
Este artigo pode ser copiado, distribuído, exibido, transmitido ou adaptado desde que citados, de forma clara e explícita, 
o nome da revista, a edição, o ano, e as páginas nas quais o artigo foi publicado originalmente, mas sem sugerir que a 
RAM endosse a reutilização do artigo. Esse termo de licenciamento deve ser explicitado para os casos de reutilização ou 
distribuição para terceiros. Não é permitido o uso para fins comerciais.

CCconformidade do disclosure 
obrigatório dos ativos intangíveis e 
práticas de governança corporativa

GEOVANNE DIAS DE MOURA
Doutor em Ciências Contábeis e Administração pelo Programa de Pós-Graduação em Ciências Contábeis  

da Universidade Regional de Blumenau (Furb).

Professor da Área de Ciências Sociais Aplicadas da Universidade Comunitária  

da Região de Chapecó (Unochapecó).

Avenida Senador Atílio Fontana, Servidão Anjo da Guarda, 591-E, Efapi, Chapecó – SC – Brasil – CEP 89809-900

E-mail: geomoura@terra.com.br

PATRÍCIA SIQUEIRA VARELA 
Doutora em Controladoria e Contabilidade pela Faculdade de Economia, Administração e Contabilidade  

da Universidade de São Paulo (FEA-USP).

Avenida Professor Luciano Gualberto, 908, Prédio 3, Cidade Universitária,  

São Paulo – SP – Brasil – CEP 05508-900

E-mail: psvarela@usp.br

ILSE MARIA BEUREN
Doutora em Controladoria e Contabilidade pela Faculdade de Economia, Administração e Contabilidade  

da Universidade de São Paulo (FEA-USP).

Professora Titular do Departamento de Ciências Contábeis da Universidade Federal do Paraná (UFPR).

Avenida Prefeito Lothário Meissner, 632, Campus III, Jardim Botânico, Curitiba – PR – Brasil – CEP 80210-170

E-mail: ilse.beuren@gmail.com

• RAM, REV. ADM. MACKENZIE, 15(5) • SÃO PAULO, SP • SET./OUT. 2014 • ISSN 1518-6776 (impresso) • ISSN 1678-6971 (on-line) •
http://dx.doi.org/10.1590/1678-69712014/administracao.v15n5p140-170. Submissão: 28 mar. 2012. Aceitação: 17 jun. 2014.  

Sistema de avaliação: às cegas dupla (double blind review).
UNIVERSIDADE PRESBITERIANA MACKENZIE. Silvio Popadiuk (Ed.), Josete Florencio dos Santos (Ed. Seção), p. 140-170.



• RAM, REV. ADM. MACKENZIE, 15(5), 140-170 •
SÃO PAULO, SP • SET./OUT. 2014 • ISSN 1518-6776 (impresso) • ISSN 1678-6971 (on-line)

141

• conformidade do disclosure obrigatório dos ativos intangíveis e práticas... •

RESUMO

O estudo objetiva verificar se empresas com maiores proporções de ativos 
intangíveis no ativo total e melhores práticas de governança corporativa apre-
sentam maior conformidade com o disclosure obrigatório de tais ativos. Pesqui-
sa descritiva, com abordagem quantitativa, foi conduzida por meio de análise 
documental em uma amostra de 260 empresas de seis setores econômicos da 
BM&FBovespa. Para cada empresa calculou-se o percentual dos ativos intangí-
veis em relação ao ativo total. O índice de governança corporativa foi pautado 
no estudo de Leal e Carvalhal-da-Silva (2007) e o índice de conformidade das 
informações divulgadas sobre ativos intangíveis foi baseado no CPC 04. Os 
resultados revelaram representatividade dos intangíveis, que de maneira geral 
equivalem a 17% do ativo total, mas algumas empresas, principalmente aque-
las de setores com maiores proporções, possuem índices mais expressivos. Na 
qualidade das práticas de governança encontrou-se um índice médio de 55% e 
no nível de evidenciação de informações sobre intangíveis, um índice médio 
de 75%. A correlação de Pearson mostrou-se positiva e significativa estatistica-
mente, corroborando o descrito no objetivo do estudo. Assim, conclui-se que 
entre empresas de diferentes setores da BM&FBovespa, aquelas com maiores 
proporções de ativos intangíveis no ativo total e melhores práticas de governan-
ça corporativa apresentam maior conformidade com o disclosure obrigatório de 
tais ativos.

PALAVRAS-ChAVE

Disclosure obrigatório. Ativos intangíveis. Ativo total. Melhores práticas. Gover-
nança corporativa.
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1 INTRODUÇÃO

O cenário econômico mundial é caracterizado por uma intensa concorrên-
cia empresarial, que, combinada com o aparecimento de novas tecnologias e o 
aumento das exigências dos clientes, tem resultado em ambientes de mudan-
ças rápidas e constantes. Nesse contexto, os ativos tangíveis que, segundo 
Rolim (2009, p. 20), já foram tratados em outro momento como “símbolos 
de prosperidade e sucesso empresarial”, estão perdendo espaço para os ativos 
intangíveis, como marcas, patentes, softwares de computador, direitos autorais e 
carteiras de clientes.

Nesse cenário cada vez mais desenvolvido, as empresas não podem limitar-se 
apenas a fatores tradicionais, tais como capital e trabalho, pois precisam apre-
sentar diferenciais para se manter competitivas e responder mais rapidamente 
a essas mudanças (Johanson, Martensson, & Skoog, 2001; Tavares, 2010). Os 
ativos intangíveis passaram a ser reconhecidos como fontes de vantagem com-
petitiva, além de contribuírem para o aumento do valor da empresa (Stewart, 
1998; Sveiby, 1998; Hendriksen & Van Breda, 1999; Lev, 2001; Kayo, Teh, & 
Basso, 2006; Sriram, 2008). Porém, para que isso ocorra, é necessário que as 
informações sobre ativos intangíveis sejam evidenciadas ao mercado, a fim de 
sinalizarem aos investidores que a companhia realmente sabe quanto valem os 
seus intangíveis (Antunes, Leite, & Guerra, 2009).

Considerando o aumento da importância dos ativos intangíveis na econo-
mia mundial e visando à maximização do poder informativo das demonstrações 
financeiras, nos Estados Unidos, em 2001, o Financial Accounting Standards 
Board (Fasb) redefiniu o tratamento dado aos ativos intangíveis para o mercado 
norte-americano com a emissão do Pronunciamento n. 142 – Ágio e Outros Ati-
vos Intangíveis. Em 2004, o International Accounting Standards Board (Iasb), 
órgão internacional que publica e atualiza normas internacionais de contabili-
dade, alterou o texto da norma International Accounting Standard (IAS) n. 38, 
prescrevendo novos critérios para reconhecimento, mensuração e divulgação. 
No Brasil, em 2008, visando à convergência das normas brasileiras aos padrões 
internacionais, ocorreu a aprovação do CPC 04 – Ativo Intangível que tem como 
base o IAS 38.

Essas mudanças contribuem para a melhoria da evidenciação de informa-
ções nas demonstrações financeiras, possibilitando que os seus usuários sejam 
capazes de compreender melhor os investimentos realizados em ativos intangí-
veis e o desempenho futuro da empresa. De acordo com Hendriksen e Van Breda 
(1999), um dos objetivos da evidenciação de informações é transmitir confiança 



• RAM, REV. ADM. MACKENZIE, 15(5), 140-170 •
SÃO PAULO, SP • SET./OUT. 2014 • ISSN 1518-6776 (impresso) • ISSN 1678-6971 (on-line)

143

• conformidade do disclosure obrigatório dos ativos intangíveis e práticas... •

para a tomada de decisões. Com base nessa ideia, acredita-se que a evidenciação 
de informações referentes aos ativos intangíveis torna-se essencial.

A divulgação também é uma das características da governança corporativa 
nas empresas. Segundo o código das melhores práticas de governança corporati-
va do Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC) (2009, p. 19), “[...] 
a adequada transparência resulta em um clima de confiança, tanto internamente 
quanto nas relações da empresa com terceiros”.

O código do IBGC (2009, p. 19) destaca que as informações evidenciadas 
não devem “[...] restringir-se apenas ao desempenho econômico financeiro”, 
mas deve contemplar “[...] também os demais fatores (inclusive intangíveis)”. 
Para Andrade e Rossetti (2007), as práticas de governança corporativa podem 
contribuir para o aumento da evidenciação que resulta em maior confiança dos 
investidores. De acordo com Kent e Stewart (2008), a governança corporativa 
pode contribuir para um correto cumprimento das regulamentações contábeis, 
as quais envolvem o reconhecimento e mensuração dos intangíveis, e ainda, no 
monitoramento dos valores investidos na aquisição de novos intangíveis.

Em relação aos investimentos em ativos intangíveis, Himmelberg, Hubbard 
e Palia (1999) relatam que as empresas que possuem maiores valores de intangí-
veis têm maior necessidade de adotar melhores práticas de governança corpora-
tiva e de evidenciar mais informações com o intuito de sinalizar aos investidores 
que não farão mau uso dos seus intangíveis no futuro. O mesmo pensamento é 
compartilhado por Klapper e Love (2004), Silveira (2002, 2004).

As práticas de governança corporativa, conforme descrevem Kent e Stewart 
(2008), estão contribuindo, em diversos países, para a adoção correta das novas 
regulamentações contábeis sobre ativos intangíveis e, também, para elevar os 
padrões de qualidade das informações e assegurar adequada comunicação com 
investidores sobre a implantação e desempenho desses ativos.

Com base no exposto, elaborou-se a seguinte questão de pesquisa: Empresas 
de diferentes setores da BM&FBovespa, com maiores proporções de ativos intan-
gíveis no ativo total e melhores práticas de governança corporativa, apresentam 
maior conformidade com o disclosure obrigatório de tais ativos? Assim, o estudo 
objetiva verificar se empresas com maiores proporções de ativos intangíveis no 
ativo total e melhores práticas de governança corporativa apresentam maior con-
formidade com o disclosure obrigatório de tais ativos.

No Brasil, há pesquisas sobre a evidenciação voluntária de informações rela-
tivas aos ativos intangíveis, como os estudos de Santos, Gallon e Ensslin (2007), 
Rêgo, Araújo Neto, Barbosa e Cavalcante (2008), Macagnan (2009), Matos, Ens-
slin, Reina e Reina (2009), Schnorrenberger, Sousa e Reina (2009). Há também 
estudos que investigaram aspectos estipulados pela Lei n. 11.638/07, como é o 
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caso de Pereira, Lemes, Alves e Ferreira (2007), Antunes, Silva e Saiki (2009), 
Galo (2009), Jordão e Colauto (2009), Cunha, Souza, Santana, Magalhães, Pele-
grini e Malaquias (2010). No entanto, ainda há necessidade de estudos que verifi-
quem se as empresas brasileiras estão evidenciando todas as informações deter-
minadas pelo CPC 04, que envolvem critérios de reconhecimento, mensuração 
e divulgação dos intangíveis.

A representatividade dos intangíveis no patrimônio das empresas é um 
tema abordado nos estudos de Kayo, Teh e Basso (2006), Perez e Famá (2006), 
Nascimento, Oliveira, Marques e Cunha (2012), Decker, Ensslin, Reina e Reina 
(2013) e Moura, Mecking e Scarpin (2013). No entanto, ainda há necessidade de 
estudos que verifiquem a relação positiva entre proporção de intangíveis em uma 
empresa e melhores práticas de governança corporativa. Outra justificativa para 
o estudo refere-se à falta de trabalhos empíricos que testem a hipótese estabele-
cida por Kent e Stewart (2008) e Oliveira, Rodrigues e Craig (2010), de que as 
práticas de governança corporativa contribuem para a melhoria da evidenciação 
de informações sobre intangíveis.

2 ATIVOS INTANGÍVEIS

O termo ativo intangível tem sido utilizado como sinônimo de recursos 
intangíveis, ativos intelectuais, ativos invisíveis, capital intelectual e goodwill, 
conforme pode ser verificado nos estudos de Martins (1972), Crawford (1994), 
Brooking (1996), Edvinsson e Malone (1998), Sveiby (1998), Stewart (1998), 
Caddy (2002), Hitt, Ireland e Hoskisson (2003), Antunes (2004). Neste estudo, 
adota-se a denominação ativos intangíveis por entender, assim como nos estudos 
de Kayo (2002), Kaufmann e Schneider (2004), Schnorrenberger (2005) e Var-
gas (2007), que esse termo caracteriza melhor a abordagem.

Para compreender as definições de ativo intangível, é necessária uma aná-
lise inicial de alguns conceitos relacionados ao ativo. Segundo Martins (1972, 
p. 30), ativo “é o futuro resultado econômico que se espera obter de um agente”. 
O autor esclarece que o agente pode ser um computador, que presta diversos 
serviços, como cálculo e armazenagem de dados; um caminhão, que proporciona 
o resultado transporte; patentes, licenças ou direitos autorais, que proporciona-
rão resultados. No entanto, a ênfase está no futuro resultado econômico espera-
do e não no agente. Martins (1972, p. 29) exemplifica o caso de um computador, 
que ao ser registrado no balanço será denominado “computador, que é o nome 
do agente, porém o que realmente está se definindo como ativo é o seu potencial 
de serviços futuros”.
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O Pronunciamento Conceitual Básico (2008, p. 16), do Comitê de Pronun-
ciamentos Contábeis, define ativo como “um recurso controlado pela entidade 
como resultado de eventos passados e do qual se espera que resultem benefí-
cios econômicos para a entidade”. Dessa forma, podem ser considerados como 
ativo todos os recursos com ou sem natureza física, que sejam controlados pela 
empresa e capazes de proporcionar a ela obtenção de benefícios econômicos (flu-
xos de caixa).

Ter controle sobre um intangível, para Crisóstomo e Freire (2005), significa 
que a organização tem o direito de utilizá-lo em suas atividades para obtenção de 
benefícios. Os autores complementam que o controle resulta de algum evento 
passado, como a aquisição ou criação pela própria empresa. Para Hendriksen 
e Van Breda (1999), o controle está associado à necessidade de um poder legal 
respeitável capaz de garantir os recebimentos dos benefícios futuros. Os autores 
esclarecem que uma maneira de identificar o controlador é analisar para quem 
o intangível proporcionará os benefícios futuros. Ritta, Ensslin e Ronchi (2010) 
mencionam que a entidade controladora deve ser a única a obter os benefícios 
desse ativo.

A necessidade de se ter associado aos ativos intangíveis a capacidade de gera-
ção de benefício futuro também é compartilhada por Hendriksen e Van Breda 
(1999), Lev (2001), Martins (2002), Schmidt e Santos (2002), Iudícibus (2004), 
Milone (2004), Silveira, Leal, Barros e Carvalhal-da-Silva (2009). Ritta, Ensslin 
e Ronchi (2010) descrevem que benefício econômico futuro é a capacidade de o 
intangível contribuir com a geração de receitas, seja isoladamente ou em conjun-
to com outros ativos.

Os ativos tangíveis, para Hitt, Ireland e Hoskisson (2003, p. 105), são aque-
les que podem ser vistos e quantificados facilmente, tais como equipamentos 
de produção, veículos e móveis. Porém, à medida que a aquisição desses ativos 
tangíveis torna-se acessível e estes podem ser obtidos por todo tipo de empresa, 
o que diferencia uma das outras, segundo Kayo (2002), passa a ser os ativos 
intangíveis. Segundo o autor, pode ocorrer a aquisição de terrenos ou edifícios 
semelhantes ou, então, a compra das mesmas máquinas e equipamentos, mas a 
habilidade para gerar riquezas das pessoas, as marcas, as patentes, entre outros 
ativos denominados intangíveis, são únicos para cada empresa.

Nesse sentido, visando a diferenciação dos concorrentes, o investimento em 
ativos intangíveis é um fenômeno que se intensifica nas empresas de todos os 
setores e atividades, conforme relatam Goldfinger (1997) e Lev (2001). Sendo 
assim, torna-se relevante que as empresas brasileiras cumpram as determina-
ções estabelecidas pelo CPC 04 sobre intangíveis, principalmente em relação às 
exigências de divulgação de informações, que possibilitam maior entendimento 
sobre os intangíveis.
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3 EVIDENCIAÇÃO DE ATIVOS 
INTANGÍVEIS

A evidenciação ou disclosure torna-se importante, de acordo com Iudícibus 
(2004, p. 81), “ao garantir informações diferenciadas para os vários tipos de 
usuários”. O autor menciona que o disclosure pode ser uma alternativa para a 
contabilidade diminuir as falhas de informações, principalmente no que se refe-
re à demanda de informação externa por parte de acionistas e investidores. Essa 
mesma opinião é compartilhada por Backes, Ott e Wiethaeuper (2005). A evi-
denciação de informações é uma forma interessante que as empresas utilizam 
para diminuir a assimetria de informações e os conflitos de agência entre admi-
nistradores e os diversos grupos de stakeholders (Healy & Palepu, 2001). 

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 162) mencionam que “[...] há assimetria 
informacional quando uma das partes da transação possui mais informação do 
que outra”. Segundo Healy e Palepu (2001), a assimetria da informação ocorre 
quando algum agente em um modelo de informação financeira ou econômi-
ca possui mais informação sobre certa empresa ou ativo do que outro agente. 
Os conflitos de agência surgem nas empresas atuais, segundo Lopes e Martins 
(2007), principalmente em virtude da separação da propriedade e da gestão, que 
resulta em conflitos de interesse, tratados pela literatura sobre teoria da agência. 

O disclosure de ativos intangíveis, de acordo com Sveiby (1998), é relevante 
e está associado a necessidades internas e externas que as empresas têm. Em 
relação à necessidade interna, o autor menciona que a evidenciação ocorre para 
que a gerência possa conhecer, monitorar e tomar medidas corretivas sobre 
seus intangíveis. A necessidade de evidenciação externa ocorre para uma maior 
transparência perante os clientes, credores, fornecedores, governo, acionistas e 
demais stakeholders.

Os critérios específicos sobre a evidenciação obrigatória de ativos intangí-
veis, no Brasil, são determinados pelo CPC 04, que determina que os ativos 
intangíveis devem ser separados por classes, por exemplo: marcas, títulos de 
periódicos, softwares, licenças e franquias, direitos autorais, receitas, fórmulas, 
projetos e intangíveis em desenvolvimento. Devem ser divulgadas informações 
sobre o valor de custo e valor líquido acumulado dos intangíveis no início do pe-
ríodo, os valores do período, bem como os valores acumulados no final do período, 
juntamente com os respectivos valores, taxas e métodos de amortização. 

O CPC 04 também determina que as empresas divulguem se a vida útil do 
intangível é definida ou indefinida, justificando os motivos que fundamentam a 
avaliação e os fatores mais importantes que levaram à respectiva definição, além 
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dos prazos de vida útil ou as taxas de amortização utilizadas. Informações sobre 
adições, baixas e transferências (indicando separadamente as que foram geradas 
por desenvolvimento interno e as adquiridas), ativos classificados como manti-
dos para venda ou outras baixas, bem como os adquiridos por meio de combina-
ção de negócios também precisam ser divulgadas.

A empresa deve divulgar ainda informações sobre ativos intangíveis que per-
deram o seu valor de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 01 – Redução 
ao Valor Recuperável de Ativos. O CPC também prevê informações para reavalia-
ção, porém, no Brasil, tal prática não é permitida devido às disposições contidas 
na Lei n. 11.638/07, que alterou a Lei n. 6.404/76, com vigência a partir de 1º. de 
janeiro de 2008.

Outra evidenciação obrigatória pela entidade, de acordo com o CPC 04, refe-
re-se ao total gasto com pesquisa e desenvolvimento reconhecido como despesa 
no período, como custos com empregados, taxas de registro de direitos legais, 
amortização de patentes etc. No entanto, até a aprovação do CPC 04, a evidencia-
ção voluntária dos ativos intangíveis é que vinha exercendo o importante papel 
de possibilitar mais informações aos stakeholders. Nesta pesquisa, serão avalia-
das apenas as evidenciações obrigatórias constantes no CPC 04, em virtude de 
já existirem diversos estudos recentes sobre a evidenciação voluntária e sobre 
aspectos estipulados pela Lei n. 11.638/07.

4 GOVERNANÇA CORPORATIVA 
E EVIDENCIAÇÃO DE ATIVOS 
INTANGÍVEIS

O interesse pela governança corporativa, segundo Bebchuk e Weisbach 
(2010), tem crescido rapidamente com o passar dos anos, tanto no meio acadê-
mico quanto no empresarial, juntamente com o reconhecimento de sua impor-
tância. No meio acadêmico, esse interesse, de acordo com Bebchuk e Weisbach 
(2010), tem sido verdadeiramente interdisciplinar, pois o tema é estudado por 
pesquisadores da economia, finanças, direito, administração e contabilidade.

Esse aumento de interesse pelo tema ocorreu, principalmente, a partir do ano 
de 2002, como consequência da necessidade de aprimoramento da governança 
corporativa. De certa forma, foi resposta para diversos registros de expropriação 
da riqueza em virtude de informações distorcidas ou não prestadas por grandes 
empresas como Enron, Worldcom, Xerox, Banco Nacional, Parmalat (Silveira, 
2002; Lanzana, 2004; Silveira, 2004; Beekes & Brown, 2006; Khanchel, 2007; 
Nascimento & Reginato, 2008; Bebchuk & Weisbach, 2010; Prado, 2010).
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A governança corporativa é descrita por Andrade e Rossetti (2007, p. 24) 
como sendo “meios utilizados pelas corporações para estabelecer processos 
que ajustem os interesses em conflito entre os acionistas das empresas e seus 
dirigentes de alto nível”. Segundo os autores, essas ações, além de deixarem a 
empresa menos exposta aos riscos externos e de gestão, tornam o negócio mais 
seguro, o que aumenta a confiança dos investidores. A adoção de práticas de 
governança corporativa fortalece o mercado de capitais ao contribuir para o aces-
so a informações de qualidade sobre a empresa. Essas práticas são estabelecidas 
por meio de um sistema eficaz que garante uma boa administração, a partir da 
formalização de conceitos adequados e úteis (Andrade & Rossetti, 2007).

Silveira (2004) menciona que é necessário proporcionar maior proteção 
ao investidor para evitar os problemas ocorridos nas empresas citadas. O autor 
entende que uma alternativa seria o aumento de evidenciação das decisões toma-
das pelos controladores e, para isso, a governança corporativa desempenha papel 
fundamental. Esse pensamento é compartilhado por Carvalho (2002) e Aksu e 
Kosedag (2006), ao descreverem que uma das formas de minimizar a assimetria 
de informação e os problemas de agência é por meio da adoção de um sistema de 
governança corporativa que contribua para maior transparência nas decisões por 
meio de um aumento na evidenciação.

Portanto, as práticas de governança corporativa podem contribuir para a 
melhoria da divulgação de informações sobre os ativos intangíveis nas empresas, 
conforme mencionam Kent e Stewart (2008). Keenan e Aggestam (2001) adu-
zem que a governança corporativa também pode contribuir de maneira efetiva 
no momento de realizar novas aquisições em ativos intangíveis e na gestão para 
o correto cumprimento das regulamentações contábeis que envolvem o reconhe-
cimento e mensuração desses intangíveis. 

Para demonstrar a importância da governança corporativa no aumento da 
evidenciação de informações sobre ativos intangíveis, Himmelberg, Hubbard 
e Palia (1999) citam como exemplo duas empresas com características gerais 
semelhantes, porém, uma delas operando com maior fração de ativos intangí-
veis. No exemplo, em virtude de os intangíveis serem ativos de controle mais 
difícil, a empresa com maior proporção desses ativos teria maior facilidade de 
expropriar os investidores.

As empresas que possuem maiores frações de ativos intangíveis, de acor-
do com Himmelberg, Hubbard e Palia (1999), teriam maior necessidade de 
adotarem melhores práticas de governança corporativa do que as empresas 
com maiores frações de ativos tangíveis. O mesmo pensamento é comparti-
lhado por Klapper e Love (2004) e Silveira (2002, 2004) ao descreverem que 
em virtude de as empresas possuírem maior proporção de intangíveis, teriam 
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maior necessidade de sinalizar aos investidores que não farão mau uso dos 
seus intangíveis no futuro.

Empresas que dispõem de boas práticas de governança corporativa podem 
reduzir as preocupações que têm sido levantadas em virtude de ativos intangí-
veis não estarem sendo reconhecidos de maneira correta, pois transmitem maior 
confiabilidade ao mercado (Oliveira, Rodrigues, & Craig, 2010). Em decorrência 
da convergência para as normas internacionais de contabilidade sobre intangí-
veis que ocorre em diversos países, segundo Kent e Stewart (2008), as práticas 
de governança podem contribuir para elevar os padrões de qualidade das infor-
mações sobre esses ativos e assegurar a comunicação com investidores sobre a 
implantação e o desempenho dos intangíveis.

5 METODOLOGIA DA PESQUISA

Pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa, foi realizada por meio de 
pesquisa documental. A pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois, de acor-
do com Martins e Theóphilo (2007, p. 28), “tem como objetivo a descrição das 
características de determinada população ou fenômeno, bem como o estabele-
cimento de relações entre variáveis e fatos”. Segundo Vergara (2000, p. 47), a 
pesquisa descritiva “expõe características de determinada população ou de deter-
minado fenômeno. Pode também estabelecer correlações”.

A caracterização como pesquisa documental, conforme Marconi e Lakatos 
(2002, p. 62), é quando “a fonte de coleta de dados está restrita a documentos, 
escritos ou não, constituindo o que se denomina de fontes primárias”. Neste 
estudo, os dados foram extraídos do Balanço Patrimonial, Notas Explicativas, 
Relatórios da Administração e Informações Anuais (IANs) (documento que con-
tém informações corporativas, como número de membros do conselho de admi-
nistração), disponibilizados no site da BM&FBovespa referente ao ano base de 
2009. Também foram realizadas consultas nos sites das empresas da amostra e 
da Comissão de Valores Mobiliários (CVM).

Em relação à abordagem quantitativa, Richardson (1999, p. 29) destaca que 
esse tipo de pesquisa

[...] caracteriza-se pelo emprego da quantificação tanto nas modalidades de cole-
ta de informações, quanto no tratamento dessas através de técnicas estatísticas, 
desde as mais simples às mais complexas, como coeficiente de correlação, análise 
de regressão etc.
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Para atingir o objetivo do estudo, foi aplicado como método estatístico a aná-
lise de correlação.

A população da pesquisa compreendeu todas as empresas listadas em todos 
os setores da BM&FBovespa que constavam na lista, consultada em 31 de março 
de 2011, disponibilizada pela instituição, com exceção das empresas do setor 
financeiro e outros, que foram excluídas em virtude das peculiaridades do 
setor, totalizando, assim, 392 empresas.

Para definição da amostra, inicialmente, por meio dos balanços patrimo-
niais disponíveis no site da BM&FBovespa, foram identificadas as empresas que 
possuíam ativos intangíveis no ano de 2009 (366 empresas identificadas). Em 
seguida, foi verificado qual era o percentual dos ativos intangíveis em relação 
ao ativo total, em cada uma das 366 companhias que possuíam ativos intangí-
veis. Esse cálculo permitiu identificar a média de representatividade dos ativos 
intangíveis por setor de atividade da BM&FBovespa, conforme demonstrado na 
Tabela 1:

tabela 1

Percentual médio dos intangíveis em relação ao ativo 
total nas emPresas de nove setores econômicos  

da Bm&FBovesPa no ano de 2009

Rank SetoR nº. de empReSaS
% de pRopoRção média  

em Relação ao ativo total

1 Utilidade pública 65 29%

2 Construção e transporte 67 23%

3 Tecnologia da informação 6 23%

4 Telecomunicações 31 18%

5 Consumo não cíclico 33 14%

6 Petróleo, gás e biocombustíveis 42 14%

7 Consumo cíclico 51 10%

8 Bens industriais 31 7%

9 Materiais básicos 40 6%

TOTAL DE EMPRESAS 366 16%

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Entre os nove setores apresentados na Tabela 1, a amostra da pesquisa, con-
siderada intencional e não probabilística, foi redefinida para as 260 empresas 
dos três setores com maior representatividade de intangíveis no ativo total – uti-
lidade pública, construção e transporte e tecnologia da informação – e dos três 
setores com menor representatividade – consumo cíclico, bens industriais e 
materiais básicos.

Após obter a amostra final (260 empresas), calculou-se o índice de gover-
nança corporativa, elaborado de acordo com o estudo de Leal e Carvalhal-da-Silva 
(2007). O índice apresenta quatro dimensões para avaliar as práticas de gover-
nança corporativa: evidenciação; composição e funcionamento do conselho de 
administração; ética e conflito de interesses; e direito dos acionistas. O índice foi 
elaborado por Leal e Carvalhal-da-Silva (2007) a partir de recomendações cons-
tantes do código de melhores práticas de governança do IBGC, das orientações 
da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE) e da 
cartilha de boas práticas da CVM.

Essa forma de avaliação das práticas de governança, por meio de índices 
semelhantes, já foi realizada por outros pesquisadores, entre eles: Black (2001), 
Klapper e Love (2004), Silveira (2002, 2004), Gompers, Ishii e Metrick (2003), 
Black, Jang e Kim (2006), Lopes e Walker (2008), Rezende, Facure e Dalmácio 
(2009), Silveira, Leal, Carvalhal-da-Silva e Barros (2010), principalmente como 
tentativa de avaliar o impacto sobre o desempenho das empresas.

A vantagem da utilização de índices para avaliar a qualidade das práticas de 
governança corporativa é citada em estudos como os de Leal e Carvalhal-da-Silva 
(2007), Silveira et al. (2010), Lopes e Walker (2008). No caso do índice utiliza-
do nesta pesquisa, Leal e Carvalhal-da-Silva (2007) atribuem a ele a vantagem 
da possibilidade de os dados serem coletados manualmente por meio de fontes 
públicas de informação (não exigindo a aplicação de questionários, o que pode 
resultar numa baixa taxa de respondentes). Além disso, o índice é transparente, 
de fácil replicação, uma vez que não requer julgamentos subjetivos, e é de fácil 
interpretação.

O Quadro 1 apresenta as referidas dimensões de governança corporativa e 
as 24 perguntas que formaram o índice. As respostas foram obtidas por meio de 
consultas ao site das empresas, IANs, Notas Explicativas, Relatórios da Adminis-
tração e site da CVM.
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Quadro 1

dimensões de governança corPorativa

dimenSõeS de 
goveRnança 
coRpoRativa

  peRguntaS paRa conStRução do índice de goveRnança coRpoRativa

Evidenciação

1
O Relatório Anual da companhia, site ou outro meio de divulgação 
pública disponibiliza informações sobre potenciais conflitos de 
interesse, tais como operações com partes relacionadas?

2
A companhia especifica nos relatórios anuais ou outros meios 
sanções contra a Administração, no caso de violações de suas 
práticas de governança?

3
A empresa divulgou suas demonstrações financeiras legalmente 
obrigatórias no prazo previsto? 

4 A companhia utiliza normas internacionais de contabilidade?

5
A companhia utiliza uma das principais empresas de auditoria 
mundial? (PWC, Coopers & Lybrand, KPMG, Ernst & Young, Touche, 
Deloitte & Touche Tohmatsu)

6
A companhia divulga em seus relatórios anuais, site ou outro meio 
informações sobre remuneração para o presidente ou membros da 
diretoria e do conselho de administração?

Composição e 
funcionamento 
do conselho de 
administração

7
Os cargos de presidente da companhia e presidente do conselho de 
administração são ocupados por pessoas diferentes?

8
A empresa possui comitês de acompanhamento, como o comitê de 
auditoria, por exemplo?

9
O conselho é composto por uma maioria de conselheiros 
independentes?

10
A empresa possui um conselho de administração com 5 a 11 
membros, conforme recomendado pelo código das melhores 
práticas do IBGC?

11
Os membros do conselho possuem mandato unificado não superior 
a dois anos?

12 Existe um conselho fiscal permanente?

(continua)
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dimenSõeS de 
goveRnança 
coRpoRativa

  peRguntaS paRa conStRução do índice de goveRnança coRpoRativa

Ética e conflitos 
de interesse

13
A empresa está livre de quaisquer inquéritos submetidos à CVM a 
respeito de más práticas de governança?

14
A empresa está livre de condenações perante a CVM e/ou multas 
por irregularidades governamentais nos últimos cinco anos?

15
No caso de más práticas de governança corporativa, a empresa se 
submete a câmaras de arbitragem em vez de processos judiciais?

16
O acionista controlador, considerando os acordos de acionistas, 
possui menos de 50% do capital votante?

17
O percentual de ações sem direito a voto é inferior a 20% do capital 
total da empresa?

18
O total de ações detidas na empresa pelo controlador dividido pelo 
percentual que possui apenas das ações com direito a voto é maior 
que 1?

Direitos dos 
acionistas

19
A empresa tem algum tipo de tratamento ou faz algum tipo de 
verificação das ações, para facilitar o processo de votação a todos os 
acionistas além do que é legalmente exigido?

20
A companhia concede direitos adicionais de voto além do que é 
legalmente exigido?

21
A empresa concede tag along aos detentores de ações 
preferenciais?

22
Existem estruturas piramidais de acionistas que reduzem a 
concentração de controle?

23 A empresa possui Acordo de Acionistas?

24
As ações disponíveis para negociação são em número maior ou igual 
ao que é exigido pela BM&FBovespa (25%)?

Fonte: Adaptado de Leal e Carvalhal-da-Silva (2007).

Quadro 1 (conclusão)

dimensões de governança corPorativa
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Na formação do índice de governança corporativa, as respostas foram biná-
rias (0 e 1), sendo 1 para as informações que representaram boas práticas de 
governança corporativa e 0 para aquelas que não. Todas as questões também 
tinham o mesmo peso e ao final cada empresa obteve uma pontuação que variou 
de 0 (pior) a 24 (melhor).

Na sequência, foi calculado o índice de conformidade das informações divul-
gadas sobre ativos intangíveis nas Notas Explicativas e Relatórios da Adminis-
tração, buscando observar se as informações foram apresentadas conforme as 
determinações do CPC 04. Para calcular o índice, foi elaborado o construto a 
partir do CPC 04. O Quadro 2 apresenta as informações que devem ser divulga-
das conforme orientação do pronunciamento técnico.

Quadro 2

inFormações oBrigatórias a serem  
divulgadas soBre ativo intangível

dimenSão 
de ativoS 
intangíveiS 

  peRguntaS paRa conStRução do índice de ativoS intangíveiS

Vida útil/valor

1 Divulgou informações sobre intangíveis separados em classes?

2 Divulgou se os intangíveis são de vida útil definida ou indefinida?

3
Divulgou os motivos que fundamentam e os fatores mais importantes 
que levaram à definição da vida útil definida ou indefinida do intangível?

4
Divulgou informações sobre os prazos de vida útil ou as taxas de 
amortização utilizadas?

5
Divulgou o valor contábil bruto da classe de intangível no início do 
período?

6
Divulgou o valor contábil bruto da classe de intangível no final do 
período?

7 Divulgou o valor contábil de ativos intangíveis cuja titularidade é restrita?

8
Divulgou o valor contábil de ativos intangíveis oferecidos como garantia 
de obrigações?

9
Divulgou o valor dos compromissos contratuais advindos da aquisição de 
ativos intangíveis?

(continua)
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dimenSão 
de ativoS 
intangíveiS 

  peRguntaS paRa conStRução do índice de ativoS intangíveiS

Amortização

10 Divulgou o valor contábil da amortização acumulada no início do período?

11 Divulgou o valor contábil da amortização do período?

12 Divulgou o valor contábil da amortização acumulada no final do período?

13
Divulgou os métodos de amortização utilizados para ativos intangíveis 
com vida útil definida?

14
Divulgou a rubrica da demonstração de resultado em que qualquer 
amortização de ativo intangível foi incluída?

Adições/
baixas

15
Divulgou de forma separada o valor contábil das adições que foram 
geradas por desenvolvimento interno e as adquiridas, bem como as 
adquiridas por meio de uma combinação de negócios?

16
Divulgou o valor justo inicialmente reconhecido dos ativos intangíveis 
adquiridos por meio de subvenção ou assistência governamentais?

17
Divulgou o valor contábil inicialmente reconhecido dos ativos intangíveis 
adquiridos por meio de subvenção ou assistência governamentais?

18
Divulgou se os ativos intangíveis adquiridos por meio de subvenção ou 
assistência governamentais são mensurados, após o reconhecimento, 
pelo método de custo ou reavaliação?

19
Divulgou o valor contábil dos ativos classificados como mantidos para 
venda ou incluídos em grupo de ativos classificados como mantidos para 
venda e outras baixas?

Reavaliação/
Teste de 
impairment

20 Divulgou a data efetiva da reavaliação do intangível?

21
Divulgou o saldo da reavaliação, relacionada aos ativos intangíveis,  
no início e no final do período?

22
Divulgou informações sobre a realização ou não do teste de impairment, 
de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 01 – Redução ao Valor 
Recuperável de Ativos?

Quadro 2 (continuação)

inFormações oBrigatórias a serem  
divulgadas soBre ativo intangível

(continua)



• RAM, REV. ADM. MACKENZIE, 15(5), 140-170 •
SÃO PAULO, SP • SET./OUT. 2014 • ISSN 1518-6776 (impresso) • ISSN 1678-6971 (on-line)

156

• GEOVANNE DIAS DE MOURA • PATRÍCIA SIQUEIRA VARELA • ILSE MARIA BEUREN •

dimenSão 
de ativoS 
intangíveiS 

  peRguntaS paRa conStRução do índice de ativoS intangíveiS

Reavaliação/
Teste de 
impairment

23
Divulgou o valor das provisões de perdas, reconhecidas no resultado do 
período, de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 01 – Redução 
ao Valor Recuperável de Ativos?

24
Divulgou o valor das reversões de perdas, reconhecidas no resultado do 
período, de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 01 – Redução 
ao Valor Recuperável de Ativos?

Fonte: Adaptado do CPC-04 (2008).

Para cada resposta poderiam ser atribuídas três notas (0, 1 ou 2), sendo nota 
0 para aquelas que não estavam em conformidade com as determinações do 
CPC 04, nota 1 para as informações que foram apresentadas conforme as deter-
minações do CPC 04 e nota 2 quando a questão não era aplicável para determi-
nadas empresas. Por exemplo, na questão 7, que pergunta se a empresa divulgou 
o valor contábil de ativos intangíveis cuja titularidade é restrita, alguma compa-
nhia da amostra pode não ter nenhum ativo intangível com titularidade restrita, 
portanto, a questão não é aplicável para ela. Nesse caso, a pontuação foi 2.

Se o índice fosse composto apenas por questões binárias (0 e 1), nesse exem-
plo mencionado, a empresa receberia pontuação 0 e poderia ser penalizada por 
não revelar um tipo específico de informação que não se aplica a sua realidade 
operacional. Ao final da coleta, as questões que receberam pontuação 2 (conside-
rada não aplicável) foram removidas do índice, pois, caso não fossem, compro-
meteriam o resultado final. Dessa maneira, a pontuação compreende somente a 
soma das questões que receberam pontuação 0 e 1. 

No processo de coleta dos dados, planilhas do Microsoft Excel foram utili-
zadas para calcular o índice tamanho dos intangíveis e tabular as respostas dos 
índices de conformidade das informações divulgadas sobre ativos intangíveis e 
o índice de governança corporativa. Por fim, utilizou-se o teste de Kolmogorov-
-Smirnov para testar se a distribuição amostral de cada indicador possuía norma-
lidade dos dados. O resultado do teste foi positivo para todas as variáveis. Dessa 
forma, optou-se por utilizar o coeficiente de correlação de Pearson.

Quadro 2 (conclusão)

inFormações oBrigatórias a serem  
divulgadas soBre ativo intangível
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6 DESCRIÇÃO E ANÁLISE DOS DADOS

Esta seção contém a descrição e análise dos dados coletados. Primeiro, des-
creve-se a representatividade dos intangíveis nas empresas, caracterizada pelo 
percentual dos ativos intangíveis em relação ao ativo total no ano de 2009. Em 
seguida, as estatísticas descritivas do índice de conformidade das informações 
divulgadas sobre ativos intangíveis. Na sequência, as estatísticas descritivas do 
índice de governança corporativa e, por último, demonstram-se os resultados da 
correlação de Pearson que possibilitaram alcançar o objetivo do estudo.

Na Tabela 2, expõem-se os dados sobre a representatividade dos ativos intan-
gíveis no ativo total das empresas, no ano de 2009, dos setores econômicos da 
BM&FBovespa.

tabela 2

rePresentatividade dos intangíveis no ativo total  
das emPresas no ano de 2009 de acordo com  

os setores econômicos da Bm&FBovesPa

SetoR econômico da Bm&FBoveSpa nº empReSaS
mínimo

(%)
máximo

(%)
média

(%)
deSvio 

padRão (%)

Utilidade pública 65 0,01 84 29 24

Construção e transporte 67 0,01 98 23 32

Tecnologia da informação 6 2,33 51 22 21

Consumo cíclico 51 0,01 81 10 19

Bens industriais 31 0,06 43 7 10

Materiais básicos 40 0,02 56 6 12

Índice de intangibilidade 260 0,01 98 17 24

Fonte: Elaborada pelos autores.

O setor econômico de utilidade pública, que no ano de 2009 possuía 65 
empresas com ativos intangíveis evidenciados no Balanço Patrimonial, desta-
cou-se com o maior índice médio, ou seja, dentre o ativo total, as empresas desse 
setor possuíam, em média, o equivalente a 29% de ativos intangíveis. O índice 
mínimo desse setor (0,01%) foi obtido pela empresa Eletrobrás e o máximo, na 
empresa Cia de Saneamento Básico do Estado de São Paulo – Sabesp, em que 
os ativos intangíveis representavam 84% do ativo total. Portanto, ocorrem desi-
gualdades nesse setor, conforme pode ser percebido pelo desvio padrão de 24%. 
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Os setores de construção e transporte e tecnologia da informação apresen-
taram índices médios semelhantes de 23% e 22%, respectivamente. Porém, o 
setor de construção e transporte destacou-se por meio da empresa Concessio-
nária Rota das Bandeirantes S.A., em que os ativos intangíveis representavam 
o maior percentual em relação ao ativo total da amostra, correspondente a 98%.

Nos setores de bens industriais e materiais básicos constam as empresas 
com menores valores de intangíveis em relação ao ativo total, com índices médios 
de apenas 7% e 6%. Além disso, as empresas desses setores apresentaram des-
vios padrão menores do que os demais setores, comprovando que a maioria das 
empresas desse setor realmente possuía menores proporções de ativos intangí-
veis em relação ao ativo total. 

De maneira geral, os ativos intangíveis equivaliam a 17% do ativo total das 
260 empresas analisadas. Esse percentual é superior ao encontrado por Ritta, 
Ensslin e Ronchi (2010), que investigaram a representatividade dos intangí-
veis no ativo total de empresas que apresentaram informações financeiras à 
BM&FBovespa e à NYSE nos anos de 2006 e 2007, em que obtiveram um índice 
médio de representatividade equivalente a 12%. No entanto, a diferença de resul-
tados pode ser decorrente dos critérios de formação da amostra.

Na Tabela 3, são apresentados os resultados da avaliação das práticas de 
governança corporativa das empresas, por meio do índice de Leal e Carvalhal-da-
-Silva (2007).

tabela 3

índices de governança corPorativa do ano  
de 2009 de acordo com os setores da Bm&FBovesPa

SetoR econômico da Bm&FBoveSpa
nº 

empReSaS
mínimo

(%)
máximo

(%)
média

(%)
deSvio 

padRão (%)

Utilidade pública 65 33 83 57 11

Construção e transporte 67 33 83 58 12

Tecnologia da informação 6 50 83 71 12

Consumo cíclico 51 31 79 52 13

Bens industriais 31 28 83 50 11

Materiais básicos 40 29 79 52 13

Índice de governança corporativa 260 28 83 55 13

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Conforme a Tabela 3, a melhor média (71%) de adoção das boas práticas de 
governança corporativa refere-se ao setor de tecnologia da informação. O índice 
mínimo do setor de tecnologia da informação foi de 50%, obtido pela compa-
nhia Itautec, e o máximo foi de 83%, conquistado pela companhia Totvs. O 
desvio padrão desse setor foi de apenas 12%, demonstrando pouca variabilidade 
nos índices.

As empresas do setor de construção e transporte também se destacaram, 
pois, em média, tinham 58% das práticas de governança corporativa analisadas; 
o índice mínimo foi de 33%, das companhias All América Malha Paulista e 
Trevisa Investimentos, e o máximo foi de 83%, obtido pela companhia Santos 
Brasil Participações. O desvio padrão desse setor também foi baixo, demonstran-
do certa homogeneidade.

O setor de bens industriais apresenta a empresa com menor índice de gover-
nança corporativa da amostra, com apenas 28% das práticas consideradas neces-
sárias por Leal e Carvalhal-da-Silva (2007). Esse índice foi obtido pela companhia 
Lark S.A.; o índice máximo do setor foi de 83%, proveniente da empresa Kepler 
Weber S. A.

De forma geral, o índice médio de governança foi de 55%, muito distante de 
100%. A empresa com menor índice alcançou somente 28% de um total de 24 
itens analisados, enquanto que o máximo atingido foi de 83%. Ressalta-se o fato 
de que nenhuma empresa atingiu 100% de adesão às práticas de governança 
corporativa analisadas, e que os setores com maiores proporções de ativos intan-
gíveis apresentaram índices médios mais elevados.

No entanto, ao comparar os resultados desta pesquisa com os de Lopes e 
Walker (2008), que investigaram a qualidade das práticas de governança corpo-
rativa das companhias abertas brasileiras nos anos de 1998, 2000, 2002, 2004 
e obtiveram um índice médio no período de 26%, e com os de Silveira et al. 
(2010) no mesmo período pesquisado por Lopes e Walker (2008), que encon-
traram um índice médio de 41,6% (de um total de 24) em 1998 e que evoluiu 
apenas para 50% (de um total de 24) em 2004, percebe-se que as empresas da 
amostra atual apresentaram melhores práticas de governança corporativa do 
que as empresas analisadas por Lopes e Walker (2008) e Silveira et al. (2010) 
até o ano de 2004.

A Tabela 4 apresenta as estatísticas descritivas do índice de conformidade 
das informações divulgadas sobre ativos intangíveis de cada setor econômico, 
conforme determinações do CPC 04, a fim de identificar se as empresas estão 
possibilitando que os usuários sejam capazes de compreender melhor os inves-
timentos realizados em ativos intangíveis.
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tabela 4

estatística descritiva do índice de conFormidade  
das inFormações divulgadas soBre ativos intangíveis 
no ano de 2009 de acordo com os setores econômicos 

da Bm&FBovesPa

SetoR econômico da Bm&FBoveSpa nº empReSaS
mínimo

(%)
máximo

(%)
média

(%)
deSvio 

padRão (%)

Utilidade pública 65 21 100 69 21

Construção e transporte 67 28 100 68 22

Tecnologia da informação 6 71 100 90 10

Consumo cíclico 51 28 100 65 20

Bens industriais 31 29 85 63 17

Materiais básicos 40 28 92 60 18

Índice de conformidade 260 21 100 67 21

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se na Tabela 4 que o setor econômico de tecnologia da informação 
se destacou, pois apresentou o maior índice médio de conformidade, equivalente 
a 90%. O índice mínimo desse setor foi de 71%, proveniente da companhia Itau-
tec, e o máximo foi de 100%, conquistado pelas companhias UOL e Ideiasnet, 
que evidenciaram todas as informações recomendadas pelo CPC 04. O desvio 
padrão desse setor foi de apenas 10%, o menor dentre os seis setores analisados, 
demonstrando que existem poucas diferenças entre os níveis de evidenciação 
nas empresas do setor.

As empresas do setor de utilidade pública também se destacaram, com um 
índice médio de 69%. No entanto, nesse setor está a empresa com menor con-
formidade com o CPC 04, cumprindo apenas 21% de suas determinações. Esse 
índice foi obtido pela empresa Cia. Energética de Brasília, que informou apenas 
a existência de ativos intangíveis e que eles têm a sua recuperabilidade testada 
anualmente. O índice máximo desse setor (100%), com todas as informações 
evidenciadas, foi obtido pela empresa Uptick Participações S.A., mas o desvio 
padrão foi um pouco mais elevado do que o setor de tecnologia da informação.

Os setores de consumo cíclico, bens industriais e materiais básicos tam-
bém apresentavam empresas com índices mínimos baixos de 28% e 29%. Cabe 
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ressaltar aqui que nenhuma empresa dos setores de bens industriais e materiais 
básicos divulgou 100% das informações recomendadas pelo CPC 04.

De forma geral, os setores com maiores proporções de ativos intangíveis 
apresentaram índices de conformidade mais elevados – têm-se um índice 
médio de conformidade de 67%, ainda bastante distante de 100%. A empresa 
com menor índice alcançou 21% de um total de 24 itens analisados e o máximo 
(100%) foi atingido somente por 11 empresas das 260 que compõem a amostra 
de pesquisa. 

Comparando esses resultados com os de Cunha et al. (2010), que analisaram 
o nível de evidenciação dos ativos intangíveis nos anos de 2005, 2007 e 2009, de 
acordo com a IAS 38, em uma amostra de 40 empresas que negociavam ações na 
Bovespa, cujos resultados demonstraram que apenas sete empresas da amostra 
atingiram 100%, verifica-se que ainda há necessidade do aumento do nível de 
evidenciação obrigatória sobre os ativos intangíveis. Isso pode estar deixando 
de ocorrer em virtude de o CPC 04 ser recente, uma vez que foi aprovado e publi-
cado em 2008.

A última etapa da pesquisa consistiu em verificar, empiricamente, se maio-
res proporções de ativos intangíveis no ativo total e melhores práticas de gover-
nança corporativa estão relacionadas com maior conformidade do CPC 04 entre 
empresas dos setores da BM&FBovespa com maiores e menores representativi-
dades de ativos intangíveis. Na Tabela 5, evidenciam-se os coeficientes de corre-
lação de Pearson.

tabela 5

correlação das variáveis de estudo

índiceS
RepReS. doS 

intangíveiS no 
ativo total

índice de 
goveRnança 
coRpoRativa

conFoRmidade 
com o cpc 04

Repres. dos intangíveis no ativo total 1 -  - 

Índice de governança corporativa 0,683** 1 -

Conformidade com o CPC 04 0,582** 0,707** 1

** Correlação estatisticamente significativa ao nível de significância de 0,01.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Verifica-se, na Tabela 5, que a variável representatividade dos ativos intangí-
veis no ativo total tem uma correlação positiva de 68% com a variável índice de 
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governança corporativa, estatisticamente significativa a um nível de 0,01. Con-
firmando as hipóteses expressas por Klappler e Love (2002) e Silveira (2002, 
2004), que preconizam que empresas com maiores proporções de ativos intan-
gíveis teriam maior necessidade de adotar melhores práticas de governança cor-
porativa como forma de garantir aos diversos stakeholders que não farão mau uso 
dos seus intangíveis e, também, como forma de proporcionar maior segurança 
aos investidores.

Observa-se, ainda, que a variável representatividade dos ativos intangíveis 
tem uma correlação positiva de 58% com a variável índice de conformidade 
com o CPC 04, estatisticamente significativa a um nível de 0,01. Esse resultado 
apresentado se coaduna com o descrito na literatura (Himmelberg, Hubbard, 
& Palia, 1999; Klapper & Love, 2004; Silveira, 2002, 2004; Antunes, Leite, & 
Guerra, 2009) de que as empresas com maiores proporções de ativos intangíveis 
têm maior necessidade de evidenciar informações sobre eles, ou seja, divulgar 
mais informações para tornar-se mais transparentes e transmitir maior confian-
ça ao mercado.

Quando se analisa a variável índice de governança corporativa em relação à 
variável conformidade das divulgações, percebe-se que também há correlação 
positiva de 70%, estatisticamente significativa a um nível de significância de 
0,01. Esse resultado confirma a descrição de Kent e Stewart (2008) e de Oliveira, 
Rodrigues e Craig (2010), de que as boas práticas de governança corporativa con-
tribuem para a adoção correta das normas internacionais de contabilidade e para 
o aumento da evidenciação de informações dos intangíveis.

Os achados para o ano de 2009 apontam para a confirmação de que maio-
res proporções de ativos intangíveis no ativo total e melhores práticas de gover-
nança corporativa estão relacionadas com maior conformidade do CPC 04 entre 
empresas dos setores da BM&FBovespa com maiores e menores representativi-
dades de ativos intangíveis.

7 CONSIDERAÇÕES FINAIS

O estudo objetivou verificar se empresas com maiores proporções de ativos 
intangíveis no ativo total e melhores práticas de governança corporativa apre-
sentam maior conformidade com o disclosure obrigatório de tais ativos. Pesquisa 
descritiva, com abordagem quantitativa, foi conduzida por meio de análise docu-
mental, com consulta ao Balanço Patrimonial, Notas Explicativas, Relatórios de 
Administração e IANs disponíveis no site da BM&FBovepa e websites das orga-
nizações. A amostra compreendeu 260 empresas de seis setores econômicos da 
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BM&FBovespa com maiores e menores representatividades de ativos intangíveis 
no ano de 2009.

Em relação à representatividade dos intangíveis nos ativos totais das empre-
sas, os resultados demonstraram existir representatividade dos intangíveis, que, 
de maneira geral, equivalem a 17% do ativo total, com destaque para o setor econô-
mico de utilidade pública, que obteve o maior índice médio de ativos intangíveis.

No que concerne à qualidade das práticas de governança corporativa, capta-
das por meio do índice proposto pelo estudo de Leal e Carvalhal-da-Silva (2007), 
encontrou-se um índice médio de governança de 55%, muito distante de 100%. 
No entanto, ao comparar os resultados de 2009 com os de Lopes e Walker (2008) 
e com os de Silveira et al. (2010), percebeu-se que as empresas da amostra atual 
apresentaram melhores práticas de governança corporativa do que as empresas 
analisadas por esses autores até o ano de 2004. Ressalta-se que a diferença de 
resultados pode ser decorrente dos critérios de formação da amostra.

Os índices de governança corporativa demonstraram-se superiores nos seto-
res de utilidade pública, construção e transporte e tecnologia da informação, 
que são aqueles com maiores proporções de intangíveis, com destaque para as 
empresas do setor de tecnologia da informação, com índice médio de 71%. 

Quanto à conformidade das informações divulgadas sobre ativos intangí-
veis, analisada por meio do índice de evidenciação baseado no CPC 04, os resul-
tados revelaram um índice médio de conformidade de 75%, bastante distante de 
100%. Os índices demonstraram-se superiores nos setores de utilidade pública, 
construção e transporte e tecnologia da informação, que são aqueles com maio-
res proporções de intangíveis. O setor econômico de tecnologia da informação 
destacou-se com o melhor índice médio de conformidade.

Por fim, os resultados do coeficiente de correlação de Pearson demonstra-
ram: 1. relação positiva e significativa estatisticamente de 68% entre representa-
tividade dos ativos intangíveis e boas práticas de governança corporativa, 2. posi-
tiva e significativa de 58% entre representatividade e conformidade do disclosure 
obrigatório, 3. positiva e significativa de 70% entre governança corporativa e con-
formidade do disclosure obrigatório.

Também foram realizados testes de correlação dessas variáveis: 1. somente entre 
empresas dos setores com maiores representatividades de intangíveis, 2. somente 
entre as empresas dos setores com menores representatividades, 3. somente entre 
as empresas de cada um dos seis setores que compõem a pesquisa. De modo geral, 
os resultados mantiveram-se, em todos os testes, estatisticamente significantes e 
próximos a 68%, 58% e 70%, como já descrito anteriormente.

Com base nos resultados da pesquisa, conclui-se que entre empresas de 
diferentes setores da BM&FBovespa, aquelas com maiores proporções de ativos 
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intangíveis no ativo total e melhores práticas de governança corporativa apresenta-
ram maior conformidade com o disclosure obrigatório de tais ativos. Os resultados 
deste estudo despertam interesse em novas pesquisas sobre ativos intangíveis e 
governança corporativa. Assim, recomenda-se utilizar outros períodos de tempo, 
a fim de identificar tendências ou evoluções dos níveis de conformidade quanto à 
divulgação de informações sobre intangíveis ou sobre a qualidade das práticas 
de governança corporativa. Também seria interessante utilizar questionários ou 
realizar entrevistas para captar práticas de governança corporativa não divulgadas.

conFormity oF the mandatory disclosure 
oF intangiBle assets and corPorate 
governance Practices

ABSTRACT

The goal of this study is to verify whether the companies with higher proportions 
of intangible assets in total assets and best practices of corporate governance have 
higher conformity with the mandatory disclosure of such assets. A descriptive 
research, with quantitative approach, was conducted through document analysis 
in a sample of 260 companies in six economic sectors of BM&FBovespa. For 
each company it was calculated the percentage of intangible assets compared to 
the total assets, the corporate governance index based on the study of Leal and 
Carvalhal-da-Silva (2007) and the conformity rate of the information disclosed 
about intangible assets. The results revealed representation of intangibles, gene-
rally equivalent to 17% of total assets, but some companies, especially those in 
sectors with higher proportions, have more significant rates. In quality of gover-
nance practices was identified an average rate of 55% and the level of information 
disclosure on intangibles an average rate of 75%. Pearson’s correlation was posi-
tive and statistically significant, corroborating the description in the study purpose. 
It is concluded that among companies in different sectors of BM&FBovespa, 
those with higher proportions of intangible assets in total assets and best practi-
ces in corporate governance have higher conformity with the mandatory disclo-
sure of such assets.

KEywORDS

Mandatory disclosure. Intangible assets. Total assets. Best practices. Corporate 
governance.
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conFormidad de la declaración oBligatoria 
de los activos intangiBles y Prácticas de 
goBierno corPorativo

RESUMEN

El estudio tiene como objetivo verificar si las empresas con mayor proporción de 
los activos intangibles en activos totales y las mejores prácticas de gobierno cor-
porativo tienen una mayor conformidad con la divulgación obligatoria de dichos 
activos. Un estudio descriptivo, con enfoque cuantitativo, se llevó a cabo a través 
del análisis de documentos en una muestra de 260 empresas en seis sectores 
económicos de la BM&FBovespa. Para cada empresa se   calculó el porcentaje de 
los activos intangibles en comparación a los activos totales, el índice de gobierno 
corporativo basado en el estudio de Leal y Carvalhal-da-Silva (2007) y el porcenta-
je de conformidad de la información divulgada sobre los activos intangibles. Los 
resultados revelaron la representación de los intangibles, generalmente equiva-
lente al 17% del total de activos, pero algunas empresas, especialmente aquellas 
en los sectores con mayor proporción, tienen tasas más significativas. En calidad 
de las prácticas de gobierno se identificó una tasa promedio del 55% y el nivel de 
divulgación de información sobre intangibles una tasa promedio del 75%. La 
correlación de Pearson fue positivo y estadísticamente significativo, lo que cor-
robora el objetivo descrito en el estudio. Por lo tanto, llegamos a la conclusión 
de que entre las empresas de diferentes sectores de la BM&FBovespa, los que 
tienen una mayor proporción de los activos intangibles en activos totales y las 
mejores prácticas de gobierno corporativo tienen una mayor conformidad con la 
divulgación obligatoria de dichos activos.

PALABRAS CLAVE

Divulgación requerida. Activos intangibles. Total de activos. Mejores prácticas. 
Gobierno corporativo.
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