grafico 1 — Principais Ativos Intangiveis Evidenciados
Fonte: Elaborada pelo autor



entre os principais ativos intangiveis evidenciados pelas empresas da amostra.

conforme classificagdo dada pelo sitio da Bolsa de Valores de Londres (2007).
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De acordo com a Figura 1, o Software (48), Patentes/Marcas (36) e Licengas (24) estio

Na Tabela 3, estdo agrupadas as empresas desta pesquisa nos setores de atuagdo,

Tabela 3 — Quantidade de Empresas por Setor de Atuagdo

Empresas Populagao Amostra Participacao
(Quant.) (Quant.) (%)
1. Bebidas 2 2 100,0%
2. Industria Quimica 1 1 100,0%
3. Construgao e Materiais 1 1 100,0%
4. Companbhias de Fundos e Investimentos 1 1 100,0%
5. Equipamentos e Servigos de Cuidados Médicos 1 1 100,0%
6. Distribuicao de Petréleo 1 1 100,0%
7. Industria Farmacéutica e Biotecnologia 2 2 100,0%
8. Servicos de Softwares e Computadores 3 3 100,0%
9. Tabaco 2 2 100,0%
10. Bancos 5 4 80,0%
11. Midia 5 4 80,0%
12. Telecomunicagées 4 3 75,0%
13. Eletricidade 3 2 66,7%
14. Producdo de Petréleo e Gas 6 4 66,7%
15. Gas, Agua e Multi utilidades 5 3 60,0%
16. Lazer e Entretenimento 9 5 55,6%
17. Industria de Alimentos 4 2 50,0%
18. Industria em Geral 2 1 50,0%
19. Varejo em Geral 4 2 50,0%
20. Servicos de Apoio 6 3 50,0%
21. Seguros 9 4 44,4%
22. Mineragao 10 4 40,0%
23. Aeroespacial e Defesa 3 1 33,3%
24. Alimentos (varejo) 3 1 33,3%
25. Finangas em Geral 6 2 33,3%

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme se observa na Tabela 3, a amostra ¢ composta por 25 setores diferentes,

dentre os quais, estdo subdivididas as empresas componentes da amostra. A Bolsa de Valores

de Londres (2007) classifica as empresas em 39 setores de atuacdo possiveis. Portanto, a

amostra apresenta 59 empresas divididas em 25 setores, uma média de 2,36 empresas por
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setor de atuagdo. Para a amostra selecionada, o setor Lazer e Entretenimento abrange, em
valores relativos, o maior nimero de empresas por setor (total de 5), o que representa 55% das
empresas contidas nessa classificacdo. Por outro lado, o Setor de Bebidas, por exemplo, em
valores relativos, tem duas empresas em um total de duas empresas, o que implica 100% do

setor que ¢ selecionado para esta amostra.

A ampla classificagdo de setores da Tabela 3 motivou uma reclassificacdo que pudesse

permitir uma analise mais adequada dos dados, como se pode observar na Tabela 4.

Tabela 4 — Setores de Atuagio Segundo Classificagdo da BOVESPA

Empresas Populagdo Amostra Partl((i:))agao
Bens Industriais 14 8 57.1%
Construcao e Transporte 1 1 100.0%
Consumo Ciclico 18 11 61.1%
Consumo nao Ciclico 11 7 63.6%
Financeiro e Outros 21 11 52.4%
Materiais Basicos 11 5 45.5%
Petrdleo e Gas 7 5 71.4%
Tecnologia da Informacgdo 3 3 100.0%
Telecomunicagdes 4 3 75.0%
Utilidade Publica 8 5 62.5%

Fonte: Elaborado pelo autor

A partir dos setores identificados na Tabela 3, procedeu-se a reclassificagdo por setores
mais amplos, conforme orientacdo do sitio da BOVESPA (2008), que resultou na Tabela 4.
Esta nova classificacdo ndo gerou perda de informag¢ao, mas a possibilidade de uma adequada
analise do comportamento das empresas desta amostra — por setor — em relagdo a

evidenciagdo dos ativos intangiveis.

No Quadro 8, sdo relacionadas as empresas da amostra com suas respectivas empresas

de auditoria independentes’.

7 .. e .
Vale ressaltar, dentre os objetivos de uma empresa de auditoria independente, o de aferir a
confiabilidade, seguranga, fidedignidade e a consisténcia dos sistemas gerenciais ¢ de informagdes.
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Tabela 5 — Auditorias Externas das Empresas da Amostra

Empresas de Auditorias

Percentual de

Independentes Empresas Auditadas
PricewaterhouseCoopers LLP 39,0%
KPMG Audit Plc 30,5%
Deloitte & Touche LLP 22,0%
Ernst & Young LLP 8,5%

Fonte: Elaborada pelo autor

Na Tabela 5, verifica-se que quatro empresas sdo responsaveis pela auditoria das

entidades da amostra. Observa-se que, aproximadamente, 70% das empresas da amostra sdo

auditadas por duas empresas, a Pricewaterhouse e a KPMG.

No Quadro 11, selecionou-se as empresas com cem por cento de evidenciagdo dos

ativos intangiveis e suas respectivas empresas de auditoria independente.

Empresas da Amostra

Empresas de Auditorias
Independentes

. Autonomy Corporation

Deloitte & Touche LLP

. British Sky Broadcasting Group

Deloitte & Touche LLP

. Reed Elsevier

Deloitte & Touche LLP

. Invensys

Ernst & Young LLP

. Cable & Wireless

KPMG Audit Plc

. HSBC Holdings

KPMG Audit Plc

O[N] |IWIN]|F

. Old Mutual KPMG Audit Plc

. Pearson PricewaterhouseCoopers LLP

. SAB Miller PricewaterhouseCoopers LLP
10. Sage PricewaterhouseCoopers LLP
11. Tesco PricewaterhouseCoopers LLP

Quadro 11 - Empresas Mais Evidenciadas e suas Empresas de Auditoria.

Fonte: Elaborado pelo Autor

Percebe-se que, a partir do Quadro 11 e em valores relativos, todas as empresas de

auditoria presentes na amostra também estdo entre as onze empresas mais evidenciadas. As

empresas de auditorias Pricewaterhouse e Ernst & Young respectivamente, apresentam

36,36% e 9,0% de participagdo entre as empresas de auditoria, para esta sele¢cdo de empresas
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com melhores resultados de evidenciag@o, valores estes proximos aqueles encontrados na

Tabela 5 quando foram consideradas todas as empresas da amostra.

Os dados obtidos das empresas correspondentes as varidveis do Quadro 10 (na secédo
3.5), estdo ordenados nos Apéndice de A a D. No Apéndice A, sdo apresentados os valores
dos ativos totais, ativos intangiveis, lucros liquidos, patriménios liquidos e a participagdo de

acionistas minoritarios das empresas da amostra.

As empresas Astrazeneca, Autonomy Corporation, BHP Billinton, BP, Carnival, HSBC,
Kazakhmys, Lonmin, Man Group, Rio Tinto, Royal Dutch Shell, SAB Miller, Smith &
Nephew comunicavam, originalmente, os valores dos relatorios contabeis em Dolar e as

demais empresas, em Libras do Reino Unido.

Para uniformizacdo da comparacdo, realizou-se a conversdo dos valores de Dolar para
Libra por meio do conversor de valores do sitio do Bacen (2008), utilizando a cotagdo das
moedas de venda do final de cada exercicio. Destaca-se, aqui, a existéncia de um possivel
viés, ja que a conversdo da moeda ndo foi feita de forma completa, mas somente dos valores
de final de periodo. O Apéndice A registra os valores uniformizados em moeda corrente do

Reino Unido (Libra) para todas as empresas.

No Apéndice B, destacam-se as dados complementares quanto as informagdes
patrimoniais e de desempenho, baseados nos valores contidos no Apéndice A. A coluna ROA
representa o retorno proporcionado pelo ativo investido, € o ROE indica o retorno gerado

sobre o capital proprio.

Nas duas colunas seguintes, foram calculados o quociente do ativo intangivel pelo ativo
total e o patrimdnio liquido respectivamente, que ratificam a participagdo do ativo intangivel
sobre o ativo total ou capital proprio. Na tltima coluna, destacou-se o quanto da participagio

dos acionistas minoritarios faz parte do patrimonio liquido, por meio do quociente da
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participacdo dos minoritarios € o valor capital proprio. Nas empresas que nao possuem

participacdo de minoritarios, o resultado encontrado foi igual a zero.

No Apéndice C, expdem-se os dados obtidos dos relatérios Company Profile das
empresas da amostra e disponibilizados pela Bolsa de Valores de Londres, aos usuarios

externos, com o proposito de fornecer informagdes para investidores.

No Apéndice C, a coluna do quociente entre o Pre¢co de Mercado da agdo e o seu Preco
Contabil representa quanto do valor da agdo negociado no mercado de agdes pode estar
superior ou inferior ao valor da agdo registrado na contabilidade. Em Quociente de Liquidez,
os valores correspondem a capacidade das empresas de saldar suas dividas de curto prazo.
Seus valores sdo alcangados por meio da divisdo dos ativos circulantes pelos passivos
circulantes. Na coluna Margem Operacional, sdo encontradas as taxas de desempenho
utilizadas para medir a eficiéncia operacional, que ¢ conseguida do quociente entre o
resultado operacional e as vendas liquidas. Em Alavancagem Financeira, os valores
representam o quanto as atividades das empresas sdo financiadas pelo capital de terceiros em
relacdo ao capital préprio. Na coluna Beta, é demonstrado o Beta de cada empresa, o que

revela a sensibilidade de um titulo a movimentos da carteira de mercado por empresa.

No Apéndice D, foram registrados os dados quanto ao nimero de agdes com as quais as
empresas sdo representadas e o numero de diretores executivos € ndo executivos presentes no
conselho da administragcdo destas entidades. Informagdes como o nimero de a¢des, 0 numero
de diretores executivos e diretores ndo executivos, do Apéndice D, podem auxiliar na

caracterizacdo das empresas, quando confrontadas com o nivel de evidenciagdo identificada.

A partir do conhecimento do nivel de evidenciacdo das empresas (Tabela 2), da

determinagdo das varidveis (Quadro 10) com as quais serdo relacionadas e dos dados obtidos
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(Apéndice de A a D) por empresa, realizaram-se os testes estatisticos para averiguar a

existéncia de alguma relacdo entre eles.

Para efetuar a Andlise de Variancia pela estimativa de Bootstrap, dividiram-se os
valores das variaveis (Quadro 10), em quartis, como apresentado a seguir na Tabela 6. O
primeiro quartil foi denominado de G1, sucessivamente, até¢ o ultimo descrito como G4. A
estimativa de Bootstrap foi realizada com reposi¢do da amostra para 20000 reamostragens,

simuladas por meio do software SISVAR (Ferreira, 2000).

Tabela 6 — Analise de Varidncia pela Estimativa de Bootstrap - Quartis

Grupos AtivoTT LL PL Al
G19 4,46a 5,13a 4,93a 4,26b
G2 5,53a 5,26a 5,20a 5,66a
G3" 5,00a 4,92a 5,14a 4,78ab
G4 5,00a 4,66a 4,73a 5,26ab

Grupos Liquid Operac Alavanc Beta
G19 4,95a 5,08a 491a 522a
G2 4,66a 5,16a 4,41a 4,92a
G3" 5,08a 5,54a 5,36a 4,69a
G4 533a 4,16a 54la 5,07a

Fonte: Elaborada pelo Autor

%
) Medias seguidas de mesma letra na coluna néo diferem estatisticamente por meio do teste de
comparagdes multiplas andlogas ao procedimento do teste SNK, ao nivel de 5% de
significancia.
A letra apos o numero referente 2 média da estimativa de Bootstrap indica paridade ou
ndo entre os valores, isto €, quando informarem a mesma letra, serdo similares. Por exemplo,

na variavel AtivoTT, observa-se a letra “a” para todos os grupos de quartis, o que indica
M

similaridade entre os grupos.

Os resultados da estimativa de Bootstrap listadas na Tabela 6 permitem considerar, por
exemplo, que a variavel AtivoTT, dividida em quartis, quando avaliada a sua varidncia em

relagdo ao nivel de evidenciacdo das empresas e assumindo as 20000 simulagdes de
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reamostragens, ndo apresentaram diferenciacdo quanto ao nivel de evidenciacdo e a divisdo de

grupos por volume ativo total das empresas.

Em outro exemplo, agora para a variavel Al, o resultado indica diferenciag¢do entre os
quartis 1° e 2°, pois o G1 possui a letra “a” e 0 G2 a “b”, 0 que permite interpretar que o nivel
de evidencia¢do apresentado pelas empresas que compdem estes quartis sdo divergentes

quanto ao volume de ativos intangiveis que estas possuem.

Em geral, para as variaveis selecionadas e destacadas na Tabela 6, a estimativa de
Bootstrap, denota pouca afinidade em relagdo a diferenciacdo do nivel de evidenciacdo das

empresas em comparagdo ao volume dos valores patrimoniais ofertados para analise.

Quando realizada a estimativa de Bootstrap em grupos de mediana dos valores (Tabela
7), em substituicdo aos quartis (Tabela 6), adotaram-se as mesmas consideragdes anteriores

citadas.

Tabela 7 — Andlise de Variancia pela Estimativa de Bootstrap - Mediana

Grupos AtivoTT LL PL Al
M1 4,66a 5,20a 4,82a 4,96a
M2 4,87a 4,79a 4,75a 5,03a

Grupos Liquid Operac Alavanc Beta
Ml 4,85a 5,11a 4,75a 5,09a
M2 5,20a 4,82a 5,39a 4,88a

Fonte: Elaborada pelo Autor
Na Tabela 8, destaca-se a estimativa de Bootstrap com base na verificagdo do impacto

do nivel de evidenciagdo diferenciado para o grupo de empresas sob responsabilidade de cada

empresa de auditoria externa.
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Tabela 8 — Estimativa de Bootstrap para Empresas de Auditoria

Grupos Médias
Ernest & Young LLP 4,80a
KPMG Audit Plec 4,88a
Deloitte & Touche LLP 5,07a
Pricewaterhouse LLP 5,08a

Fonte: Elaborada pelo Autor

Pelo resultado apresentado, na Tabela 8, entende-se que ndo existe diferenciagdo do
nivel de evidencia¢do encontrado por ocasido da escolha da empresa de auditoria naquele

momento.

Para realizar o teste de Bootstrap com os setores de atuagdo os dados, estes foram

informados na Tabela 9.

Tabela 9 — Estimativa de Bootstrap nos Setores de Atuagdo das Empresas

Grupos Média
Petroleo e Gas 3,60a
Materiais Basicos 3,80a
Construgdo e Transporte 4,00a
Consumo Ciclico 4,90a
Bens Industriais 5,00a
Financeiros e Outros 5,09a
Consumo néo Ciclico 5,25a
Utilidade Publica 5,60a
Telecomunicacdes 6,00a
Tecnologia da Informacdo 7,00a

Fonte: Elaborada pelo Autor

Apesar da amplitude da média, exposta na Tabela 9, ndo se pode afirmar que algum
setor especifico € provido de empresas com maior ou menor volume de evidenciacdo dos
ativos intangiveis, ou que o setor seja responsavel por agregar empresas que evidenciem mais

ou menos suas informag¢des contabeis.
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Para se conhecer, de maneira mais detalhada, as inter-relagdes entre o nivel de
evidenciagdo dos ativos intangiveis das empresas ¢ a informacdes contabeis divulgadas aos
usudrios externos, estimou-se a correlagdo canonica. Na Tabela 10, dispdem-se os

coeficientes de correlacdes canodnicas e as significancias deste teste.

Tabela 10 — Correlagdo Canonica para o Nivel de Evidenciacdo dos Ativos Intangiveis

Evidenciacdo c1? 20 c39 Cc4Y
Correlacdo Candnica (r) 0,1883 0,3753 0,3520 0,2009
Significancia 0,8485 0,0142 0,1219 0,5150

Fonte: Elaborada pelo Autor

OGrupo de variaveis: C1= X1 Eviden, X2 AtivoTT, X3 PL, X4 LL, X5 Al, X6 Minorit; C2= X1 ROA,
X2 ROE; C3= X1 Eviden, X2 Liquid, X3 Operac, X4 Alavanc, X5 Beta, C4= X1 Eviden, X2 AlporAT,
X3 AlporPL, X4 MinporPL.

As correlagdes candnicas entre o nivel de evidenciagdo dos ativos intangiveis e os
grupos de variaveis, apresentadas no Quadro 10 (na se¢do 3.5), foram de baixa magnitude e

em apenas um caso a significancia foi relevante.

Isso evidencia que o grupo C2, composto pelas varidveis ROA e ROE, revelou
significancia dentro do patamar de 5%, o que pode indicar relacdo entre o nivel de
evidenciagdo dos ativos intangiveis alcancados pelas empresas e os retornos trazidos pelo

ativo e o patrimonio liquido.

Assim, as empresas com maiores retornos proporcionados pelo ativo e patrimdénio
liquido corresponderiam aquelas empresas com maior nivel de evidenciagdo de ativos

intangiveis.

Para a realizagdo da Analise de Trilha, inicialmente, selecionaram-se aquelas varidveis,
do Quadro 10, possiveis e com melhores indices de significdncia pelo método de Correlagdo
de Pearson (Tabela 11). Na Tabela 11, sdo identificadas as estimativas e significancias de

Correlacdes de Pearson.



Tabela 11 — Estimativas e Significancias de Pearson

Variaveis Estimativa da

Significancia

Correlacio da Correlacio
Eviden 1.0000
AtivoTT -0.1344 0.4210
LL -0.2283 0.1681
ROA -0.2722 0.0983
Al -0.0540 0.7474
PL -0.1935 0.2444
ROE 0.1348 0.4198
Minorit -0.0238 0.8872
AlporAT -0.1652 0.3215
AlporPL 0.0758 0.6508
MinporPL 0.0524 0.7547
Numacgo 0.2997 0.0676
NumDirEx 0.2363 0.1531
NumDirNEX -0.0631 0.7067
Vracao 0.2302 0.1644
Liquid 0.0029 0.9864
Operac -0.2605 0.1141
Alavanc 0.2697 0.1015
Beta -0.1629 0.3285

Fonte: Elaborada pelo Autor
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Os valores destacados em negrito, na Tabela 11, correspondem as estimativas e

significancia da correlagdo de Pearson mais relevantes para esta selecdo. Essas variaveis serdo

consideradas como opg¢des para realizagdo, a seguir, da Analise de Trilha.

A Tabela 12 destaca os efeitos diretos e indiretos ocasionados pela variavel Eviden em

relagdo as variaveis de informacdes contabeis selecionadas. O coeficiente de determinacao

obtido para a analise de trilha foi de 0,2162, e a magnitude do efeito da variavel residual, de

0,8853.
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Contabeis com Maiores Significancias sobre o Nivel de

Carater Efeito Via NE Carater Efeito Via NE
AtivoTT Direto Eviden -0,1717 LL Direto Eviden 0,2070
Indireto LL 0,0299 Indireto AtivoTT -0,0248
ROA 0,0683 ROA -0,1434
Numago 0,1119 Numago -0,0411
NumbDirEx 0,0260 NumDirEx 0,0234
Vragio -0,0312 Vragdo -0,0399
Operac 0,0298 Operac -0,0477
Alavanc 0,0111 Alavanc -0,0028
Total 0,0741 Total -0,0693
ROA Direto Eviden -0,3038 Numago Direto Eviden 0,2776
Indireto AtivoTT 0,0386 Indireto AtivoTT -0,0692
LL 0,0977 LL -0,0306
Numago -0,1000 ROA 0,1094
NumDirEx -0,0251 NumDirEx -0,0064
Vragéo 0,0288 Vragdo -0,0203
Operac -0,0471 Operac 0,0367
Alavanc 0,0113 Alavanc -0,0155
Total -0,2996 Total 0,2817
NumDirEx Direto Eviden 0,1570 Vragao Direto Eviden 0,3045
Indireto AtivoTT -0,0285 Indireto AtivoTT 0,0176
LL 0,0309 LL -0,0271
ROA 0,0485 ROA -0,0287
Numacgo -0,0113 Numaco -0,0185
Vragéo -0,0514 NumDirEx -0,0265
Operac 0,0033 Operac -0,0045
Alavanc -0,0093 Alavanc -0,0340
Total 0,1392 Total 0,1828
Operac Direto Eviden -0,0724 Alavanc Direto Eviden -0,0680
Indireto AtivoTT 0,0707 Indireto AtivoTT 0,0281
LL 0,1365 LL 0,0085
ROA -0,1979 ROA 0,0506
Numago -0,1409 Numago 0,0635
NumDirEx -0,0072 NumDirEx 0,0215
Vragéo 0,0190 Vragdo 0,1526
Alavanc -0,0014 Operac -0,0015
Total -0,1936 Total 0,2553

Fonte: Elaborada pelo Autor
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O nivel de evidenciagdo dos ativos intangiveis das empresas em relagdo as variaveis
selecionadas, de modo geral, como se observa na Tabela 12, apresentou, nas Analises de
Trilha, baixa magnitude e importancia. Os maiores efeitos diretos foram em relagdo as
variaveis Vracao (0,3045), Numago (0,2776), LL (0,2070) e NumDirEx (0,1570), em que, nos
dois primeiros casos, se mostraram acima do coeficiente de determinagdo, porém, todos bem
abaixo do valor da varidvel residual. Por sua vez, as varidveis ROA (-0,3038), AtivoTT (-
0,1717), Operac (-0,0724) e Alavanc (-0,0680) registraram estimativas negativas em seus
efeitos diretos. Os resultados obtidos pela analise de trilha, apesar de apresentar nimeros
positivos, ndo permitem afirmar que o nivel de evidenciacdo dos ativos intangiveis seja

influenciado pelas informagdes contabeis selecionadas.

No Quadro 12, sdo dados de forma resumida os resultados dos testes estatisticos.

Variaveis x Testes Correlacdo Correlacdo de Analise de
- Bootstrap . i
Estatisticos Canonica Pearson Trilha
AtivoTT * * * *
LL * * * BS
ROA - AS BS *
Al BS * * -
PL * * k _
ROE - AS * -
Minorit - * * -
AlporAT - * * -
AlporPL - * * -
MinporPL - * * -
Numago - * BS BS
NumDirEx - * * BS
NumDirNEX - * * -
Vragao - * * BS
Liquid * * * -
Operac * * * *
Alavanc * * * *
Beta * * * -

Quadro 12 — Resumo dos Resultados Obtidos
Fonte: Elaborado pelo Autor

Legenda: Variavel ndo submetida ao teste = ( - ), Variavel sem significancia = ( * ), Varidvel com baixa
significacia = ( BS ), Variavel com alta significancia = ( AS)
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Dessa forma, apos realizadas as relagdes entre o nivel de evidenciagdo dos ativos
intangiveis (Se¢do 4) das empresas com as variaveis do Quadro 10 (secdo 3.5), buscou-se
testar o desdobramento dos resultados deste estudo. Os resultados assinalam positivamente
para a variavel ROA, sendo aquela que mais se destaca, em termos de significancia, dentre
todas as variaveis e testes estatisticos utilizados. Isto pode indicar que um maior nivel de
evidenciag@o possa ter uma relagdo direta com um maior retorno sobre o ativo das empresas

desta pesquisa.

Os resultados encontrados apontam que apenas 18,6% das empresas alcangaram 100%
de evidenciagdo dos ativos intangiveis, negando a Hipotese H; e satisfazendo a Hipotese H,.
Nao foi verificada nenhuma relagdo entre os niveis de evidencia¢do alcancados e o setor de

atuacdo da empresa ou com a empresa de auditoria externa responsavel.

Ao realizarem-se os desdobramentos dos resultados, os testes estatisticos que buscaram
relacionar o nivel de evidencia¢do dos ativos intangiveis das empresas com informagdes
patrimoniais e indices de desempenho financeiro demonstraram que apenas a varidvel ROA

(Retorno sobre Ativos) apresentava maior significancia.



115

CONSIDERACOES FINAIS

Os ativos intangiveis e a Norma IAS 38 do IASB constituiram o objeto desta pesquisa.
Como marco historico, destacou-se a adog¢do obrigatéria das Normas Internacionais de
Contabilidade pelos paises europeus desde o ano de 2005. Quanto ao ativo intangivel,
enfatizou-se a sua importancia na composicdo da estrutura dos ativos da empresa, pelos
beneficios futuros que pode gerar, além de ser uma fonte de diferencial competitivo das

empresas, quando administrado com competéncia.

O investidor brasileiro, na busca por melhores investimentos, podera recorrer as
empresas britanicas listadas na Bolsa de Valores de Londres, que se destaca como uma das
principais bolsas de valores do mundo pelo numero de transagcdes e valores negociados no seu
mercado e por j4 cumprir com as Normas Internacionais de Contabilidade que tornara

realidade a partir de 2010 para as empresas listadas na BOVESPA e outros segmentos.

Sob esse contexto, desenvolveu-se a questdo de pesquisa no sentido de identificar: o
nivel de evidenciagdo dos ativos intangiveis, de acordo com a IAS 38, praticado por empresas

britanicas pertencentes ao indice FTSE 100, da Bolsa de Valores de Londres, em 2006.

A proposito da questdo de pesquisa, foram elaboradas duas hipdteses: de acordo com a
Hipdtese (H;), todas as empresas da amostra evidenciam cem por cento das informacdes dos
ativos intangiveis requisitadas pela Norma IAS 38 e contidas no roteiro elaborado (conforme
secdo 3.4.2); a Hipotese (Hy) € a de que alguma empresa da amostra evidencia menos de cem
por cento das informagdes dos ativos intangiveis requeridas pela Norma IAS 38. Como
desdobramento do estudo, para os niveis de disclosure das empresas encontrados neste
trabalho, buscou-se estabelecer relagdes explicativas por meio das informagdes patrimoniais e
taxas de desempenho fornecidas pela Bolsa de Valores de Londres em relatorios para os

usuarios externos, denominados Company Profile.
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A metodologia utilizada neste trabalho, quanto ao objetivo, foi a descritiva e adotou-se,
como métodos de procedimento, a pesquisa bibliografica e a analise documental que, por
meio da coleta de dados baseada em um roteiro, identificaram, nos relatérios financeiros das
empresas, a evidenciagdo dos ativos intangiveis segundo a Norma IAS 38. Este procedimento

procurou testar as hipoteses 1 e 2.

As técnicas quantitativas usadas foram a Andlise de Varidncia pela estimativa de
Bootstrap, a Correlagdo Pearson, a Correlagdo Candnica e a Analise de Trilha (path analysis),
conforme foi detalhado na seg¢do 3.5 deste trabalho, para atender ao desdobramento do

resultado do teste das hipodteses.

A mensuragdo do nivel de evidenciagdo foi possivel, inicialmente, devido a
identificacdo dos itens de disclosure obrigatérios da Norma IAS 38 selecionados e que
compuseram o instrumento de coleta de dados. O roteiro constituido por sete questdes foi
utilizado para formar o indice de pontuacido que buscou demonstrar o nivel de evidenciagdo
do ativo intangivel por empresa, tendo como base os estudos de Botosan (1997), Eng e Mak

(2003), Lanzana (2004) e Goldner (2006).

O roteiro foi aplicado nos relatdrios contabeis — obtidos na Bolsa de Londres — de uma
amostra de empresas britanicas pertencentes ao indice FTSE 100, perfazendo um total de 59
empresas como amostra final. O roteiro possibilitou mensurar o nivel de evidencia¢do do
ativo intangivel pelas empresas, pelo qual se examinou se os relatorios contdbeis atenderam
na integra, parcialmente ou ndo atenderam aos requisitos obrigatorios da IAS 38,
estabelecendo para cada empresa uma pontuagdo minima de 0 e maxima de 7 pontos. Isto

permitiu relacionar as empresas da amostra em um Ranking de evidenciagio.

Os resultados encontrados no capitulo 4 revelaram que 18,6% das empresas alcangaram

100% de evidenciagdo dos ativos intangiveis e que 91,5% das empresas atingiram uma
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evidencia¢do de pelo menos 50%. Este resultado contradiz a Hipotese 1, de que todas as
empresas teriam 100% de evidenciag@o. Por outro lado, a Hipdtese 2 foi satisfeita, isto €, a
amostra possui algumas empresas com nivel de evidenciacdo abaixo de 100%, apesar de a
Norma TAS 38 ser obrigatéria. Estes resultados reforcam os estudos realizados por
Akhtaduddin (2005), Morais ¢ Cunha (2005), Malacrida e Yamamoto (2006), pelos quais a

exigéncia legal ndo ¢ cumprida sempre que determinada, como se poderia esperar.

Dentre os principais ativos intangiveis mais evidenciados — em quantidade de vezes —
nos relatorios financeiros das empresas, estdo o software (48), patentes e marcas (36), licengas

(24), relacionamento com clientes e fornecedores (20), carteira de clientes (13).

Em termos de setores contemplados pelas empresas da amostra, os trés mais recorrentes
foram: o setor Financeiro (18,6%), o setor de Consumo Ciclico (18,6%) ¢ o de Bens

Industriais (13,5%).

Quanto as empresas de auditoria externa independente, a PriceWaterhouseCoopers foi
responsavel por 39,0% das empresas, a KPMG por 30,5% das empresas, a Deloitte por
22,0%, e, por fim, a Ernest & Young teve 8,5% das empresas como clientes. Ao analisar
apenas as empresas com 100% de evidenciagdo (onze empresas) percebe-se que o0s
percentuais encontrados sdo proximos aqueles de toda amostra. Assim, o nimero de empresas
auditadas esta proporcional ao nimero de empresas com melhores resultados de evidenciacao

sobre ativos intangiveis.

Ao se relacionar o nivel de evidenciagdo das empresas com algumas varidveis que
tiveram seus valores divididos em grupos de percentis e a utilizacdo da estimativa de
Bootstrap como modelo estatistico de analise de variancia, destacou-se o Ativo Intangivel. O

Ativo Intangivel, exclusivamente no percentil 1 em relagdo ao percentil 2, poderia evidenciar
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que o nivel de evidenciacdo estaria ligado ao patamar de ativos intangiveis reconhecidos na

empresa.

Nao foi estabelecida relagdo alguma quando confrontado o nivel de evidenciagdo com
as empresas de auditoria externa e os setores de atuagdo. Isto €, o fato de ter sido auditado por
uma empresa, ou outra, ndo correspondeu em menor ou maior nivel de evidenciagdo. Quanto
a classificagdo por setor, esta informag@o ndo foi decisiva para garantir que pertencer a um

determinado setor gerou evidenciagdes maiores ou menores por parte das empresas.

Por meio da correlagdo Canonica, observou-se que, entre o nivel de evidenciagdo ¢ as
taxas de retorno sobre o ativo e o patriménio liquido, existe uma significante relagdo dos
dados, o que poderia indicar que os maiores niveis de evidenciagdo estariam vinculados a
maiores retornos sobre ativo e patrimdnio liquido e vice-versa. Dentro da correlagdo de
Pearson e aceitando apenas valores dentro do patamar de significincia de 5% ou menos,
nenhuma varidvel seria destacada. Elevando-se a significancia aceitavel para até 10%, surgem
as variaveis ROA (Retorno sobre Ativo) e Numago (Numero de Agdes) como itens de
relevancia, isto ¢, que teriam alguma correlagdo com o nivel de evidenciacdo dos ativos

intangiveis.

Por fim, ao aplicar a Andlise de Trilha, observou-se que o nivel de evidenciagdo dos
ativos intangiveis das empresas em relacdo as variaveis selecionadas, de modo geral, registrou
baixa magnitude e importancia. Os maiores efeitos diretos foram em relacdo as variaveis
Vragao (Quociente entre o valor de fechamento da acdo e o seu valor contéabil), Numaco, LL
(Lucro Liquido) e NumDirEx (Numero de Diretores Executivos), em que, nos dois primeiros
casos, se mostraram acima do coeficiente de determinagfo, porém todos bem abaixo do valor

da variavel residual. Por sua vez, as variaveis ROA, AtivoTT (Ativo Total), Operac (Margem
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Operacional) e Alavanc (Alavancagem Financeira) apresentaram estimativas negativas em

seus efeitos diretos.

As relacdes estatisticas estabelecidas entre o nivel de evidenciagdo do ativo intangivel e
as variaveis testadas confirmam os desdobramentos do teste, isto €, de que possa existir

alguma afinidade, neste estudo, entre o nivel de evidenciagdo identificado e a varidvel ROA.

Conclui-se que, apesar de obrigatorio, menos de 20% das empresas alcangaram 100%
de evidenciacdo dos ativos intangiveis e que, ao buscar relacionar o nivel de evidenciag@o dos
ativos intangiveis com as informagdes direcionadas aos usuarios externos, ndo se alcangou
comprovagdo de que as relacionasse, com exce¢do do retorno sobre o ativo (ROA). O retorno
sobre o ativo ndo foi unanime nos resultados quanto a sua significancia, mas foi aquele que

melhor resultado apresentou.

Sendo a aplicacdo da Norma IAS 38 uma obrigatoriedade para as empresas europeias, o
seu ndo cumprimento na integra pode gerar a assimetria informacional. Por outro lado,
quando as empresas alcangam a plena informacdo obrigatdria criam oportunidades para a
possibilidade de informagdes voluntarias, também importantes para a transparéncia das

relagdes de comércio.

Foram identificados trés limites principais deste trabalho. O primeiro foi a
especificidade de se trabalhar com uma Norma Internacional apenas, a IAS 38, ndo sendo
objeto deste detalhar as demais normas que, direta ou indiretamente, estejam relacionadas aos
ativos intangiveis. Um segundo fator limitante foi a utilizacdo da andlise de conteido como
procedimento metodoldgico para obtencdo dos dados, o que ficou na dependéncia da

confianga quanto a veracidade das informag¢des apresentadas nos relatorios contabeis das

empresas. Como terceiro fator limitante, ressalva-se a utilizagdo de um ano especifico em vez
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de um intervalo temporal, principalmente sendo este ano (2006) o segundo ano de adoc¢do das

Normas Internacionais de Contabilidade pelas empresas da amostra.

O estudo realizado e as conclusdes alcangadas poderdo motivar novos estudos, além de
avaliagdes criticas e amplas para a 4rea da Contabilidade Internacional, que possam se realizar
para fortalecer os conceitos estudados e buscar a melhoria no que tange a transparéncia das

informagdes contabeis das empresas de qualquer setor.

Dessa maneira, o estabelecimento de novas relagdes entre os niveis de evidenciagdo das
empresas com as informagdes referentes aos acionistas majoritarios, o nimero de conselheiros
independentes, o teste dos dados por meio de correlagdo e regressdo das varidveis
diferenciadas e, por fim, a aplicagdo do roteiro sobre um periodo maior de anos, poderdo se
constituir em ampliagdo deste estudo. Por fim, espera-se que os resultados encontrados neste
estudo contribuam para expandir os conhecimentos com relagdo a Norma IAS 38 e a

evidenciagdo de informagdes disponibilizadas pelas empresas aos diversos usudrios externos.
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APENDICES

APENDICE A: Informagdes Patrimoniais
(£ mi)
Empresas Ativo Total Ativ? I’.uc.ro Pat’rirr!6nio Part.icip:':\gléf) de

Intangivel Liquido Liquido Minoritarios

Admiral Group 753,01 4,40 33,62 219,06 -
Alliance Trust 2.209,82 2,60 403,32 2.051,90 14,07
Amec 1.824,50 9,70 180,60 494,80 1,10
AstraZeneca 15.265,32 1.584,57 1.951,26 7.862,16 10,20
Autonomy Corporation 349,43 22,86 19,94 291,53 -
Balfour Beatty 2.578,00 9,00 54,00 387,00 -
Barclays 996.787,00 1.215,00 2.800,00 27.390,00 624,00
BG Group 12.688,00 694,00 1.532,00 6.465,00 45,00
BHP Billiton Group 26.198,64 59,94 4.596,48 13.205,70 45,36
BP 110.976,51 2.675,46 7.300,14 43.587,15 145,86
British Amer. Tobacco 17.776,00 126,00 888,00 6.688,00 152,00
British Land Company 13.512,00 65,00 1.165,00 6.016,00 -
British Sky Broadcasting 3.773,00 218,00 360,00 121,00 -
BT Group 24.700,00 1.098,00 635,00 1.607,00 1,00
Bunzl 1.724,30 278,90 75,30 488,00 -
Cable & Wireless 4.711,00 249,00 13,00 1.932,00 96,00
Cadbury Schweppes 10.233,00 3.416,00 1.165,00 3.696,00 8,00
Carnival Corporation 15.581,52 673,71 752,76 9.287,10 -
Centrica 11.079,00 422,00 - 539,00 1.642,00 1,00
Compass Group 7.286,00 152,00 72,00 2.312,00 10,00
Diageo 13.927,00 4.394,00 1.044,00 4.681,00 57,00
First Group 2.090,50 30,00 55,50 331,90 9,90
Friends Provident 54.489,00 743,00 164,00 4.165,00 93,00
Glaxo Smith Kline 25.553,00 3.293,00 2.791,00 9.648,00 109,00
Group 4 Securicor 3.171,60 242,80 46,80 971,50 13,40
HSBC Holdings 948.986,58 2.480,13 3.580,20 58.613,28 551,82
Imperial Tobacco Group 7.143,00 464,00 445,00 598,00 7,00
InterContinental Hotels 1.893,00 154,00 -156,00 686,00 -
International Power 9.374,00 189,00 343,00 2.740,00 67,00
Invensys 2.228,00 81,00 19,00 -593,00 3,00
Johnson Matthey 2.165,90 41,30 91,70 1.044,50 -0,80
Kazakhmys 2.611,46 14,74 597,52 1.984,82 6,83
Kingfisher 8.358,20 101,70 -107,90 4.320,40 -0,50
Lloyds TSB Group 343.598,00 2.861,00 884,00 11.507,00 104,00
Lonmin 1.452,73 173,84 100,17 695,36 62,54
Man Group 14.794,35 312,36 452,01 2.038,89 -
Marks and Spencer 5.210,50 94,00 319,00 1.155,30 -
National Grid 25.924,00 321,00 3.103,00 3.493,00 2,00
Old Mutual 128.575,00 2.938,00 515,00 8.763,00 257,00
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(£ mi)
Empresas Ativo Total Ativo Lucro PatrimoOnio | Participacao de
Intangivel Liquido Liquido Minoritarios

Pearson 7.213,00 310,00 226,00 3.644,00 23,00
Prudential 216.520,00 3.358,00 475,00 5.620,00 1,00
Reed Elsevier 8.532,00 2.524,00 625,00 1.979,00 13,00
Rio Tinto 17.591,94 195,84 2.481,15 9.886,35 218,79
Rolls-Royce Group 10.378,00 725,00 905,00 2.725,00 -4,00
Royal Bank of Scotland 871.432,00 1.015,00 3.732,00 45.490,00 104,00
Royal Dutch Shell 119.990,76 956,25 8.823,00 58.621,95 443,19
SAB Miller 15.262,32 2.049,72 524,40 7.751,43 133,38
Sage 2.210,90 185,60 113,40 977,60 0,10
Schroders 5.110,90 15,00 157,90 1.443,60 0,60
Scottish and Southern 8.179,20 297,20 263,50 2.145,40 -
Severn Trent 7.126,10 112,40 223,00 1.899,00 2,60
Smith & Nephew 1.647,81 97,41 330,99 1.108,74 -
Smiths Group 3.771,70 422,70 -142,80 1.362,90 -
Tesco 22.563,00 388,00 961,00 9.444,00 6,00
Tullow Oil 1.988,15 820,44 124,95 766,48 -
Unilever 24.838,24 3.203,27 1.380,87 7.820,24 180,90
Vodafone Group 126.738,00 16.512,00| -24.669,00 85.312,00 95,00
Wolseley 8.078,00 333,00 375,00 2.592,00 -
WWP 14.695,90 1.115,40 316,90 3.918,40 46,30
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(%)

Ativo Intangivel

Ativo Intangivel

Participacao
Minoritarios /

Empresas ROA ROE / Ativo Total / Pa’t rir:nénio Patriménio
Liquido .
Liquido
Admiral Group 4,75 16,79 0,58 2,01 0,00
Alliance Trust 20,43 21,82 0,12 0,13 0,69
Amec 7,18 44,17 0,53 1,96 0,22
AstraZeneca 13,97 | 26,29 10,38 20,15 0,13
Autonomy Corporation 6,02 7,58 6,54 7,84 0,00
Balfour Beatty 2,24 15,91 0,35 2,33 0,00
Barclays 0,29 10,81 0,12 4,44 2,28
BG Group 12,76 | 24,04 5,47 10,73 0,70
BHP Billiton Group 18,84 | 40,18 0,23 0,45 0,34
BP 6,74 17,22 2,41 6,14 0,33
British Amer. Tobacco 4,82 13,09 0,71 1,88 2,27
British Land Company 9,03 21,58 0,48 1,08 0,00
British Sky Broadcasting 11,56 | 233,77 5,78 180,17 0,00
BT Group 2,43 74,62 4,45 68,33 0,06
Bunzl 4,54 15,88 16,17 57,15 0,00
Cable & Wireless -0,27 -0,70 5,29 12,89 4,97
Cadbury Schweppes 10,98 | 34,62 33,38 92,42 0,22
Carnival Corporation 5,01 8,41 4,32 7,25 0,00
Centrica -4,42 | -26,40 3,81 25,70 0,06
Compass Group 0,91 3,14 2,09 6,57 0,43
Diageo 7,50 22,43 31,55 93,87 1,22
First Group 2,78 19,95 1,44 9,04 2,98
Friends Provident 0,31 4,05 1,36 17,84 2,23
Glaxo Smith Kline 10,58 | 32,42 12,89 34,13 1,13
Group 4 Securicor 1,48 4,82 7,66 24,99 1,38
HSBC Holdings 0,42 6,59 0,26 4,23 0,94
Imperial Tobacco Group 6,43 68,30 6,50 77,59 1,17
InterContinental Hotels -6,74 | -17,43 8,14 22,45 0,00
International Power 3,94 13,41 2,02 6,90 2,45
Invensys 0,77 -3,55 3,64 -13,66 -0,51
Johnson Matthey 4,61 9,29 1,91 3,95 -0,08
Kazakhmys 27,89 35,95 0,56 0,74 0,34
Kingfisher -1,34 -2,48 1,22 2,35 -0,01
Lloyds TSB Group 0,27 7,99 0,83 24,86 0,90
Lonmin 7,67 16,32 11,97 25,00 8,99
Man Group 3,68 25,22 2,11 15,32 0,00
Marks and Spencer 6,33 30,90 1,80 8,14 0,00
National Grid 11,60 | 110,55 1,24 9,19 0,06
Old Mutual 0,49 6,78 2,29 33,53 2,93
Pearson 3,05 6,13 4,30 8,51 0,63
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(%)

Empresas

ROA

ROE

Ativo Intangivel

Ativo Intangivel
/ Patrimonio

Participagao

Minoritarios /

/ Ativo Total .. Patrimonio
Liquido P
Liquido
Prudential 0,22 8,65 1,55 59,75 0,02
Reed Elsevier 7,08 31,53 29,58 127,54 0,66
Rio Tinto 15,13 | 27,70 1,11 1,98 2,21
Rolls-Royce Group 9,19 42,79 6,99 26,61 -0,15
Royal Bank of Scotland 0,45 8,99 0,12 2,23 0,23
Royal Dutch Shell 7,61 16,25 0,80 1,63 0,76
SAB Miller 4,34 8,59 13,43 26,44 1,72
Sage 6,09 12,15 8,39 18,99 0,01
Schroders 3,74 11,33 0,29 1,04 0,04
Scottish and Southern 3,56 13,15 3,63 13,85 0,00
Severn Trent 3,17 11,90 1,58 5,92 0,14
Smith & Nephew 26,04 | 42,74 5,91 8,79 0,00
Smiths Group -3,71 | -10,03 11,21 31,01 0,00
Tesco 4,50 10,62 1,72 4,11 0,06
Tullow Qil 8,19 21,63 41,27 107,04 0,00
Unilever 5,39 20,17 12,90 40,96 2,31
Vodafone Group -18,01 | -24,80 13,03 19,35 0,11
Wolseley 5,15 15,33 4,12 12,85 0,00
WWP 2,18 8,02 7,59 28,47 1,19
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(%)
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Prec¢o de Mercado

Quociente

Empresas / Preco Contabil de Margfem Alafvancagem Beta
~ . Operacional | Financeira
(agao) Liquidez
Admiral Group 1310,36 - - -1 1,25
Alliance Trust - - - -| 0,94
Amec 284,64 1,20 -3,54 3,98 1,27
AstraZeneca 274,73 1,79 31,03 7,40| 0,94
Autonomy Corporation 168,08 2,17 22,16 5,39 1,94
Balfour Beatty 513,44 0,80 1,36 -9,88| 1,27
Barclays 240,95 - - - 1,19
BG Group 371,56 1,48 43,74 20,71| 1,23
BHP Billiton Group 106,08 0,99 34,14 27,13| 2,02
BP 127,92 1,00 11,54 22,10 1,03
British Amer. Tobacco 457,56 1,21 26,86 50,63| 0,56
British Land Company 107,10 0,53 - 48,79 1,3
British Sky Broadcasting 8483,73 1,49 21,14 94,26 0,63
BT Group 1191,63 0,71 12,79 86,47 0,6
Bunzl 448,83 1,40 6,19 49,85| 0,88
Cable & Wireless 157,69 1,28 -3,75 33,02 0,98
Cadbury Schweppes - 0,58 5,92 47,16 | 0,64
Carnival Corporation 28,95 0,37 22,07 30,11 0,82
Centrica 819,27 0,98 1,17 63,32 0,69
Compass Group 244,13 0,99 4,68 45,87 | 0,98
Diageo 565,86 1,45 28,15 51,44| 0,67
First Group 521,87 0,95 6,95 74,01 1,01
Friends Provident 126,97 - - - 1,28
Glaxo Smith Kline 824,24 1,51 33,62 36,91| 0,58
Group 4 Securicor 257,29 1,23 5,47 52,99 1,25
HSBC Holdings 99,43 - - - 0,75
Imperial Tobacco Group 2100,29 0,72 41,46 87,50| 0,46
InterContinental Hotels - 0,78 26,88 31,58| 0,96
International Power 231,35 1,76 26,47 64,67 1,17
Invensys - 1,55 5,33 -1 1,78
Johnson Matthey 296,16 1,75 4,81 34,43 1,28
Kazakhmys 134,43 6,09 41,18 6,70 2,32
Kingfisher 132,08 0,98 3,22 27,10 1,17
Lloyds TSB Group 288,08 - - -1 0,92
Lonmin 335,83 1,87 45,39 32,19 2,12
Man Group - 1,16 33,14 29,92 | 1,67
Marks and Spencer 810,40 0,57 10,90 65,43| 0,62
National Grid 447,23 0,67 26,53 79,04 0,6
Old Mutual 146,34 - - - 1,62
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Prec¢o de Mercado | Quociente
Empresas / Preco Contabil de Margfem Ala_vancagem
(ac3o) Liquidez Operacional Financeira Beta
Pearson 178,92 1,56 12,47 33,40 0,9
Prudential 311,51 - - - 1,37
Reed Elsevier - - - - -
Rio Tinto 152,61 1,19 39,95 16,15| 2,03
Rolls-Royce Group 293,45 1,67 9,01 33,84| 3,86
Royal Bank of Scotland 171,94 - - -| 0,86
Royal Dutch Shell 46,72 1,20 11,82 12,98| 1,02
SAB Miller 130,44 0,59 16,82 36,76 | 1,14
Sage 332,69 0,54 25,20 40,44 | 1,38
Schroders 174,75 1,56 26,46 0,02| 1,54
Scottish and Southern - 0,82 9,29 50,80| 0,73
Severn Trent - - - - -
Smith & Nephew 231,30 2,02 19,32 581| 0,82
Smiths Group - 1,28 4,56 43,45| 1,04
Tesco 177,68 0,52 5,78 36,48 | 0,43
Tullow Oil 338,49 0,44 45,37 22,55 1,73
Unilever 158,38 0,68 13,64 43,37| 0,75
Vodafone Group - 1,00 -70,27 17,45| 1,02
Wolseley - 1,79 5,89 50,68| 1,46
WWP - 0,86 12,55 39,31| 1,03
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APENDICE D: Numero de Acdes e de Diretores

Empresas N° de Aces N° de Dirfetores N° de Diret?res Nao
Executivos Executivos
Admiral Group 5000 3 7
Alliance Trust 10000 2 5
Amec 6000 3 6
AstraZeneca 2000 2 11
Autonomy Corporation 3000 2 4
Balfour Beatty 15000 5 7
Barclays 25000 4 13
BG Group 4000 3 8
BHP Billiton Group 3000 1 12
BP 10000 5 9
British Amer. Tobacco 3000 4 8
British Land Company 10000 5 6
British Sky Broadcasting 10000 2 12
BT Group 50000 4 9
Bunzl 7000 4 5
Cable & Wireless 30000 4 7
Cadbury Schweppes 7000 2 7
Carnival Corporation 3000 4 9
Centrica 20000 4 6
Compass Group 15000 3 6
Diageo 5000 2 8
First Group 20000 4 7
Friends Provident 50000 4 7
Glaxo Smith Kline 4000 3 11
Group 4 Securicor 25000 3 6
HSBC Holdings 10000 6 15
Imperial Tobacco Group 3000 4 10
InterContinental Hotels 7500 2 6
International Power 20000 6 5
Invensys 25000 2 6
Johnson Matthey 3000 5 6
Kazakhmys 10000 3 6
Kingfisher 30000 2 7
Lloyds TSB Group 50000 5 11
Lonmin 3000 2 7
Man Group 20000 2 6
Marks and Spencer 20000 4 6
National Grid 6000 5 9
Old Mutual 100000 2 9
Pearson 5000 6 7




N° de Diretores

N° de Diretores Nao

Empresas N* de AcGes Executivos Executivos
Prudential 10000 6 9
Reed Elsevier 10000 5 6
Rio Tinto 2000 2 10
Rolls-Royce Group 15000 5 9
Royal Bank of Scotland 100000 3 6
Royal Dutch Shell 3000 4 10
SAB Miller 5000 2 12
Sage 30000 5 6
Schroders 5000 5 7
Scottish and Southern 3000 4 6
Severn Trent 5000 5 5
Smith & Nephew 10000 2 7
Smiths Group 5000 2 5
Tesco 15000 8 9
Tullow Oil 5000 5 6
Unilever 3000 2 10
Vodafone Group 40000 2 10
Wolseley 2000 4 5
WWP 10000 3 11
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