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ANALISE DA COMPOSICAO DOS ATIVOS INTANGIVEIS DAS EMPRESAS
LISTADAS NO INDICE DE CARBONO EFICIENTE DA BM&FBOVESPA

RESUMO

Este estudo teve por objetivo analisar a composi¢éo dos ativos intangiveis das empresas listadas
no indice de carbono eficiente (ICO2) da BM&FBovespa. Para tal, realizou-se pesquisa
descritiva, conduzida por meio de analise documental e abordagem quantitativa dos dados, em
uma amostra que compreendeu 28 companhias. Foram utilizadas informacdes constantes no
sitio da BM&FBovespa, especificamente, no balango patrimonial e nas notas explicativas,
analisadas uma a uma, ao longo dos anos de 2010 a 2015. Os resultados demonstraram que as
empresas do mercado tradicional apresentaram valores mais representativos quanto aos
montantes de ativos intangiveis, enquanto as do novo mercado registraram maior
representatividade dos ativos intangiveis no ativo total e fixo. Observou-se ainda que, 0s
intangiveis mais evidenciados nos relatérios contabeis foram softwares, agio, marcas e patentes,
contratos de concessdo e outros intangiveis. Constatou-se, dentro do periodo em analise, que
houve um registro ascendente na divulgacdo de ativos intangiveis na categoria marcas e
patentes, agio sobre investimento e carteira de clientes. Ao final, concluiu-se que tais empresas
vem aumentando gradativamente o registro dos ativos intangiveis em seus balancos, refletindo
positivamente na qualidade da informacéo contabil.

Palavras-chave: Composicao. Ativos intangiveis. Empresas do 1CO2.

ANALYSIS OF THE COMPOSITION OF INTANGIBLE ASSETS OF LISTED
COMPANIES TABLE OF CARBON EFFICIENT BM & FBOVESPA

ABSTRACT

This study aimed to analyze the composition of the intangible assets of companies listed on
carbon efficient index (ICO2) of BM & FBovespa. To this end, there was descriptive, conducted
through document analysis and quantitative analysis of data in a sample which comprised 28
companies. the information was used in place of the BM & FBovespa, specifically in the
balance sheet and notes, analyzed one by one, over the years 2010 to 2015. The results showed
that companies in the traditional market showed more representative values the amounts of
intangible assets, while the new market registered greater representation of intangible assets in
total assets and fixed. It was also observed that the most intangible evidenced in the accounting
reports were software, goodwill, patents and trademarks, concession contracts and other
intangibles. It was found within the period under review, there was an upward record in the
disclosure of intangible assets in the category trademarks and patents, investment on goodwill
and customer base. Finally, it was concluded that such companies is gradually increasing the
registration of intangible assets on their balance sheets, reflecting positively on the quality of
accounting information.

Keywords: Composition. Intangible assets. ICO2 companies.

1 INTRODUCAO

A necessidade premente de maior qualidade e confianga nas informacdes contabeis,
aliado a exigéncia continua na busca por novas formas de geracéo de valor, vem induzindo as
empresas a empreender em seu ambiente e em seus processos, caracteristicas que oferegam
vantagens competitivas (PEREZ; FAMA, 2006).



Os ativos intangiveis, de acordo com Kayo et al. (2006), vem crescendo em importancia
na formacao de valor da empresa. Os autores mencionam que a justificativa para a relevancia
em evidenciar-se tais ativos, da-se justamente porque 0s potenciais investidores, valorizam
sobremaneira, a insercao, no balanco patrimonial, de ativos intangiveis como marca, inovacéo,
ativos humanos, dentre outros.

Perez e Fama (2006), Machado e Fama (2011), Decker et al. (2013), Leite e Santos
(2013), Marin, Liszbinski e Kronbauer (2015) consideram os ativos intangiveis como ativos
invisiveis, intelectuais, tratados como sendo diretamente ligados a geracao de valores, ao direito
de beneficios futuros, mas, que ndo possuem corpo fisico ou financeiro.

No Brasil, desde o processo de harmonizacao da contabilidade local as normas e padrdes
internacionais (concretizado por meio da Lei n° 11.638/2007), o processo de registro dos ativos
intangiveis no balango patrimonial das empresas brasileiras, tornou-se elemento obrigatdrio,
devendo figurar dentro do ativo nédo circulante.

Diante do exposto, percebe-se que as empresas agem em prol de maximizar seus
beneficios e terem suas préaticas legitimadas pela sociedade em geral e pelos investidores. Outra
atitude que corrobora tal assertiva € o fato de algumas organizacdes fazerem parte de carteiras
de indices da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBovespa). Tais
indices auxiliam os investidores a decidirem em qual entidade irdo fazer seu aporte de recursos,
tendo em vista que, sdo indicadores de desempenho de um conjunto de a¢des, portanto, os ajuda
a entender melhor algumas préaticas adotadas pelas empresas que os compdem.

Dentre os indices da BM&FBovespa, tem-se o indice Carbono Eficiente (ICO2), o qual
é formado por “empresas que se comprometeram a participar da iniciativa da adogdo de acbes
transparentes relacionadas as emissfes de gases de efeito estufa (GEE), medindo a eficiéncia
das mesmas quanto a emissao de carbono” (BM&FBOVESPA, 2015).

Lima et al. (2014), mencionam que as empresas do 1ICO2 levam em consideracdo o
volume de emissdo e o faturamento bruto, possibilitando as empresas participantes pleitear um
beneficio econémico e, consequentemente, propicia a valorizagdo de suas agoes.

Os autores ainda esclarecem que o fato das empresas participarem da carteira do 1CO2,
reflete em uma captagdo de recursos a um custo menor, atuando assim como uma vantagem
competitiva, além de incitar uma maior confiabilidade de suas informacdes, gerando com isso,
um interesse maior por parte dos acionistas, principalmente no tocante a seus ativos intangiveis.

Destarte, dada a deferéncia da tematica, eis que surgiu o questionamento da pesquisa:
Qual a composicdo dos ativos intangiveis das empresas listadas no indice de carbono eficiente
(ICO2) da BM&FBOVESPA? Para responder a pergunta da pesquisa, tragou-se como objetivo
analisar a composicdo dos ativos intangiveis das empresas listadas no indice de carbono
eficiente (ICO2) da BM&FBOVESPA.

A importancia desta pesquisa pode ser observada ao ler-se a afirmacgéo de autores como
Barbosa et al. (2013), Cassimiro Lima et al. (2014) e Souza et al. (2014). Tais autores
constataram em seus estudos que o indice de carbono eficiente (ICO2), tem contribuido para a
criacdo de investimentos levando em consideracdo as praticas de sustentabilidade e
rentabilidade, as quais sdo fatores determinantes na geracao de valor.

A justificativa para realizagdo deste estudo decorre, dentre outros, do fato dos ativos
intangiveis serem um diferencial competitivo que atribuem valor ao negdcio (PEREZ; FAMA,
2006; KAYO et al., 2006; MARIN; LISZBINSKI; KRONBAUER, 2015) e que, portanto,
precisam ser registrados criteriosamente pelas empresas. Ademais, por serem um importante
fator de diferenciag@o das empresas, 0s ativos intangiveis vem despertando interesse de diversos
pesquisadores, a exemplo de estudos como o desenvolvido por Machado e Fama (2011), Decker
et al. (2013), Viviani et al. (2014), Marin, Liszbinski e Kronbauer (2015), dentre outros.

Aliado a isso, uma vez que, a preocupacdo com 0 meio ambiente e com 0 aquecimento
global é o grande desafio enfrentado pela humanidade neste século, tratar sobre o indice



Carbono Eficiente, cujo principal objetivo ¢ “incentivar as empresas emissoras das acées m
negociadas a aferir, divulgar e monitorar suas emissdes de GEE” (BM&FBOVESPA, 2015),
mostra-se como um assunto relevante.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo traz os posicionamentos tedricos e empiricos que serviram de base para o
desenvolvimento da linha de raciocinio da pesquisa. Inicialmente, apresentam-se ponderacGes
sobre os ativos intangiveis. Na sequéncia, trazem-se informacdes sobre os critérios de
reconhecimento dos ativos intangiveis. Por ultimo, evidenciam-se estudos anteriores que
abordaram a tematica em analise.

2.1 ATIVOS INTANGIVEIS

O interesse no estudo dos ativos intangiveis vem aumentando consideravelmente ao
longo dos anos e, essa ascendéncia deve-se ao acréscimo de valor que tais ativos proporcionam
na geracgéo de riquezas das empresas (KAYO; TEH; BASSO, 2005).

Contudo, apesar de ser assunto em pauta nas entidades do Brasil e do mundo, bem como,
em diversas pesquisas cientificas (como por exemplo, MARIN; LISZBINSKI; KRONBAUER,
2015), a conceituacdo e caracterizacdo dos ativos intangiveis ndao tem uma uniformidade
padrdo, o que faz com que os pesquisadores tenham dificuldade em defini-los (Moura, 2011,
MOURA,; THEISS; CUNHA, 2014). Para autores como Perez e Faméa (2006) e Moura, Theis e
Cunha (2014), ativo intangivel é sindnimo de ativo intelectual e invisivel, capital intelectual,
recursos intangiveis e goodwill.

Machado e Fama (2011) entendem que ativos intangiveis ndo sao simplesmente aqueles
gue ndo possuem existéncia fisica ou sdo intocaveis. Nascimento et al. (2012), entendem que
0s ativos intangiveis proporcionam direitos, beneficios futuros, além de representarem grande
diferencial competitivo.

J& para o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC 04), ativos intangiveis sdo
conhecimentos, sistemas, licencas, propriedade intelectual, reputacdo, imagem e marcas
registradas, sendo identificaveis, controlados e geradores de beneficios econdmicos futuros.

Segundo Barbosa e Gomes (2002, p. 2), os intangiveis sao classificados em quatro tipos:
“(1) conhecimento académico e tacito de seus funcionarios; (2) processos facilitadores de
transferéncia e aquisicdo de conhecimento; (3) relacionamento com clientes, fornecedores e
mercado de trabalho; e (4) capacitacdo em pesquisa e desenvolvimento.” Para Sveiby (1998),
0s ativos intangiveis sdo divididos em trés grupos, a saber: competéncia dos funcionarios,
estrutura interna e estrutura externa

Quanto a mensuracdo dos ativos intangiveis, 0 Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC 04) estabelece que a entidade deve observar os gastos incorridos. Este pronunciamento
esclarece ainda que o ativo intangivel deve ser separavel e resultar de direitos contratuais e
legais, onde o referido ativo deve gerar beneficios econdmicos em favor da entidade e seu custo
deve ser mensurado com seguranca, podendo a empresa optar pelo método de custo ou pela
reavaliacdo da politica contabil desde que, neste segundo, seja permitido legalmente.

No caso da mensuragdo da vida Util do ativo intangivel, caso o mesmo possua vida Util
definida, utiliza-se a abordagem de amortizacdo, porém, quando ndo possui ou se nao for
possivel obter com confiabilidade a sua determinacgdo, utiliza-se a abordagem dos testes de
delimitagdo (CPC 04).

Deste modo, apds as defini¢Bes e esclarecimentos do que sdo ativos intangiveis, qual a
sua classificacdo e mensuracdo, faz-se necessario compreender quais sdo 0s critérios de
reconhecimento destes ativos.



2.2 CRITERIOS DE RECONHECIMENTO DOS ATIVOS INTANGIVEIS

Os ativos tem um importante papel na contabilidade. Fernandes (1998) e Goulart (2002),
comentam que 0s ativos representam o conjunto de bens e direitos que compdem beneficios
futuros para a entidade, caracterizados principalmente por seu potencial de resultado
econémico, podendo ser divididos em tangiveis (corpdreos) e intangiveis (incorporeos).

No tocante aos ativos intangiveis, Kreuzberg, Rigo e Klann (2013) mencionam que 0s
ativos intangiveis séo bens e direitos incorpdreos, diretamente ligados a capacidade de geragédo
de riquezas. Perez e Fama (2006) e Kayo et al. (2006) destacam que os Als possuem como
principal caracteristica a singularidade, o que os torna Unicos e de exclusiva propriedade,
enquanto os ativos tangiveis podem ser adquiridos com maior facilidade.

Kayo et al. (2006) comentam que o reconhecimento dos ativos intangiveis em referéncia
a sua area de estratégia sdo entendidos como recursos, dos quais incluem todos os ativos,
informacdes, conhecimento dentre outros fatores que podem levar a empresa a obter lucros
anormais e atuar como vantagem competitiva.

Perez e Faméa (2006) alertam que o fato de um ativo existir ndo é o bastante para
reconhece-lo contabilmente. Hendriksen e Van Breda (1999), Criséstomo (2009), Marin,
Liszbinski e Krounbauer (2015) relatam que para ser feito o reconhecimento de qualquer ativo,
faz-se imperativo que este se encaixe em todos os seus parametros especificos, quais sejam:
definicdo apropriada, mensurabilidade, relevancia e preciséo.

No Brasil, 0 CPC 04 define algumas medidas especificas para a evidenciacdo de ativos
intangiveis, algumas destas obrigatorias e outras voluntarias, devendo ser separadas por classe
e por informacdes de valor de custo. Segundo Macédo et al. (2014, p. 330) “a cada dia as
empresas passam a evidenciar mais informacGes para atender aos Orgdos reguladores
(evidenciagdo compulsoria), ou para demonstrar maior transparéncia na sua administracdo
(evidenciacao voluntaria).”

Em suma, infere-se que a evidenciacdo dos ativos intangiveis ¢ uma maneira do ente dar
maior seguranga e propiciar melhor simetria nas informagdes repassadas para o cliente,
fornecedores, governo e stakeholders (MOURA, 2011). Notou-se, sobretudo, que é necessario
que sejam seguidos sérios critérios de reconhecimento dos ativos intangiveis, para que o registro
seja a representacdo fiel e correta destes ativos e, deste modo, atuem como um diferencial e
vantagem competitiva da organizagao.

2.3 ESTUDOS ANTERIORES SOBRE ATIVOS INTANGIVEIS

A articulagdo do presente artigo decorre da leitura de trabalhos com abordagens
semelhantes, publicados em periddicos, sendo os estudos que contribuiram para o delineamento
desta pesquisa, descritos a seguir de forma breve. Iniciando com a pesquisa de Perez e Faméa
(2006) que analisaram o impacto da presenca de ativos intangiveis ndo contabilizados no
desempenho das empresas. Os resultados indicaram o quanto a contabilidade das empresas
objeto da andlise (norte-americanas) necessitavam que fossem registrados os ativos intangiveis
em seus balangos, pois, mostraram-se componentes estratégicos que impactavam no
desempenho da entidade.

Decker et al. (2013), verificaram se existia relagdo entre os ativos intangiveis na
rentabilidade das empresas listadas no indice Bovespa. Foram analisadas as empresas listadas
no indice Bovespa da BM&FBovespa no periodo de 2006 a 2011, utilizando demonstrativos
contidos no sitio da BM&FBovespa e métodos estatisticos test t-Student e correlagdo de
Pearson. A pesquisa demonstrou que o grau de intangibilidade das empresas intangiveis-
intensivas foi superior aos das empresas tangiveis-intensivas, porém, esta segunda apresentou
um retorno patrimonial superior ao da primeira.

Macédo et al. (2014) analisaram quais informagdes ambientais voluntarias eram mais
evidenciadas pelas companhias abertas listadas no indice Carbono Eficiente (ICO2) da



BM&FBovespa. A amostra compreendeu 34 companhias. A identificacdo das praticas de
evidenciacdo ambiental voluntaria ocorreu de acordo com o estudo de Murcia et al. (2008). Os
resultados evidenciaram que entre as oito dimens@es do indice, as informacdes sobre créditos
de carbono se destacaram com maior nivel de evidencia¢do. Aliado a isso, constatou-se que
uma maior evidenciacdo ambiental voluntaria contribuia para que as companhias fossem vistas
como organizagdes mais transparentes e Uteis perante a sociedade.

Moura, Theiss e Cunha (2014) analisaram a relagdo existente entre a propor¢do dos
ativos intangiveis no ativo total e o gerenciamento de resultados em empresas brasileiras
listadas em diferentes niveis de governanca corporativa da BM&FBovespa. A amostra
compreendeu 203 companhias abertas, listadas em diferentes niveis de Governanga Corporativa
da BM&FBovespa, onde foi analisado o percentual dos ativos intangiveis em relacdo ao ativo
total e 0 gerenciamento de resultados por meio de informac6es colhidas nas notas explicativas,
relatorios da administracao e banco de dados Economatica relativos ao periodo de 2009 a 2010.
Os resultados evidenciaram que havia uma boa representatividade de intangiveis e indices
consideraveis de gerenciamento de resultados. Demonstram também que houveram correlacdes
estatisticamente significativas entre intangibilidade e gerenciamento de resultados somente
entre as empresas listadas no Novo Mercado.

Viviani et al. (2014) analisaram a relagdo existente entre a evidenciagdo ambiental
voluntéria e os indicadores de desempenho empresarial de companhias abertas participantes do
indice carbono eficiente (ICO2). A amostra compreendeu 26 empresas de diferentes niveis de
governanca corporativa e setores econdémicos da BM&FBovespa que se encontravam listadas
no ICO2. Os resultados revelaram que a variavel indice de evidenciagdo ambiental voluntaria
ndo apresentou correlacdo estatisticamente significante com os indicadores de desempenho
empresarial.

Percebe-se que a maioria das pesquisas apresentadas evidencia principalmente o quanto
0s ativos intangiveis atuam como um diferencial na empresa, seja na geragdo de valor,
desempenho empresarial, rentabilidade, gerenciamento de resultados. Pode-se perceber que
evidenciacdo dessas informac@es na companhia de forma voluntaria ou involuntaria é de suma
importancia para transmitir seguranca e refletir de forma positiva na imagem da empresa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atender ao objetivo proposto de analisar a composi¢do dos ativos intangiveis das
empresas listadas no indice de carbono eficiente (ICO2) da BM&FBOVESPA, o referido
estudo utilizou-se de pesquisa descritiva, documental e abordagem quantitativa dos dados.

No que concerne aos objetivos, esta pesquisa classifica-se como descritiva. Segundo Gil
(2008, p. 28) “a pesquisa descritiva objetiva principalmente descrever caracteristicas de
determinada populacdo ou fendbmeno ou o estabelecimento de relagdo entre as variaveis,
significativamente utilizando técnicas padronizadas de coleta de dados”. Esta pesquisa buscou
descrever a composi¢do dos ativos intangiveis das empresas listadas no indice de carbono
eficiente da BM&FBOVESPA, baseando-se no reagrupamento de acordo com a classificagdo
proposta por Sveiby (1998), em que 0s ativos intangiveis sdo divididos em trés grupos, quais
sejam: competéncia dos funcionarios, estrutura interna e estrutura externa.

Quanto aos procedimentos, classifica-se como documental. Segundo Silva e Grigolo
(2002) esse tipo de pesquisa busca introduzir valor as informagdes coletadas, selecionando-as
com cuidado, para analise ainda de forma bruta.

Neste estudo, foram utilizadas informagdes constantes no sitio da BM&FBovespa. Do
balanco patrimonial foram retirados os valores do ativo total e do ativo intangivel. Ao passo
que, as informac0es pertinentes ao tipo de ativo intangivel evidenciado pelas empresas do ICO2
foram retiras das notas explicativas, analisadas uma a uma, ao longo dos anos de 2010 a 2015.



O periodo selecionado para a analise (2010 a 2015), justifica-se pelo fato de que antes
do ano de 2010 a maioria das empresas do 1CO2 ndo divulgavam os dados sobre o intangivel
nas notas explicativas, ponto principal do trabalho.

Quanto a abordagem, este estudo enquadra-se como quantitativo. Richardson (2012)
afirma que este tipo de pesquisa caracteriza-se por empregar quantificacdo na coleta e
tratamento das informacgdes, utilizando técnicas estatisticas. Este estudo, utilizou analise
estatisticas descritivas (média, minimo, maximo e desvio padrdo) para interpretar os dados.

Além de descrever a composicao dos ativos intangiveis das empresas listadas no 1ICO2,
comparando-0s com o ativo total das respectivas empresas, as quais foram divididas de acordo
com os niveis de governancga corporativa da BM&FBovespa, a saber: mercado tradicional, nivel
1, nivel 2 e novo mercado. No Quadro 1 podem-se observar as empresas que compdem o indice
de carbono eficiente da BM&FBOVESPA (ICO2).

Quadro 1 — Listagem das empresas do 1CO2

CIA ENERGETICA DE MINAS

AMBEV S.A. GERAIS — CEMIG NATURA COSMETICOS S.A.
BCO BRADESCO S.A. CIELO S.A. Ol S.A.

CIA ENERGETICA DE MINAS
AMBEV S.A. GERAIS — CEMIG NATURA COSMETICOS S.A.
BCO BRADESCO S.A. CIELO S.A. Ol S.A.

BCO BRASIL S.A.

FIBRIA CELULOSE S.A.

RUMO LOGISTICA
OPERADORA MULTIMODAL
S.A

BMFBOVESPA S.A. BOLSA
VALORES MERC FUT

ITAU UNIBANCO HOLDING
S.A.

SUZANO PAPEL E CELULOSE
S.A.

BR MALLS PARTICIPACOES
S.A.

ITAUSA INVESTIMENTOS
ITAU S.A.

TELEFONICA BRASIL S.A.

BRADESPAR S.A. JBS S.A. TIM PARTICIPACOES S.A.
BRASKEM S.A. KLABIN S.A. glATRAPAR PARTICIPACOES
BRF S.A. LOJAS AMERICANAS S.A. VALE S.A.

CCRS.A LOJAS RENNER S.A.

CIA BRASILEIRA DE MRV ENGENHARIA E

DISTRIBUICAO PARTICIPACOES S.A.

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se no Quadro 1, que o indice de carbono eficiente € composto por 28 empresas
(populagdo do estudo). Contudo, algumas empresas apresentaram informacdes insuficientes
para a realizacdo da analise dos dados sobre os tipos de ativos intangiveis evidenciados, quais
sejam: Ambev S.A., Bradespar S.A., Klabin S.A., Rumo Logistica Operadora Multimodal S.A.

Diversos tipos de empresas participam do 1CO2, industrias, grandes bancos brasileiros,
distribuidoras, empresas de telecomunicagdo, mineradoras, entre outras. Segundo informacoes
constantes na BM&FBovespa, o ICO2 é um indicador de extrema importancia, posto que, por
meio de uma evidenciacdo ambiental voluntaria, vem adotando préaticas eficientes quanto a
emissdo de gases do efeito estufa (GEE), assim, atuando em uma economia chamada de “baixo
carbono”.

A importancia de se estudarem as empresas do ICO2 e o tema ativos intangiveis é
amparada em pesquisas empiricas que foram realizadas, bem como, nas afirmacdes feitas por
alguns pesquisadores. Por exemplo, autores como Barbosa, Silva e Almeida (2013), ressaltaram
a importancia das empresas listadas no ICO2 em um cenario econdmico e ambientalmente
correto; Macédo et al. (2014) enfatizaram a evidenciacdo ambiental voluntaria em companhias
listadas no ICO2; Souza et al. (2014) analisaram as a¢des empresariais adotadas nas empresas
participantes do ICO2.



No que concerne aos ativos intangiveis, percebe-se que estes vem assumindo um papel
de destaque no cenério empresarial, conforme atestado em pesquisas como quanto a governanca
corporativa (MACHADO; FAMA, 2011), o ciclo de vida e criacdo de valores (KAYO et al.,
2006), caracteristicas estratégicas e o desempenho econdmico empresarial (PERES; FAMA,
2006), (MACHADO; FAMA, 2011), gerenciamento de resultado (MOURA; THEISS;
CUNHA, 2014), evidenciando a relevancia dos mesmos.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta se¢do contém a descrigdo e analise dos dados coletados. Primeiramente apresenta-
se valor dos ativos intangiveis das empresas do 1CO2 de acordo com os niveis de governanca
corporativa. Na sequéncia, traz-se o percentual dos intangiveis em relacdo ao ativo total e fixo.
Por ultimo, evidenciam-se quais sdo 0s tipos de ativos intangiveis de cada uma das empresas

objeto da amostra.

Na Tabela 1 podem-se observar os valores dos ativos intangiveis das empresas do ICO2,
no periodo de 2010 a 2015, divididas de acordo com 0s niveis de governanca corporativa.

Tabela 1 - Valores dos ativos intangiveis das empresas do periodo de 2010 a 2015 de acordo com 0s hiveis
de governanca corporativa da BM&FBovespa

Setor econdmico da

NO

BM&FBovespa empresas Minimo Maximo Média Desvio Padrao
2015
Mercado Tradicional 5 - 15.820.881,15 4.796.688,40 6.643.592,38
Nivel 1 9 - 7.274.400,00 2.836.666,89 2.306.839,60
Nivel 2 1 13.264,29 13.264,00 13.264,00
Novo Mercado 13 - 13.463.587,94 3.391.196,38 4.419.278,64
Totais 28 - 36.572.133,09 2.382.511,93 13.369.710,62
2014
Mercado Tradicional 5 - 15.436.512,00 3.896.688,40 6.643.592,38
Nivel 1 9 - 6.495.000,00 1.936.666,89 2.306.839,60
Nivel 2 1 11.337,00 11.337,00 11.337,00 -
Novo Mercado 13 - 9.707.106,00 2.291.196,38 3.319.278,64
Totais 28 - 15.436.512,00 2.382.511,93 3.703.432,85
2013
Mercado Tradicional 5 - 14.975.663,00 3.682.760,80 6.458.215,65
Nivel 1 9 - 5.700.657,00 1.730.752,00 2.076.095,10
Nivel 2 1 9.300,00 9.300,00 9.300,00 -
Novo Mercado 13 - 4.908.962,00 1.327.689,08 2.042.118,82
Totais 28 - 14.975.663,00 1.830.708,21 3.192.618,02
2012
Mercado Tradicional 5 - 11.708.212,00 2.971.269,40 5.039.886,57
Nivel 1 9 - 4.975.556,00 2.203.017,22 2.177.480,31
Nivel 2 1 8.654,00 8.654,00 8.654,00 -
Novo Mercado 13 - 4.751.661,00 1.274.555,15 1.993.341,33
Totais 28 - 11.708.212,00 1.830.763,32 2.737.306,69
2011
Mercado Tradicional 5 - 19.828.404,00 6.864.522,60 8.913.073,33
Nivel 1 9 - 5.261.181,00 1.933.440,33 2.197.976,61
Nivel 2 1 7.100,00 7.100,00 7.100,00 -
Novo Mercado 13 - 7.454.336,00 1.650.474,62 2.575.556,47
Totais 28 - 19.828.404,00 2.613.815,93 4.510.852,16

Continua...
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;T\t/loégg;\zggo da emp[\:oesas Minimo Maximo Média Desvio Padrédo
2010

Mercado Tradicional 5 - 12.667.244,00 3.031.232,80 5.437.934,77

Nivel 1 9 - 4.881.765,00 1.863.785,22 2.064.730,26

Nivel 2 1 7.655,00 7.655,00 7.655,00 -

Novo Mercado 13 - 7.380.772,00 1.404.481,38 2.455.020,66

Totais 28 - 12.667.244,00 1.792.719,43 2.966.328,97

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme pode ser observado na Tabela 1, as empresas do mercado tradicional foram
as que apresentaram as maiores médias dos valores de ativos intangiveis no periodo de 2010 a
2015, resultado este que destoa do encontrado por Moura, Theiss e Cunha (2014), vez que, no
periodo analisado pelos autores (2009 e 2010) os maiores valores de intangiveis foram
registrados pelas empresas do novo mercado.

Destaca-se que a empresa “JBS”, do setor de consumo nao ciclico, foi aquela que teve
a maior média do periodo dentre as empresas do mercado tradicional. Nota-se que o valor
minimo neste nivel foi zero, denotando que existem empresas que ndo possuiam registro de
ativos intangiveis, quais sejam: Lojas Americanas, do setor de consumo ciclico e Suzano Papel,
do setor de materiais basicos.

Ao passo que o valor maximo foi de R$ 12.667.244,00 em 2010, elevando-se para R$
15.436.512,00 em 2014, registrado pela empresa JBS do mercado tradicional, seguida da
empresa CCR SA do novo mercado, setor de construcéo e transporte.

Outro ponto interessante a se mencionar é que a CCR SA ndo teve registro de intangiveis
em seu balanco nos anos de 2012 e 2013. O desvio padrdo por sua vez, evidenciou baixa
homogeneidade entre as empresas do mercado tradicional.

Tambeém ¢é possivel verificar, ainda na Tabela 1, que a média entre as empresas do novo
mercado foi inferior a média das empresas do nivel 1 no periodo de 2010 a 2013, porém, no
ano de 2014 as empresas do novo mercado apresentaram média superior (R$ 2.291.196,38).

De modo geral, percebe-se que o valor médio dos ativos intangiveis, que no ano de 2010
era equivalente a R$ 1.792.719,43, elevou-se para R$ 2.613.815,93 em 2011, reduziu para R$
1.830.763,32 em 2012, apresentou um pequeno aumento em 2013 (R$ 1.830.763,32) e elevou-
se para R$ 2.382.511,93 em 2014. Portanto, apresentando uma variacdo positiva de
aproximadamente 33% de 2010 para 2014.

Julgou-se ainda interessante analisar a representatividade dos intangiveis em relacdo ao
ativo total dentro de cada nivel de governancga corporativa da BM&FBovespa, conforme
descrito na Tabela 2.

Tabela 2 - Representatividade dos intangiveis no ativo total das empresas no periodo de 2010 a 2015 de
acordo com o0s niveis de governanga corporativa da BM&FBovespa

;?\t/l"é;‘;):fegggo da empl\rl‘;sas Minimo Méximo Média Desvio Padrio
2015

Mercado Tradicional 5 - 0,21 0,20 0,09

Nivel 1 9 - 0,15 0,09 0,05

Nivel 2 1 0,00 0,00 0,00 -

Novo Mercado 13 - 0,37 0,47 0,12

Totais 28 - 0,73 0,76 0,26
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;T\t/%;g:\zggo da emp:\rlz,*sas Minimo Maximo Média Desvio Padrao
2014
Mercado Tradicional 5 - 0,19 0,05 0,08
Nivel 1 9 - 0,14 0,04 0,05
Nivel 2 1 0,00 0,00 0,00 -
Novo Mercado 13 - 0,56 0,10 0,16
Totais 28 - 0,56 0,07 0,12
2013
Mercado Tradicional 5 - 0,22 0,06 0,09
Nivel 1 9 - 0,15 0,04 0,05
Nivel 2 1 0,00 0,00 0,00 -
Novo Mercado 13 - 0,17 0,06 0,08
Totais 28 - 0,22 0,05 0,07
2012
Mercado Tradicional 5 - 0,24 0,06 0,10
Nivel 1 9 - 0,14 0,04 0,05
Nivel 2 1 0,00 0,00 0,00 -
Novo Mercado 13 - 0,19 0,06 0,08
Totais 28 - 0,24 0,05 0,07
2011
Mercado Tradicional 5 - 0,30 0,12 0,15
Nivel 1 9 - 0,15 0,05 0,06
Nivel 2 1 0,00 0,00 0,00 -
Novo Mercado 13 - 0,58 0,09 0,16
Totais 28 - 0,58 0,08 0,13
2010
Mercado Tradicional 5 - 0,28 0,07 0,12
Nivel 1 9 - 0,16 0,05 0,06
Nivel 2 1 0,00 0,00 0,00 -
Novo Mercado 13 - 0,58 0,08 0,16
Totais 28 - 0,58 0,07 0,13

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 2, que o novo mercado destacou-se com o maior indice médio de
intangibilidade, ou seja, dentre o ativo total, as empresas desse nivel de governanga possuiam,
em média, nos anos de 2010 e 2015, o equivalente a 10% e 8% de ativos intangiveis. Todavia,
destaca-se que tais empresas obtiveram médias iguais as do mercado tradicional nos anos de
2012 e 2013, enguanto o mercado tradicional obteve maior média no ano de 2011.

Verificou-se que as empresas com maiores percentuais de representatividade do novo
mercado foram empresas do setor de construcdo e transporte, telecomunicagdes e materiais
basicos (Rumo Log, CCR SA, Fibria). Percebe-se que esse cenario mudou desde a pesquisa
realizada por Moura, Theiss e Cunha (2014) nos de 2009 e 2010, visto que, oS autores
verificaram que o setor do novo mercado de maior representatividade de intangivel no ativo
total foram os setores de construcgdo e transporte, utilidade publica e consumo ndo ciclico.

Observa-se que a empresa representante do Nivel 2 (Klabin SA) néo registrou
percentual de ativos intangiveis em relacdo ativo total. Algumas outras empresas dos demais
niveis de governanga corporativa também ndo tiveram representatividade dos intangiveis no
ativo total, como a BR Malls Par e o Bradesco, por exemplo. O maior percentual de ativos



intangiveis no ativo total que foi evidenciado, refere-se ao registrado pela empresa Rumo Log
(setor de construgéo e transporte — novo mercado), nos anos de 2010 e 2011 (58%).

No geral, o desvio padrdo observado nas empresas deste nivel, mostrou que os dados
estdo espalhados por uma gama de valores. Em outras palavras, ndo h4 uma homogeneidade
nos percentuais de intangiveis no ativo total registrados pelas empresas do novo mercado,
mostrando-se que os valores estdo mais dispersos em relacdo a média. Ao passo que houve
maior homogeneidade nos percentuais nas empresas do nivel 1.

De forma geral, ao analisar maximas, médias e desvio padrdo, nota-se que nos anos de
2010 e 2011 houve um registro percentual maior de ativos intangiveis em relacéo ao ativo total,
comparativamente aos demais anos da amostra.

Infere-se que tais registros em quantidades maiores, nos respectivos anos, é reflexo da
adoc¢do das novas normas e, na epoca, da recente obrigatoriedade do registro destes elementos,
vez que, passou a ser obrigatorio o registro de intangiveis no balango patrimonial apos a edicédo
da Lei n° 11.638/2007, que tornou compulséria a introducdo do Intangivel no Ativo Néo
Circulante.

Em seguida, o Pronunciamento Técnico CPC 04 (2008), com base no International
Accounting Standard (IAS) 38, estabeleceu critérios de contabilizacdo relativos ao
reconhecimento e mensuracdo dos ativos intangiveis, exigindo a divulgacdo de informacdes
especificas sobre eles em notas explicativas aos relatorios institucionais das empresas.

Observa-se ainda na Tabela 2, que as empresas de nivel 1 apesar de terem menor
percentual comparadas as que tiveram maior representatividade, foram as que mantiveram
resultados mais estaveis, enquanto o mercado tradicional e o novo mercado registraram maiores
oscilacbes de aumento e queda no percentual de intangiveis no ativo total, até o ano de 2014.

ApoGs observar o percentual de ativo intangivel no ativo total, entende-se que seria
proveitoso analisar-se a representatividade dos ativos intangiveis no ativo fixo das empresas no
periodo de 2010 a 2015, novamente dentro de cada nivel de governanca corporativa da
BM&FBovespa.

Tabela 3 — Representatividade dos intangiveis no ativo fixo das empresas no periodo de 2010 a 2015 de
acordo com o0s niveis de governanga corporativa da BM&FBovespa

;?\t/loég(g):\zggo da empll\:oesas Minimo Maximo Média Desvio Padréo
2015
Mercado Tradicional 5 - 32,43 35,60 17,57
Nivel 1 9 - 40,32 39,60 12,85
Nivel 2 1 0,13 0,15 0,14 -
Novo Mercado 13 - 95,41 91,25 26,39
Totais 28 - 168,31 166,59 56,81
2014
Mercado Tradicional 5 - 38,76 11,94 17,04
Nivel 1 9 - 39,08 9,21 13,24
Nivel 2 1 0,13 0,13 0,13 -
Novo Mercado 13 - 87,08 23,78 29,53
Totais 28 - 87,08 16,14 23,23
2013
Mercado Tradicional 5 - 41,38 12,29 18,09
Nivel 1 9 - 37,84 8,77 12,46
Nivel 2 1 0,15 0,15 0,15 -
Novo Mercado 13 - 78,75 16,53 23,25
Totais 28 - 78,75 12,69 18,78
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;T\t/loégg;\zggo da emp[\:oesas Minimo Méaximo Média Desvio Padrao
2012
Mercado Tradicional 5 - 41,56 12,67 18,32
Nivel 1 9 - 36,99 14,43 15,86
Nivel 2 1 0,15 0,15 0,15 -
Novo Mercado 13 - 79,54 16,52 23,26
Totais 28 - 79,54 14,58 19,36
2011
Mercado Tradicional 5 - 53,56 23,18 24,77
Nivel 1 9 - 39,77 15,43 17,15
Nivel 2 1 0,13 0,13 0,13 -
Novo Mercado 13 - 94,53 19,96 26,49
Totais 28 - 94,53 18,37 22,60
2010
Mercado Tradicional 5 - 45,42 14,41 19,26
Nivel 1 9 - 41,31 15,96 17,23
Nivel 2 1 0,15 0,15 0,15 -
Novo Mercado 13 - 94,94 18,13 26,58
Totais 28 - 94,94 16,13 21,65

Fonte: dados da pesquisa.

Verifica-se na Tabela 3 que dentro dos anos analisados, as empresas do novo mercado
sobressairam-se com maiores as médias de representatividade dos ativos intangiveis no ativo
fixo em praticamente todos os anos da anélise, a exce¢do do ano de 2011 onde o mercado
tradicional obteve maior média. Percebe-se que existem empresas que ndo possuem ativos
intangiveis, desta forma o valor minimo encontrado foi zero.

O maior percentual de ativo intangivel no ativo total foi evidenciado pela empresa Vale
(setor de materiais basicos — nivel 1), no ano de 2010. Porém, de modo geral foram as empresas
do novo mercado que registraram 0s maiores percentuais (94,94%).

Nota-se ainda que, o desvio padrdo das empresas do novo mercado apresentou valores
altos e oscilacdo ao longo dos anos, indicando que os dados destas empresas estdo espalhados
por uma gama de valores, portanto, estdo mais dispersos em relacdo a média.

Observa-se que a empresa de nivel 2 Klabin SA, comparada as demais, obteve as
menores médias, na sequéncia vem as de nivel 1 onde dentro do periodo de analise sofreu
quedas e oscilacdes fechando 2014 com média de 9,21%.

A segunda menor média trata-se das empresas do mercado tradicional, que em 2010
registraram um percentual de 14,41%, aumentando em 2011 e depois veio sofrendo declinio
nos anos seguintes, terminando 2014 com 11,94%. A proposito, a empresa do mercado
tradicional que teve a menor média percentual de intangiveis em relagdo ao ativo total, foi a
Americanas.

Percebe-se que de forma geral, ao longo dos anos em estudo, houveram oscilagGes de
gueda e aumento nos diversos niveis de governanca corporativa no tocante aos percentuais de
ativos intangiveis no ativo fixo, porém, ndo foram de grande magnitude.

Por fim, buscaram-se os intangiveis evidenciados nos relatérios contabeis que compdem
0 subgrupo ativo intangivel no balango patrimonial das empresas e, posteriormente, realizou-se
o0 reagrupamento de acordo com a classificacdo proposta por Sveiby (1998), em que 0s ativos
intangiveis sdo divididos em trés grupos, a saber: competéncia dos funcionarios, estrutura
interna e estrutura externa, conforme exposto na Tabela 4.



Tabela 4 — Ativos intangiveis evidenciados pelas empresas da amostra no periodo de 2010 a 2015

Intangiveis evidenciados na Total | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 2015
amostra pesquisada Empr.Ne oo Ne[os I Ne (o] Ne [om ] Ne |9 NO | 9%
Capital Interno
Softwares/Sistemas informatizados 28 19 168]120 (71|20 |71|20 |71]19 |68|19| 68
Softwares em andamento/desenvol. 28 2 | 7] 4 |14] 5 |18] 5 |18| 5 |18 5 18
Direitos de uso de infraestrutura 28 2 | 7|13 |11] 3 |11 4 |14 3 |11]| 3 11
Intangiveis em desenvolvimento 28 3 |11 3 |11} 3 |11] 3 |11 3 |11| 3 11
Tecnologia 28 1 (411 (4|1 4|1 |4]1]4]|1 4
Desenvolvimento de projetos 28 2 7114114141 4|1 4
Direitos por aquisicdo de folha pagto 28 2 | 712|712 |72 |72 7|2 7
Capital Externo
Marcas e patentes 28 8 [29] 8 [29] 9 [32] 9 [32]1139|11| 39
Contratos de Concessao 28 10 |36 7 |25] 8 |29] 9 |32] 6 |21]| 6 21
Contratos de exclusividade 28 o|jojojoj1,4]1|410|0]0 0
Licencas regulatérias 28 11412 |72 |72 |72 ]|7]2 7
Agio sobre investimentos 28 16 | 57|15 (54|16 |57]| 18 |[64]| 18 | 64|18 | 64
Relacionamento com clientes 28 1 1412 |73 (11| 4 |14]| 4 |14]| 4 14
Carteira de clientes 28 3 |11 3 |11 4 (14| 4 |14 5 |18]| 5 18
Relacionamento com fornecedor 28 1141214121 4|21 |4|1]|4]1 4
Contratos com clientes e fornecedores| 28 2 712|712 |72 |72 7|2 7
Acordos de ndo competicao 28 11411 (4)2 |72 |7)|2]|7]2 7
Uso de lavras 28 0 oj114]11 1411 4|1 4
Fidelizaco de integrados 28 11411411 4|1 |41 ]|4]1 4
Fundo de comércio 28 3 |11 3 |11 3 |11] 3 |11 3 |11| 3 11
Direitos de explorago 28 3|11 3 |11 3 |11 2 |72 |7]|2 7
Competéncias dos funcionarios
Know-how 28 0 0 0 010 |0(12 4
Outros intangiveis (ndo detalhados)
Outros intangiveis | 28 |25[89] 2486|2589 25 |89|22]79]23] 82

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 4 apresenta os tipos de ativo intangivel que compdem o grupo ativo intangivel
do balango patrimonial e que foram citados de forma narrativa e mensurados individualmente
nos relatérios anuais de administracdo e nas notas explicativas das empresas analisadas
referentes ao periodo de 2010 a 2015. Contudo, algumas empresas apresentaram informacoes
insuficientes para a realizacdo da analise dos dados sobre tipos de ativos intangiveis
evidenciados, quais sejam: Ambev S.A., Bradespar S.A., Klabin S.A., Rumo Logistica
Operadora Multimodal S.A.

Seguindo a classificacdo de Sveiby (1998), os resultados indicaram que as empresas sob
analise possuiam uma estrutura intangivel interna composta por softwares/sistemas
informatizados, softwares em andamento/desenvolvimento, direitos de uso de infraestrutura,
intangiveis em desenvolvimento, tecnologia, desenvolvimento de projetos e direitos por
aquisicdo de folha de pagamento.

Uma estrutura externa composta por marcas e patentes, contratos de concessdo,
contratos de exclusividade, licencas regulatérias, agio sobre investimentos, relacionamento
com clientes, carteira de clientes, relacionamento com fornecedor, contratos com clientes e
fornecedores, acordos de ndo competicdo, uso de lavras, fidelizacdo de integrados, fundo de
comeércio e direitos de exploracéo.



Em relacdo a competéncia dos funcionarios, nao foram identificados intangiveis nessa
classificagdo. Ressalta-se que, muitas empresas deixaram de detalhar alguns de seus Als, desta
forma, identificando-os como outros intangiveis.

Dentre os intangiveis evidenciados destacaram-se no periodo, os softwares (registrados
como intangiveis por aproximadamente 70% das empresas da amostra); &gio sobre
investimento (cerca de 59%); marcas e patentes (32,2%); contratos de concesséo (28,6) e outros
intangiveis (torno de 86%). Percebe-se que de 2010 a 2014 houve um acréscimo principalmente
em marcas e patentes, 4gio sobre investimentos e carteira de clientes.

Outros estudos ja realizados identificaram, em linhas gerais, classificacdes de tipos de
intangiveis similares aos verificados por esta pesquisa. Por exemplo, Antunes et al. (2009)
identificaram como intangiveis mais utilizados os softwares (79%), agio (63%) e marcas e
patentes (31%); Cunha et al. (2010) o destaque foi para os softwares (72%), agio (37,5%) e
marcas e patentes (30%); Rita et al. (2010) identificou agio (73,4%), softwares (15%) e direitos
contratuais (8,66%) como os de maior relevancia; Moura (2011) constatou uma maior
evidenciacao de softwares (85%), agio sobre investimento (49%), contratos e concessao (36%)
e marcas e patentes (31%).

Desta forma, percebe-se que assim como nestas pesquisas mencionadas for
identificados como intangiveis mais destacados pelas empresas brasileiras, os softwares, agio,
marcas e patentes e contratos de concessao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do trabalho foi analisar a composicdo dos ativos intangiveis das empresas
listadas no indice de carbono eficiente (ICO2) da BM&FBOVESPA, verificando o valor dos
ativos intangiveis, o percentual dos intangiveis em relacdo ao ativo total e fixo, os tipos de
ativos intangiveis evidenciados nas empresas objeto da amostra de acordo com os niveis de
governanga corporativa ao qual submetem-se.

Para isso, realizou-se pesquisa descritiva, conduzida por meio de analise documental e
abordagem quantitativa dos dados, em uma amostra que compreendeu 28 companhias listadas
no ICO2, onde foram utilizadas informacdes constantes no sitio da Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBovespa), especificamente do balanco patrimonial
e notas explicativas das respectivas empresas, dividindo-as nos niveis de governanca
corporativa ao qual pertencem.

Os resultados demonstraram que as empresas do mercado tradicional apresentam maior
relevancia dos valores de ativos intangiveis, enquanto as do novo mercado obtiveram maior
representatividade dos ativos intangiveis no ativo total e fixo.

De forma geral, percebeu-se que os ativos intangiveis vem manifestando variacao
ascendente ao longo dos anos. Apesar das oscilacdes de aumento e queda registradas no periodo
de 2010 a 2015 houveram avancos no registro destes elementos pelas empresas, além de maior
variabilidade de intangiveis demonstrados nas notas explicativas.

O dados mostraram que 0s intangiveis mais evidenciados nos relatorios contabeis foram
softwares, evidenciados por aproximadamente 70% das empresas, seguido por agio sobre
investimento com cerca de 59%, marcas e patentes com 32,2%, contratos de concessao que
representam 28,6 e outros intangiveis em torno de 86%.

Constatou-se que dentro do periodo de anélise prevaleceu uma evidencia¢do maior de
intangiveis ao longo dos anos, onde esse acréscimo é encontrado principalmente em marca e
patentes, 4gio sobre investimento e carteira de clientes.

Concluiu-se que as empresas brasileiras vem aumentando gradativamente o registro dos
ativos intangiveis em seus balancos, desde a sua obrigatoriedade que se deu apds o advento da
Lei n° 11.638/2007 e posterior regulamentacdo dos critérios de contabilizacdo relativos ao



reconhecimento e mensuracdo dos ativos intangiveis feitos por meio do Pronunciamento
Técnico CPC 04 de 2008.

Pelos estudos que realizados até 0 momento, amparado nos proprios resultados desta
pesquisa, percebeu-se que a propor¢do de investimentos em ativos intangiveis passou a ser
expressiva ao longo dos anos, em contraste com o desinteresse de outrora.

Infere-se, portanto, que a ascendéncia de registros e relevancia dos intangiveis havera
de perdurar, visto que, como ja comprovado por alguns estudos, dentre outras coisas, a
qualidade da informacao contabil aumenta consideravelmente com a insercao deste ativo.

A limitacdo desta pesquisa repousou no fato de que algumas empresas ainda nao
divulgaram os intangiveis em seus balangos, dificultando uma analise mais apurada e completa.
Ademais, os anos da analise mostraram-se como outra limitacao do estudo, vez que, no periodo
anterior a 2010 poucas empresas faziam o registro do intangivel em seu balango patrimonial.

Como recomendacdo para pesquisas futuras, sugere-se estudar a referida amostra em
anos posteriores; a realizacdo da anélise de companhias que compdem outros indices da
BM&FBovespa; a combinacdo dos intangiveis das empresas desta amostra com o0
gerenciamento de resultados ou mesmo com o desempenho.
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