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Resumo

O presente estudo tem como objetivo analisar as influéncias da estrutura de propriedade no
nivel de intangibilidade das empresas. Tal proposito foi concebido a partir de evidéncias
empiricas que demonstram que (i) as empresas intangivel-intensivas sdo mais financiadas por
capital proprio, (ii) o mercado brasileiro possui caracteristica de concentracdo de capital, e
(ii1) a estrutura de propriedade pode exercer influéncia positiva e negativa sobre o valor da
empresa, mediante os efeitos incentivo e entrincheiramento, respectivamente. O trabalho
apresenta uma inovacdo no sentido de explorar a intersec¢do entre ativos intangiveis e
estrutura de propriedade, contribuindo com a comunidade académica através de novas
evidencias para discussdes e ampliacdo da literatura. A proxy de intangibilidade adotada
refere-se a divisdo entre o valor de mercado do Patriménio Liquido e o seu valor contabil. A
pesquisa é exploratéria e descritiva quantos aos fins, e bibliogréafica e documental quanto aos
meios. A amostra foi composta por 92 empresas brasileiras de capital aberto, considerando o
periodo entre 2014 a 2019. Através de regressdo linear multipla pelo método dos minimos
quadrados ordinarios foi possivel confirmar as hipoteses tracadas. Constatou-se que a
concentracdo de propriedade exerce influéncia positiva no nivel de intangibilidade, enquanto
gue a concentracdo de controle exerce influéncia negativa. Além disso, observou-se que o
efeito negativo da concentracdo de controle é mais forte que o efeito positivo da concentracéo
de propriedade. Um fato relevante consiste na observagdo de que as variaveis representativas
da estrutura de propriedade obtiveram maior significancia estatistica do que as variaveis de
controle referentes a indicadores econémico-financeiros. Isto abre espaco para pesquisas
futuras no sentido de verificar outros fatores determinantes do nivel de intangibilidade, que
ndo apenas variaveis econdmicas e financeiras.

Palavras-chave: ativos intangiveis, intangibilidade, estrutura de propriedade, efeito
incentivo, efeito entrincheiramento.
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1 - INTRODUCAO

A internacionalizacdo dos negdcios, acentuada a partir da década de 1960 somada a
desregulamentacdo e abertura dos mercados americanos e europeu a partir da década de 1980,
ampliou o ritmo e o volume dos fluxos internacionais de capital entre os paises (Marques,
Guimarées, & Peixoto, 2013). Esta nova realidade fez com que as organizacfes passassem a
conviver com maior concorréncia, ocasionando a necessidade de diferenciacdo. Surgiu entédo
uma nova geragcdo de empresas que obtém o principal do seu valor a partir de ativos sem
nenhuma forma fisica. Dada a relevancia e valorizacao destes recursos, cada vez mais o valor
das organizacOes supera a parcela tangivel de seus bens por ser fortemente influenciado por
variaveis intangiveis como capacidade de criacao de valor, rentabilidade futura e perspectivas
de crescimento. Sobre isso, Damodaran (2007) afirma que uma parcela significativa do valor
de mercado das empresas provem destes ativos. Como exemplo, Schwab (2016) cita algumas
das empresas mais valiosas do mundo que ndo tem seu valor ligado a propriedades fisicas,
como Uber, Alibaba e Airbnb.

A constatacao de Lev (2001) de que o indice valor de mercado/valor contabil (market-
to-book ratio) das empresas listadas na S&P 500 subiu de 1, no inicio dos anos 1980, para 6,
em 2001, demonstra que neste periodo os investidores passaram a dar mais valor a ativos
estratégicos sem substancia fisica. Essa valorizacdo denota a crescente importancia da geragédo
de riqueza propiciada pelos ativos intangiveis e 0s investidores valorizam estes itens.

Fato ja constatado em pesquisas anteriores é o estreito relacionamento entre ativos
intangiveis e capital préprio. As empresas que possuem elevada parcela de ativos intangiveis,
denominadas intangivel-intensivas, tendem a possuir menor nivel de alavancagem (Kayo &
Fama, 2004; Kayo, Kimura, Basso, & Krauter, 2006; Brown, Martinsson, & Petersen, 2013;
Lima, Frazzon, Schnorrenberger, Gasparetto, & Lunkes, 2016). Isto ocorre devido a
caracteristica de singularidade destes ativos 0 que ndo constitui garantia para dividas. Outra
explicacdo reside no fato de que, se a geracdo de retorno nas empresas intangivel-intensivas é
superior as demais (Oliveira, Schossler, Campos, & Luce, 2014), isto faz com que estas
empresas tenham menor necessidade de endividamento, identificando-se com a teoria pecking
order que sustenta que empresas mais rentaveis sao menos endividadas (Myers, 1984).

Neste contexto, a medida que as empresas intangivel-intensivas utilizam mais capital
préprio para financiar suas atividades, é necessario considerar a relacdo entre ativos
intangiveis e aspectos ligados a governanca corporativa, como estruturas de propriedade e
controle, lacuna que a presente pesquisa pretende explorar. Sobre esta relagdo, ha indicios de
que as empresas que aderem ao nivel mais alto de governancga corporativa apresentam maior
intangibilidade (Machado & Fam4, 2011). Além disso, empresas que possuem mais ativos
intangiveis no Balango Patrimonial apresentam menor gerenciamento de resultados (Moura,
Ziliotto, & Mazioni, 2016) e lucros de melhor qualidade (Moura, Theiss, & Cunha, 2014), o
que também ocorre com empresas com menor concentragdo acionaria (Sousa & Galdi, 2016).

Quanto aos estudos sobre estruturas de propriedade, desde a Teoria de Agencia de
Jensen e Meckling (1976) houveram varias pesquisas em todo o mundo. Demsetz e Lehn
(1985) verificaram que o que mais influencia concentracdo de propriedade sdo fatores
enddgenos, fazendo com que cada empresa tenha um nivel 6timo de concentracdo de acdes.
Dada essa relacdo com caracteristicas especificas, é possivel que empresas de um mesmo
ambiente legal tenham niveis diferentes de concentracdo de capital. La Porta, Schleifer e
Lopez-de-Silanes (1999) defendem que estruturas dissipadas sdo benéficas principalmente em
paises com fraca protecdo legal, pois diminui a possibilidade de expropriacdo. Claessens,
Djankov, Fan e Lang (2002), por sua vez, verificaram que a concentracdo da propriedade é
mais acentuada em paises emergentes.
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Conforme os resultados de suas pesquisas, Jensen e Meckling (1976), Demsetz e Lehn
(1985), La Porta et al. (1999) e Claessens et al. (2002) postulam que a estrutura de
propriedade pode possuir aspectos positivos e negativos, tanto na dispersdo quanto na
concentracéo de capital, os quais tem potencial de influenciar o valor de mercado das firmas.
Se ha evidencias de que a estrutura de propriedade impacta o valor de mercado, e que quanto
mais rigida a regulamentacdo de um pais quanto a protecdo aos direitos dos acionistas mais
forte € o seu mercado acionario contribuindo com a valorizacao das empresas, entdo espera-se
que estes fatores possam impactar a intangibilidade. Considerando a alta concentracdo
acionaria do mercado brasileiro (Silveira, Barros, & Fama, 2008; Caixe & Krauter, 2013;
Sonza & Kloeckner, 2014a; Okimura, Silveira, & Rocha, 2007; Peixoto & Buccini, 2013) e a
possibilidade desta concentracdo tornar-se um elemento potencial de expropriacdo dos
acionistas minoritarios, é necessario entender seus efeitos sobre o nivel de intangibilidade das
empresas.

Dessa forma, este artigo constitui uma inovagdo no sentido de relacionar ativos
intangiveis e estrutura de propriedade, provendo importantes contribuicGes tedricas e
empiricas ao estudo de finangas e contabilidade.

Considerando que os ativos intangiveis sdo elementos sem substancia fisica que geram
beneficios futuros, e que a estrutura de propriedade pode influenciar o valor de mercado das
empresas, o trabalho foi desenvolvido partindo da seguinte questdo: existe relacdo entre
estrutura de propriedade e ativos intangiveis no Mercado de Capitais Brasileiro?

Neste contexto o objetivo do trabalho foi analisar as influéncias da estrutura de
propriedade sobre o nivel de intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto. Para o
cumprimento do objetivo, considerou-se que os efeitos de concentracdo de controle e de
propriedade sdo diferentes (Claessens et al., 2002), assim a pesquisa foi desenvolvida
abordando os direitos sobre o fluxo de caixa e sobre o controle. As constata¢fes de que ambas
impactam diferentemente o valor de mercado da firma, juntamente com resultados de
pesquisas recentes, serviram para formular as hip6teses a serem testadas.

O presente trabalho justifica-se na relevancia de ambos 0s assuntos para 0 meio
académico e corporativo e também na originalidade de se considerar a interseccdo entre as
duas areas. Esta juncdo vai de encontro com Eisfeldt e Papanikolaou (2014) que argumentam
que os direitos de propriedade sobre ativos intangiveis podem ser diferentes daqueles sobre
ativos fisicos. Tal argumento condiz com Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) que afirmam
que empresas com maior proporcdo de ativos fisicos deveriam, em geral, apresentar maior
dispersdo de propriedade. Como estes ativos sdo observaveis, com maior facilidade de acesso
e monitoramento, a dispersdo de capital representa maior protecdo aos acionistas. De outro
lado, onde h& elevada proporcdo de ativos intangiveis, ocorreria o contrario: a alta
concentracdo da propriedade poderia funcionar como compensacéo pela maior dificuldade de
monitoramento dos gestores.

O trabalho segue com o referencial tedrico versando sobre ativos intangiveis, estrutura
de propriedade e resultados de pesquisas recentes. Este conjunto de conceitos e evidéncias
forma um arcabougo tedrico-empirico que prové fundamentos para a formulacdo das
hipdteses a serem investigadas. Na sequéncia, a metodologia apresenta a tipologia da pesquisa
e 0s aspectos operacionais envolvendo selecdo da amostra, coleta de dados, descricdo das
variaveis e do modelo econométrico utilizado. Os resultados e discussfes constam no Tépico
4. O trabalho finaliza enfatizando os principais resultados e provendo sugestdes para
pesquisas futuras.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Ativos Intangiveis

Uma das areas mais complexas e desafiadoras de contabilidade e financas corporativas
diz respeito aos ativos intangiveis. As incertezas sobre a definicdo, identificacdo, mensuracao
e estimacédo de suas vidas Uteis explicam tal complexidade. Martins (1972) ja afirmava que a
definicdo destes ativos como aqueles que ndo possuem existéncia fisica ou que ndo podem ser
tocados é simplista e incompleta. Apesar da dificuldade de definicdo, é consenso que tais
ativos sdo um dos principais elementos geradores de beneficios.

Lev (2001) conceitua ativo intangivel como um direito a beneficios futuros que néo
possui corpo fisico, que é criado pela inovagdo, por praticas organizacionais e pelos recursos
humanos. Acrescenta 0 autor que 0s ativos intangiveis interagem com os ativos tangiveis na
criacdo de valor corporativo e no crescimento econdmico. Esta interacdo também é citada por
Kayo e Fama (2004, p. 175) como elemento que contribui para a formacdo do valor das
empresas: “O capital intangivel bem empregado pode fazer o capital tangivel render muito
mais e, assim, conjuntamente, maximizar o valor da empresa ¢ a riqueza do acionista”. O
efeito sinérgico que ambos 0s ativos geram ao trabalharem juntos é enfatizado na definicao de
Machado e Fama (2011), como ativo de natureza permanente, sem existéncia fisica que, em
conjunto com os ativos tangiveis, é capaz de produzir beneficios futuros.

No ambito regulatorio, o Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1) os define como ativos
ndo monetarios identificaveis sem substancia fisica. O principal diferencial entre os conceitos
econémicos e financeiros e este determinado pela Norma Contabil diz respeito ao quesito
identificavel, justamente a principal limitacdo em relacdo a contabilizacdo destes itens, o que
explica o fato de que ndo sdo todos os ativos intangiveis que sdo contabilizados. Apesar de
ndo serem todos retratados pela contabilidade s&o importantes na criagdo de valor e, por este
motivo, sdo valorados pelo mercado.

Uma caracteristica crucial dos ativos intangiveis diz respeito a singularidade. Kayo et
al. (2006) argumentam que & medida que todas as empresas tenham acesso a ativos tangiveis,
0 que as diferencia é a posse de ativos Unicos, raros e dificeis de imitar. Essa propriedade de
recursos valiosos e inimitaveis pode proporcionar vantagem competitiva, gerar retornos
anormais e, consequentemente, agregar valor contribuindo com a perenidade. Estes beneficios
foram constatados em diversas pesquisas que demonstraram evidencias de que ativos
intangiveis guardam relacdo positiva com resultado econdmico e financeiro (Kayo et al.,
2006; Perez & Fama, 2006; Oliveira et al., 2014; Almeida & Jord&o, 2017), denotando
potencial de aumentar o valor de mercado (Medrado, Cella, Pereira, & Dantas, 2016). Além
disso, como exemplo de singularidade, pode-se citar as marcas pois estdo positivamente
relacionadas com a criagéo de valor e intangibilidade (Teh, Kayo, & Kimura, 2008).

Feltham e Ohlson (1995), afirmam que o valor dos ativos intangiveis resulta da
expectativa de geracdo de lucros acima do normal. Esta expectativa pode fazer com que o
valor de mercado de uma empresa seja maior que seu valor contabil e esta parcela excedente
de valor pode sofrer variagOes significativas. Estas variagdes relacionam-se ao fato de que o
mercado ainda tem dificuldade de avaliar os ativos intangiveis e ndo os precifica totalmente
(Edmans, 2011; Eisfeldt & Papanikolaou, 2014).

Considerando esta relacdo com o mercado, é constatado que a influéncia dos ativos
intangiveis sobre o desempenho é condicionada ao ambiente econdmico (Ferla, Muller, &
Klann, 2019) e aos setores (Carvalho, Kayo, & Martin, 2010; Rech, Schnorrenberger, &
Lunkes, 2012). Sobre o ambiente econémico, ha indicios de que o nivel de investimento em
intangiveis e sua natureza tendem a ser diferentes em cada pais, pois 0 ambiente tecnologico
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proporciona as empresas condi¢Ges para o investimento em conhecimento e inovacao (Teh et
al., 2008). Paises com maior cultura de inovacdo e com mercado de capitais mais
desenvolvido proporcionam mais P&D, marcas e patentes, 0 que ndo ocorre em relacdo a
ativo fixo (Brown et al., 2013). Nos demais, como o Brasil, ha maior participacdo de
intangiveis considerados basicos e ndo necessariamente estratégicos, como software (Moura
& Varela, 2014; Moura et al., 2014; Oro & Klann, 2015). Em relagéo as particularidades de
setores, € observado que setores intangivel-intensivos apresentam desempenho financeiro
superior aos demais (Moura & Varela, 2014; Almeida & Jorddo, 2017). Além disso, é
constatado que fatores especificos das empresas, setores e pais de origem influenciam a
formacéo de ativos intangiveis (Axtle-Ortiz, 2013) e sua divulgacdo (Kang & Gray, 2014).

Brown et al. (2013) descrevem que a consideracdo das caracteristicas de cada pais e 0
desenvolvimento do mercado de capitais sdo importantes para o entendimento de ativos
intangiveis, uma vez que este mercado juntamente com o ambiente legal, favorecem tais
ativos. Primeiro devido a resposta do mercado acionario na precificagdo das acdes, elevando
ou diminuindo a intangibilidade das firmas. Segundo, pelo fato de que, como os intangiveis
representam singularidade, o financiamento deste tipo de investimento ocorre, no geral, por
meio de capital proprio, ndo sofrendo impacto do mercado de crédito.

A resposta do mercado acionario pode alterar o nivel de intangibilidade, pois, segundo
Fama (1970), os precos das acbes devem refletir toda a informacdo disponivel no mercado
sobre uma entidade. Dessa forma, informagGes que proporcionem melhora na imagem da
empresa e expectativa de bons resultados futuros, tendem a valorizar as a¢bes. O inverso
também é verdadeiro. Como o ambiente econdmico é um dos fatores determinantes de tais
expectativas, a intangibilidade das firmas oscila conforme ciclos econdmicos e volatilidade do
mercado de capitais, podendo ser incrementada em momentos de crescimento econdmico e
otimismo, e penalizada em momentos de crashes ou crises financeiras (Lev, 2001; Machado,
2014; Sallaberry & Medeiros, 2015; Wu & Lai, 2020). Tal fato vai de encontro com a
sobrerreacdo do mercado a informacdes intangiveis, inclusive guardando relacdo com as
teorias de financas comportamentais (Lauretti, Kayo, & Marcal, 2009). Em outras palavras,
pode-se dizer que as organizacBGes continuam precisando de recursos intangiveis, mas a
valoracdo desses recursos pode oscilar a mercé da dinamica do mercado.

2.2 Estrutura de Propriedade

As bases fundamentais para o entendimento do conflito de agencia foram propostas
por Berle e Means (1932). Ao considerarem a separagdo entre propriedade e gestéo,
verificaram que eventuais conflitos de interesses geram efeitos negativos sobre o desempenho
e valor das empresas e tais efeitos seriam maiores com a dispersdo da estrutura de
propriedade. Posteriormente, em trabalho seminal, Jensen e Meckling (1976) propuseram a
Teoria da Agencia, qualificando esses conflitos de interesse segundo uma abordagem
contratual onde o principal concede ao agente a fungdo de exercer as tarefas conforme seus
anseios. O conflito de agencia surge conforme as duas partes ndo possuam interesses comuns.
Os autores defendem que a concentracdo de propriedade pode ser benéfica para o
desempenho, pois os controladores podem ter maior eficiéncia no monitoramento de gestores,
limitando problemas de agencia.

Outra corrente tedrica provém de Demsetz e Lehn (1985), os quais postulam que a
relacdo entre estrutura de propriedade e controle e desempenho é espdria e ndo causal. Foram
os primeiros a formalizar um modelo empirico que trata a concentracdo de propriedade como
variavel enddgena e ndo explicativa do desempenho. Segundo esta corrente, 0 que mais
influencia concentracdo de propriedade séo fatores internos, ou seja, atributos corporativos
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como tamanho, regulacdo do setor, nivel de ativos e resultados histdricos gerados, de forma
que cada empresa teria um nivel 6timo de concentracdo de agdes. Dessa forma € possivel que
empresas dentro de um mesmo pais tenham niveis diferentes de concentracao de propriedade,
pois suas caracteristicas intrinsecas sdo especificas. Ou seja, fatores internos influenciam mais
do que ambiente legal. Os autores tratam o assunto estrutura de propriedade considerando
suas causas e consequéncias. As causas estdo relacionadas a fatores que determinam o nivel
de concentracdo como tamanho da empresa, estrutura de capital, tipo de acionista controlador,
instabilidade do mercado, entre outros. As consequéncias associam-se aos custos (efeito
entrincheiramento) e beneficios (efeito incentivo) para o desempenho e valor.

Harris e Raviv (1988) demonstraram que a estrutura de propriedade difere
significativamente entre paises e que os beneficios privados de controle podem ocorrer
principalmente onde ha fraca protecdo legal. As caracteristicas de paises diferentes e seus
reflexos sobre a estrutura de propriedade também foram estudadas por La Porta et al. (1999).
Os autores observaram que a pulverizacdo acionaria é caracteristica apenas de modelo anglo
saxao. Nos demais mercados, 0 mais comum é a existéncia de um controlador majoritario ou
bloco de grandes acionistas. Constataram elevada concentracdo de propriedade mesmo em
paises ricos e, em geral, em empresas sob o controle de familias e do Estado. Observaram
que paises com leis comuns possuem maior protecao aos acionistas, enquanto paises com leis
civis francesas, germanicas e escandinavas possuem menor protecdo facilitando a
expropriacao de minoritarios.

E importante considerar que Jensen e Meckling (1976) e La Porta et al. (1999) sdo
contraditorios. Jensen e Meckling (1976) defendem a concentracdo de propriedade como
elemento redutor do conflito de agencia. Para eles a estrutura dispersa € prejudicial pois
aumenta os custos decorrentes do problema de agencia. La Porta et al. (1999), por sua vez,
defendem que estruturas dissipadas sdo benéficas principalmente em paises com fraca
protecdo legal, pois diminui a possibilidade de expropriacdo. Em tais paises a existéncia de
grandes acionistas é uma tentativa de minimizar os conflitos de agencia, pois nestes ambientes
a unica forma de equilibrar os interesses seria a existéncia de um acionista controlador.

A concentracdo de propriedade fora do mundo anglo-saxdo foi confirmada por
Claessens et al. (2002), principalmente em economias emergentes onde tal concentracao é
mais acentuada. Neste ambiente o principal conflito de agencia é do tipo majoritério-
minoritario. Considerando os efeitos positivos da concentracdo de propriedade e 0s impactos
negativos da concentracdo de controle, sugeriram as defini¢des de efeito entrincheiramento e
efeito incentivo. Conforme aumentam os direitos do acionista controlador sobre o fluxo de
caixa, também ha um crescimento do valor de mercado das empresas (efeito incentivo).
Porém, quando os direitos sobre o fluxo de caixa do controlador sdo menores que seus direitos
de controle ha uma diminuicéo do valor de mercado das empresas (efeito entrincheiramento).

A medida que estes efeitos descritos por Claessens et al. (2002) causam impacto no
valor de mercado, espera-se que exercam tambeém influencia no nivel de intangibilidade.

2.3 Pesquisas recentes e formulacéo das hipoteses

S&o apresentados a seguir os resultados de pesquisas que guardam relacdo com a
proposta do presente trabalho, constituindo evidencias empiricas que fornecem subsidios para
a formulacdo das hipoteses.

Lima et.al. (2016) estudaram o comportamento do endividamento das empresas
tangivel e intangivel-intensivas listadas na BM&FBovespa. Constataram que empresas
intangivel-intensivas possuem menor endividamento, corroborando Kayo e Fama (2004),
Kayo et al. (2006) e Brown et al. (2013). O fato de empresas intangivel-intensivas possuirem
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maior participacdo de capital proprio na sua estrutura de capital faz com que ativos
intangiveis e capital proprio possuam estreita ligacéo.

Outro aspecto bastante aceito pela literatura refere-se a relacdo entre ativos intangiveis
e geracdo de valor. Neste &mbito, Medrado et al. (2016) analisaram a associacao entre o nivel
de intangibilidade e o valor de mercado das acdes das empresas brasileiras. Verificaram que
esta associacdo € positiva e estatisticamente relevante. Adicionalmente, constataram que
maiores investimentos em ativos intangiveis proporcionam incremento no valor de mercado
das firmas. Esta verificagdo vai de encontro com Santos (2015) que observou que o nivel de
intangibilidade também eleva com intangiveis registrados. Isto demonstra que o investimento
em bens intangiveis reconhecido pelas firmas e divulgado nas notas explicativas pode
interferir diretamente na percepcdo do mercado, aumentando a expectativa de lucros futuros.

A constatacdo de Perez e Fama (2006) de que empresas intangivel-intensivas tendem a
apresentar melhores indicadores econdmico-financeiros, agregando mais valor aos acionistas,
foi confirmada por Oliveira et al. (2014), Medrado et al. (2016) e Arantes et al. (2020). Esta
constatacdo ocorre em diversos mercados. Ferla et al. (2019) confirmaram a influéncia dos
ativos intangiveis sobre o desempenho nas empresas latino-americanas, mas ponderaram que
esta influéncia depende de fatores e caracteristicas de cada pais. Tal constatacdo também
ocorreu nos paises do GLENIF (Sprenger, Silvestre, Junior, & Kronbauer, 2017) e do grupo
BRICS (Mazzioni, Rigo, Klann, & Junior, 2014).

Em relacdo as pesquisas sobre estrutura de propriedade no mercado brasileiro pode-se
interpretar os resultados conforme a proposta de Demsetz e Lehn (1985) no sentido de
analisar os fatores determinantes e as consequéncias. Quanto aos fatores determinantes,
pesquisas anteriores ja haviam constatado maior influéncia de exogeneidades (Okimura et al.,
2007; Silveira et al., 2008). Dessa forma, o desempenho recebe mais influéncias de variaveis
exogenas do que enddgenas. Ou seja, os atributos corporativos ndo parecem influenciar a
concentracdo de controle e de propriedade, pois recebem influéncia de causas externas. As
fracas evidencias de endogeneidade da estrutura de propriedade no Brasil vdo de encontro
com Claessens et al. (2002), pois afirmam que em mercados de capitais pouco desenvolvidos,
a estrutura de propriedade pode ser mais influenciada pelo ambiente institucional, pela
historia das empresas e por suas idiossincrasias do que por atributos corporativos observaveis.

Em relacdo as consequéncias, os efeitos alinhamento e entrincheiramento foram
confirmados por Caixe e Krauter (2013) e Marques et al. (2015). Isto demonstra que quanto
maior a concentragdo do direito de voto, menor o valor da firma. Outra consequéncia
encontrada é que hd maior relagdo com valor do que com desempenho (Silveira, et al., 2008;
Okimura et al., 2007; Caixe & Krauter, 2013; Peixoto & Buccini, 2013; Sonza & Kloeckner,
2014a), sendo que a baixa relagdo com desempenho corrobora Demsetz e Lehn (1985).
Dessas constatacdes, depreende-se que firmas com estruturas mais concentradas tendem a
possuir menor valor, mas nao é possivel fazer inferéncias quanto ao desempenho. Neste caso,
a percepcdo dos investidores sobre a dispersdo de capital da empresa parece exercer maior
influéncia sobre o preco das acdes do que sua geracio de resultados. E de conhecimento que a
estrutura de propriedade pode impactar o desempenho, mas isto ocorre a partir da relevancia
de endogeneidades, fator ndo constatado no mercado brasileiro conforme descrito.

A relacdo entre ativos intangiveis e estrutura de propriedade pode ser investigada
considerando os achados dos estudos que formam intersec¢do entre ambos. Neste caso, a
referida interseccdo pode ser o valor de mercado da firma.

Uma vez que, conforme Claessens et al. (2002), o valor da firma recebe efeitos
positivos da concentracdo de propriedade e negativos da concentracdo de controle, relacbes
confirmadas no mercado brasileiro (Peixoto & Buccini, 2013; Marques et al., 2015),
depreende-se que a concentracdo de propriedade pode aumentar a intangibilidade, enquanto
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que a concentracdo de controle pode reduzi-la. Quanto maiores os direitos do controlador
sobre o fluxo de caixa, maior tende a ser o valor de mercado. Assim, espera-se que o efeito
incentivo aumente a intangibilidade. Porém, quando os direitos sobre o fluxo de caixa do
controlador s8o menores que seus direitos de controle ha uma diminui¢do do valor de
mercado. Com isto, espera-se que a intangibilidade decresga com a concentracdo de controle,
apresentando relacdo negativa com o efeito entrincheiramento.

Adicionalmente, Demsetz e Lehn (1985) pregam que a variacdo de preco das agdes é
um elemento sinalizador do monitoramento e controle sobre a administracdo. Se a valorizagao
da empresa tende a ocorrer com o monitoramento eficaz, isto leva a deducdo de que a
intangibilidade pode ser gerada na concentracdo de propriedade, pois esta pode reduzir os
problemas de agencia conforme pregam Jensen e Meckling (1976).

Assim, como a concentragdo de propriedade e de controle influenciam,
respectivamente, de modo positivo e negativo o valor da empresa, espera-se que a
intangibilidade acompanhe esta dindmica. Para efetuar esta investigacdo, foram tracadas as
hipdteses H1 e H2. A Hipdtese 1 considera os direitos sobre o fluxo de caixa:

H1: Concentracdo de propriedade tem relacdo positiva com a intangibilidade da firma.

Vérias pesquisas ddo fundamento para esta hipOtese, permitindo considerar que o
efeito incentivo gere aumento na intangibilidade. As evidencias de que concentracdo de
propriedade se relaciona com valor de mercado foram constatadas por Claessens et al. (2002),
Okimura et al., (2007), Silveira et al., (2008), Caixe e Krauter (2013), Peixoto e Buccini
(2013), Marques et al. (2015).

Considerando os direitos de voto tragou-se a segunda hipotese:

H2: Concentracdo de controle tem relagcdo negativa com a intangibilidade da firma.

Espera-se que o efeito entrincheiramento gere reducéo na intangibilidade. Tal hipotese
é amparada na constatacdo de que quanto maior a concentracdo de controle, menor o valor de
mercado, segundo Claessens et al. (2002), Peixoto e Buccini (2013) e Marques et al. (2015).

3. METODOLOGIA
3.1 Tipologia do estudo

O estudo segue a abordagem positivista, a qual utiliza subsidios para explicar e
predizer determinados fenbmenos. Baseando-se em observacGes da realidade, com dados
empiricos processados quantitativamente, procura-se testar a hipotese delimitada para que se
chegue a conclusdes. Este caminho exige premissas alicercadas em aparatos conceituais de
natureza econémica. Tal abordagem provém da énfase da contabilidade, a partir do final dos
anos 1960, que passou a voltar-se para a perspectiva baseada na informagéo, conhecida como
informational approach. Esse enfoque contempla a capacidade explicativa e preditiva das
informacgdes produzidas pela contabilidade no Mercado de Capitais. Nesse ambito, ampliou-se
0 campo de pesquisa contabil, incorporando teorias econdémicas em sua abordagem positiva,
como a teoria da agencia e as hipoteses de mercados eficientes (Watts & Zimmerman, 1986).

Quanto aos fins, 0 método de pesquisa € exploratorio, pois busca tornar familiar um
tema ainda pouco esclarecido, baseando-se em perspectivas acerca de teoria ja existente. E
também descritivo, pois visa descrever as caracteristicas de determinado fenémeno de acordo
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com as relacOes entre variaveis. Tal relacdo foi estudada mediante modelo econométrico de
regressdo linear multipla, trazendo abordagem quantitativa a pesquisa.

Quanto aos meios € bibliografico e documental, baseando-se em contribuicdo teorica
relevante e utilizando informacg6es das empresas que constam nas Demonstra¢des Financeiras
Padronizadas e Informacdes Trimestrais.

3.2 Amostra e coleta de dados

Utilizou-se o critério ndo-probabilistico de amostragem. A principio, selecionaram-se
as empresas do Indice Brasil Amplo, da B3 — Brasil Bolsa Balcfo, que era composto por
ativos das 149 companhias com maior volume de negdcios em novembro de 2020. Foram
excluidas as instituicdes financeiras e de seguros por possuirem caracteristicas especificas em
relacdo a alavancagem, bem como empresas que ndo tinham capital listado no periodo
estudado ou com dados omissos e também aquelas com Patriménio Liquido negativo. Dessa
forma, a amostra final foi composta por 92 empresas, da seguinte maneira:

Tabela 1 Selecdo da amostra

Amostra inicial: Indice Brasil Amplo - B3 149
(-) InstituicBes financeiras e de seguros (14)
(-) Empresas que nédo tinham capital listado no periodo  (36)
(-) Empresas com dados omissos ou PL negativo (7)
= Amostra final 92

Fonte: Dados da pesquisa.

As informacGes necessarias foram extraidas do banco de dados Economatica®, do
endereco eletrdnico de Relacdo com Investidores das empresas e do diretério de empresas
listadas da B3 - Brasil Bolsa Balcdo. Foram extraidos os dados do Balanco Patrimonial e da
Demonstracdo de Resultados. Foram também coletadas as informagdes sobre a estrutura
societaria envolvendo quantidade total de acGes e a distribui¢do do capital.

3.3 Variaveis e modelo econométrico

Para captar o nivel de intangibilidade das empresas, utilizou-se como proxy a divisao
entre o valor de mercado do Patriménio Liquido e o seu valor contabil. Como o valor das
acOes pode apresentar altas oscilacdes, pois responde mais rapidamente a informacoes
adicionais do que o Patrimonio Liquido, isto faz com que este indicador também seja bastante
oscilante. Assim, para diminuir as distorcbes provocadas por diferentes momentos no
mercado acionario, o que poderia gerar conclusdes equivocadas, foi apurado o indicador em
todos os periodos possiveis, ou seja, trimestralmente conforme a divulgacdo do Patrimonio
Liquido contabil, e posteriormente obtido a média anual. Este indicador pode ser utilizado
baseando-se na estreita relacdo que os ativos intangiveis possuem com a parcela do valor de
mercado da empresa que supera o valor contabil (Hoss, Rojo, & Grapeggia, 2010). Além
disso, também foi utilizado por Lev (2001); Kayo e Fama (2004); Kayo et al. (2006),
Machado e Faméa (2011), Sousa e Cunha (2020) e Arantes et al. (2020). Quanto maior seu
resultado, maior € a participacdo dos ativos intangiveis no valor das empresas, denotando as
caracteristicas de intangivel-intensivas, ou, tangivel-intensivas caso contrério.

Em relacdo as variaveis representativas de concentracdo de propriedade e de controle,
utilizou-se as proxies CONT e PROP para captar os direitos de voto e os direitos sobre o fluxo
de caixa, considerando o percentual de participacdo do principal acionista. Além disso, optou-
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se pela variavel TCV para verificar se o efeito da concentracdo de controle se reduz a medida
que se inicia a dispersao de capital.

As variaveis de controle foram aquelas comumente utilizadas nas pesquisas de
finangas corporativas, representando tamanho, endividamento, rentabilidade e risco. Para a
variavel correspondente a Governanca Corporativa, optou-se por adotar varidvel dummy
apenas para o segmento Novo Mercado (NM). Esta decisdo baseia-se nos resultados de
Machado e Fama (2011) que verificaram que este é o nivel de governanga que tem maior
relacdo com a intangibilidade. Além disso, baseia-se nas pesquisas de Lameira, Ness Junior e
Soares (2007) e Monte, Rezende, Teixeira e Besarria (2010), que demonstraram que as
diferencas de exigéncias para acesso aos demais niveis de governanga ndo séo relacionadas
com valor.

O resumo das variaveis é demonstrado na Tabela 2:

Tabela 2 Constructo das variaveis

Variaveis Independentes Sigla Proxy
Direito sobre o fluxo de caixa PROP Percentual do total de a¢Bes em posse do maior acionista
Direito de voto CONT Percentual de a¢Oes ordinarias em posse do maior acionista
Trés principais acionistas TCV Soma % de agdes ordinarias dos trés primeiros acionistas
Variaveis de Controle Sigla Proxy
Governanca Corporativa NM Variavel dummy com valor 1 para o0 Novo Mercado e 0 para
0s demais niveis ou sem adesdo.
Tamanho TAM Ln Receita
Endividamento END Passivo Exigivel / VIr de Mercado do Patrimoénio Liquido
Rentabilidade ROE Lucro Liquido / Patriménio Liquido
Risco RISK Desvio Padrdo do Lucro Liquido
Crescimento CRESC (Receita X2 — Receita X1) / Receita X1
Variavel Dependente Sigla Proxy
Grau de Intangibilidade INT Valor de Mercado do PL / Valor Contabil do PL

Fonte: Dados da pesquisa.

Tendo selecionado as variaveis, foi efetuada a estatistica descritiva para caracterizacdo
da amostra. Posteriormente, foram aplicados testes para validar os pressupostos da regresséo,
com o intuito de garantir que o resultado ndo seja viesado ou inutil. Pretende-se evitar o erro
de tendenciosidade por omissdo ou inclusdo de varidvel, certificando-se de que as varidveis
incluidas sdo significativas e possuem relacdo racional, conforme o referencial teorico.

Finalmente, passou-se ao modelo de Regressdo Linear Multipla por Minimos
Quadrados Ordinarios que foi desenvolvido da seguinte maneira:

INTi’[ :ﬂO +ﬂlPROPIt +ﬂZCON-rIt +ﬂ3TC\/I’[ +ﬂ4NMit +ﬁ5TAM it +IBBENDi’[ +ﬂ7ROEit +
B.RISK,, + B,CRESC, +¢,

4. RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Estatistica Descritiva

Como o Indice de Intangibilidade apresenta alta oscilagdo, optou-se por efetuar um
corte de outliers correspondente a 5% do total de observacdes, igualmente distribuido nas
extremidades inferior e superior. Tal pratica é atil para que os resultados ndo sejam
influenciados por valores extremos. Considerando o total de empresas da amostra (n = 92) e a
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série temporal de seis anos, obteve-se um total de 524 observacdes apds o corte citado. A
Tabela 3 apresenta os resultados da estatistica descritiva:

Tabela 3 Estatistica Descritiva para o Indice de Intangibilidade

2014 2015 2016 2017 2018 2019 6 anos
Média 1,90 1,70 1,81 2,11 2,23 2,20 1,98
Desvio Padrao 1,79 1,67 1,74 2,06 1,88 1,64 1,81
Coeficiente de Variacéo 0,94 0,98 0,96 0,98 0,84 0,74 0,91

Intervalo de Confianga* 1,53;2,28 1,35;2,04 1,45;2,17 1,68;254 1,84;262 1,86;254 1,61;2,36
* nivel de significancia («) de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Considerando o0s seis anos abrangidos pelo estudo, a média do indice de
Intangibilidade foi de p = 1,98. Isto significa que o valor de mercado do Patriménio Liquido
das empresas foi, aproximadamente, o dobro do valor contabil. Em outras palavras, 0 mercado
se dispbe a desembolsar um prémio acima do valor contabil, devido a percepcao de elementos
potenciais geradores de valor que nao estdo registrados pela contabilidade.

O intervalo de confianga obtido, com nivel de significancia de 5% como risco do erro
da inferéncia estatistica, demonstra que em 95% das observacdes, o indicador oscilou
conforme P = 1,61; 2,36. Mas € necessario interpretar estes resultados com cautela, pois o alto
desvio padrdo observado (6 = 1,81), indica que seus resultados sdo bastante oscilantes em
uma faixa de distribuicdo que atinge pontos extremos distantes da média. Como medida de
dispersdo relativa, o coeficiente de variacdo atingindo CV = 0,91 complementa esta
observacdo. Esta caracteristica de alta volatilidade do indice de Intangibilidade pode ser
constatada em todos os periodos.

Sobre o resultado do indicador ao longo dos anos, percebe-se que a intangibilidade
apresentou decréscimo no periodo de crise financeira, em 2015 e 2016, apresentando
recuperacdo posterior. Como o indicador esta ligado ao valor de mercado das acdes, isto faz
com que sua dinamica acompanhe os ciclos econdmicos e a volatilidade do mercado de
capitais, conforme descrito no referencial teérico, uma vez que a conjuntura econémica
influencia as decisfes dos investidores e fornece pressupostos importantes para o valuation
das acdes. A diminuicdo do nivel de intangibilidade em periodos de crise corrobora os estudos
de Lev (2001), Machado (2014), Sallaberry e Medeiros (2015) e Wu e Lai (2020).

Outra importante constatacdo reside no fato de que a média do Indice de
Intangibilidade de p = 1,98 encontrada para o mercado brasileiro, assim como 2,50 apurado
por Mazzioni et al. (2014), 1,56 apurado por Ferla et al. (2019) e 1,93 apurado por Sousa e
Cunha (2020) estdo bastante distantes da média 6 encontrada por Lev (2001) para 0 mercado
americano. Uma possivel explicacdo reside na afirmacdo de Brown et al. (2013) de que
mercados financeiros desenvolvidos tendem a favorecer ativos intangiveis. Dessa forma, é
esperado que nestes mercados os ativos intangiveis sejam mais precificados e o indice de
Intangibilidade seja maior que no Brasil.

Resumidamente, a interpretacdo da estatistica descritiva para o indice de
Intangibilidade demonstra que este indicador possui as seguintes caracteristicas: alta
volatilidade, comportamento conforme a dindmica do mercado de capitais e valores baixos
para o Brasil em comparacéo a mercados desenvolvidos.

Para a estatistica descritiva das estruturas de propriedade, a amostra foi dividida em
quatro grupos clusters conforme os quartis dos percentuais de propriedade e controle. Para
cada cluster apurou-se a média de intangibilidade. Os resultados constam na Tabela 4:
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Tabela 4 Quartis de distribuigdo de capital e respectivos niveis de intangibilidade

PROPRIEDADE CONTROLE
Limite Q1 Q2 Q3 acima de Q1 Q2 Q3 acima de
percentual 15,91% 27,71% 41,2% 41,2% 17,53% 35,22% 51,82% 51,82%
Empresas 23 21 25 23 23 21 23 25
Meédia Intang 2,01 1,62 1,88 1,99 2,50 1,95 1,91 1,53
Desv. Pad. 2,05 1,25 1,64 1,80 2,07 1,78 1,80 1,36
Coef. Var. 1,02 0,77 0,87 0,90 0,83 0,92 0,95 0,89
Interv. Conf* | 1,70;2,98 0,94;2,09 1,12;2,64 1,19;2,78 | 1,60;3,40 1,13;2,76 1,13;2,69 0,96;2,09

* nivel de significancia (o)) de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que ndo ha diferencas significativas entre a quantidade de empresas de
cada cluster conforme as proporcdes de distribuicdo de propriedade e controle. Os quartis Q1
e Q2 para propriedade e controle possuem a mesma quantidade de empresas. As distribuigdes
seguintes apresentaram ligeira diferenca. Adicionalmente, percebe-se que ndo ha grande
nimero de empresas com capital altamente pulverizado. A elevada concentracdo de
propriedade e controle no mercado brasileiro condiz com as verificages de La Porta et al.
(1999) e Claessens et al. (2002), no sentido de que a dispersdo s6 ocorre em paises de modelo
anglo saxdo. Os resultados observados vdo de encontro com vaérias pesquisas que
demonstraram que a concentracdo tanto de controle quanto de propriedade é alta no Brasil
(Silveira et al., 2008; Caixe & Krauter, 2013; Sonza & Kloeckner, 2014a; Okimura, et al.,
2007; Peixoto & Buccini, 2013; Marques, et al., 2015).

A andlise da média de intangibilidade das empresas conforme os quartis de
distribuicdo de capital, proporciona subsidios iniciais para interpretacdo da relacdo entre as
variaveis. No que se refere a distribuicdo de propriedade, a partir do quartil Q2, a média de
intangibilidade se eleva quanto maior for a concentracdo dos direitos sobre o fluxo de caixa,
partindo de u = 1,62 para u =1,99. Apesar de o quartil Q1 ter apresentado maior média,
também apresentou maior desvio padrdo e coeficiente de variacdo, demonstrando que este
cluster possui empresas com valores extremos mais distantes da média, podendo representar
casos isolados, 0 que necessita maior cuidado na interpretacao.

Quanto a divisdo das empresas conforme 0s percentuais de controle, € possivel
verificar que a intangibilidade média reduz conforme aumenta a concentragdo dos direitos de
voto. A intangibilidade partiu de u = 2,50 no primeiro grupo onde h4 menor concentracéo de
controle, e reduziu até atingir u = 1,53 no ultimo grupo composto por empresas que estdo sob
maior concentragdo de controle.

Uma observacao adicional reside na comparacdo das oscilagcdes das médias obtidas
pelos quatro clusters dentro dos dois grupos. Percebe-se que a distancia entre as médias dos
grupos extremos dentro de cada divisdo é maior na concentracdo de controle (u = 2,50 a 1,53)
do que na concentracdo de propriedade (u = 2,01 a 1,99). Isto permite sugerir que o efeito
negativo da concentracdo de controle é mais forte que o efeito positivo da concentracéo de
propriedade.

A principio, estes resultados apontam para confirmacdo da hipdtese H2 sendo que
qguanto maior a concentragdo de controle, menor a intangibilidade, ou seja, o efeito
entrincheiramento penaliza a intangibilidade atraves da reducéo do valor de mercado da firma.
Por outro lado, para hipotese H1, a estatistica descritiva demonstra evidenciais parciais de
confirmacéo, tendo em vista 0 aumento na intangibilidade a partir de Q2.

A seguir, apresentam-se 0s resultados do modelo econométrico proposto, onde as
hipdteses foram testadas com maior rigor quantitativo.
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4.2 Regressao Linear Multipla

Para o desenvolvimento do modelo econométrico, foram executados os testes
necessarios de validacdo dos pressupostos da regressdo, verificando se ha existéncia de
multicolinearidade, auséncia de autocorrelacdo, homocedasticidade e normalidade de dados.

Para a analise de multicolinearidade foi executado o teste de fator de inflacdo da
variancia (Variance Inflation Factor - VIF), proveniente de regressdes auxiliares para cada
variavel. Segundo Gujarati (2019), se o seu resultado for superior a 10, 0 que acontecera se o
R2 das regressOes auxiliares exceder 0,90, ha evidencias de que as variaveis sao altamente
colineares. Os resultados encontram-se na Tabela 5:

Tabela 5 Teste VIF
INT PROP  CONT TCV NM TAM END ROE RISK CRESC
VIF 1,20 6,19 7,84 1,54 3,23 1,28 1,13 1,14 1,29 1,07
R2 0,1683 0,8384 0,8725 0,3496 0,6908 0,2211 0,1147 0,1217 0,2221 0,0679

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que ndo ha problemas de multicolinearidade, descartando a possibilidade
de correlacdo cruzada. Para as variaveis PROP e CONT, apesar de maiores resultados, os
valores encontram-se abaixo do limite de 10, portanto tido como colinearidade aceitavel. Para
o0s demais testes, 0s resultados constam na Tabela 6:

Tabela 6 Testes de validagdo dos pressupostos

Teste Resultados
Durbin-Watson 2,9634
Breusch-Pagan estimado 14,4585
Breusch-Pagan tabelado 16,9189
Kolmogorov-Smirnov estimado 0,1792
Kolmogorov-Smirnov tabelado 0,1699*

* nivel de significancia (o) de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

O teste Durbin-Watson verifica a auséncia de autocorrelacdo dos residuos. O resultado
d = 2,9634, indica que os residuos sdo aleatorios e independentes. O teste Breusch-Pagan
analisa a existéncia de homocedasticidade. O resultado estimado ficou abaixo do padrdo
tabelado indicando que ha normalidade no comportamento dos residuos, ndo ocorrendo
heterocedasticidade. Para analisar se 0s residuos possuem distribui¢cdo normal, o resultado do
teste Kolmogorov-Smirnov superou o limite tabelado. Com isto, optou-se por aplicar o teste
ndo-paramétrico Kruskal-Wallis. Para este teste ordenou-se as observacdes em postos
crescentes, atribuiu-se 3 graus de liberdade (¢ = K — 1) considerando K os quatro clusters
provenientes dos quartis das distribuigdes de propriedade e controle (Tabela 4), determinou-se
a area limite pela tabela qui-quadrado e calculou-se a estatistica teste H. Os resultados foram:

Tabela 7 Teste Kruskal-Wallis

PROPRIEDADE CONTROLE

H 11,0309 9,6058

Valores criticos do qui-quadrado 11,345* 7,815**  6,251***
* significante a 1%. ** significante a 5% *** significante a 10%

Fonte: Dados da pesquisa.
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Conforme a Tabela 7, os valores H,,, = 11,0309 e H . = 9,6058 estdo situados

acima dos valores criticos do qui-quadrado nos niveis de significancia de 5% e 10%. Isto
permite afirmar que as médias sdo diferentes. Além disso, 0 prosseguimento para a Regressdo
Linear Multipla encontra apoio no Teorema do Limite Central, o qual considera que as médias
amostrais tendem a distribuicdo normal conforme o aumento no nimero de observacoes
(Gujarati, 2019).

O proximo passo foi efetuar a Regressdo Linear Multipla por Minimos Quadrados
Ordinarios. Os resultados constam na Tabela 8:

Tabela 8 Regressdo Linear Multipla

Equacao INT, = B, + B,PROP, + 8,CONT,, + S,TCV, + 5,NM, + S.TAM,, + S,END, + 5,ROE, +
BRISK,, + B,CRESC, +¢,
Estatistica R2=10,1703 R2 gjust = 0,1547 Erro padréo = 1,66 Observagdes = 524
de Regressdo  SQ Regressdo = 290,76 SQ Residuo = 1427,20
Anova F=11,6354 F de significancia = 1,0416
Coeficientes Erro padréo Stat t p-value
Intersecao 2,3211 0,6356 3,6521 0,0003
PROP 3,0048 0,9540 3,4640 0,0006
CONT -3,3279 0,8804 -3,8938 0,0001
TCV -0,6898 0,3890 -1,7733 0,0768
NM -0,2418 0,3049 -1,4491 0,1479
TAM 0,0557 0,0372 1,4990 0,1345
END -0,3255 0,0602 -5,4055 0,0000
ROE 1,4620 0,3587 4,0755 0,0001
RISK -0,0001 0,0001 -0,8026 0,4226
CRESC 0,4146 0,3101 1,3372 0,1818

Fonte: Dados da pesquisa.

O resultado de R2 demonstra que existem varidveis influenciadoras do grau de
intangibilidade que ndo foram captadas pelo modelo. Por exemplo, conjuntura econdmica e
noticiario corporativo podem impactar o valor de mercado das a¢fes. Assim, ndo se pretende
adicionar variaveis simplesmente para aumentar seu poder preditivo, pois, segundo Gujarati
(2019), h& o risco de sobre-especificagdo com a inclusdo de variaveis irrelevantes ou
desnecessarias 0 que acarreta perda de eficiéncia dos estimadores. Além disso, ndo foi o
proposito do presente estudo construir um modelo de previsdo, mas sim verificar a relevancia
estatistica na relacdo entre as varidveis. Adicionalmente, é preciso considerar que 0 R2 baixo é
admissivel quando envolve fator humano, de mais dificil previsdo do que, por exemplo,
processos fisicos. Neste caso, incluso na variavel de intangibilidade, ha viés comportamental
que influencia o preco das acdes.

Para as varidveis independentes Propriedade (PROP) e Controle (CONT), foram
obtidos altos coeficientes com significancia estatistica. Foram as duas variaveis que
apresentaram resultados mais relevantes e significativos do modelo.

O coeficiente obtido para a proxy PROP indica que quanto maior a concentracdo de
propriedade, maior a intangibilidade da firma, constatacdo obtida com relevancia estatistica
verificada pelo p-value = 0,0006. Este resultado leva a confirmacdo da hipdtese Hi,
permitindo afirmar que o efeito incentivo gera aumento na intangibilidade da firma. Quanto
maior for a concentragdo de direitos sobre o fluxo de caixa, melhor a avaliagdo do mercado
sobre a empresa pela possibilidade de reduzir problemas de agencia. Este beneficio da

14
www.congressousp.fipecafi.org



9 19 USP International 21° USP International Conference in A ccounting
Conferams nAaning “Accounting and Actuarial Sciences improving economic and social development”

Séo Paulo 28 a 30 de julho 2021.

concentracdo de propriedade € percebido pelos investidores valorizando as agfes das
empresas. Assim, pode-se deduzir que os beneficios do efeito incentivo contribuem para
aumentar a intangibilidade das firmas. Dessa forma, os efeitos positivos da concentracdo de
propriedade sobre o valor de mercado, relatados por Jensen e Meckling (1976), Demsetz e
Len (1985) e Claessens et al. (2002) também ocorrem em relacao ao nivel de intangibilidade.

Himmelbert et al. (1999) ja haviam sugerido a relacdo entre concentragdo de
propriedade e ativos intangiveis, fato constatado pela presente pesquisa. Além disso, 0s
resultados vdo de encontro com varias pesquisas que demonstraram evidencias de que
concentracdo de propriedade se relaciona com valor de mercado (Claessens et al., 2002;
Okimura et al., 2007; Silveira et al., 2008; Caixe & Krauter, 2013; Peixoto & Buccini, 2013,;
Marques, et al., 2015).

Em relacdo a proxy CONT, apurou-se que esta apresenta relacdo negativa com a
intangibilidade. Quanto maior a concentracdo de controle, menor o nivel de intangibilidade
das empresas. A relevancia estatistica retratada pelo p-value, permite confirmar a hipotese H2,
ao afirmar que o efeito entrincheiramento gera reducdo na intangibilidade das firmas. O
excesso de direito de votos nas mdos do acionista controlador pode denotar maior
expropriacdo de minoritarios, conduzindo a ma percepcdo do mercado sobre a empresa,
reduzindo a intangibilidade. Este resultado condiz com a afirmacéo de La Porta et al. (1999)
que defendem que estruturas dissipadas sdo benéficas pois diminui a possibilidade de
expropriagdo, principalmente em paises com fraca prote¢do legal. No caso do Brasil, 0s
resultados apontam que a dispersdo dos direitos de voto é bem precificada pelos investidores.
Estes resultados aproximam-se a constatagdo de que quanto maior a concentracao de controle,
menor o valor de mercado, corroborando Claessens et al. (2002), Peixoto e Buccini (2013) e
Marques et al. (2015).

Adicionalmente, como a concentracdo de controle exerce influéncia negativa sobre a
qualidade dos lucros (Sarlo Neto, Lopes, & Daumacio, 2010; Sousa & Galdi, 2016), o
mercado pode considerar que o lucro tem menor poder informacional quando reportado por
uma entidade que esteja sob esta concentracdo, pois o nivel de influéncia dos controladores
sobre os processos de elaboracdo de informagdes pode ser maior. A qualidade de lucro
também guarda relacdo com ativos intangiveis, no sentido de que empresas com maiores
niveis de intangibilidade apresentam menores indices de gerenciamento de resultados e tem
maior prestacao de contas para reduzir assimetria informacional (MOURA et al., 2014).

Outra observacao possivel refere-se aos valores dos coeficientes obtidos para PROP e
CONT, que permitem sugerir que o efeito negativo da concentracdo de controle é mais forte
que o efeito positivo da concentracdo de propriedade, conforme verificado na estatistica
descritiva. Além disso, € importante considerar que estas variaveis dependentes,
representativas da estrutura de propriedade, apresentaram maior relevancia estatistica do que
as demais, o que permite sugerir que os fatores geradores de intangibilidade ndo estio
relacionados somente a resultados financeiros e econémicos.

A variavel TCV também apresenta relagdo negativa, mas com menor significancia que
a variavel CONT. Isto demonstra que a medida que ocorre distribuicdo de controle, o efeito
adverso sobre a intangibilidade tende a reduzir. A intangibilidade tende a ser menor mesmo
com a distribuicdo para trés acionistas, mas ndo tanto quanto a concentragdo em um Gnico
acionista majoritario.

Quanto as variaveis de controle, as relacdes que obtiveram relevancia estatistica foram
endividamento e rentabilidade. A proxy END apresentou relacdo negativa, denotando que
empresas com maior participacdo de ativos intangiveis em seu valor de mercado sdo menos
endividadas, corroborando Kayo e Fama (2004), Kayo et al. (2006), Brown et al., (2013) e
Lima et al. (2016).
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A proxy ROE apresentou relacdo positiva, permitindo afirmar que quanto maior a
rentabilidade dos acionistas, maior sera a intangibilidade da firma, uma vez que o mercado se
dispde a precificar a acdo de empresas rentaveis. Isto condiz com os resultados das pesquisas
de Perez e Fama (2006), Oliveira et al. (2014), Santos (2015), Medrado et al. (2016), Almeida
e Jorddao (2017) e Arantes et al. (2020), gque constataram que empresas com maior
intangibilidade apresentam desempenho superior as demais.

Para as demais varidveis de controle ndo houve significancia estatistica. Apesar de o
modelo retornar relagdo positiva com tamanho e crescimento e negativa com governanga
corporativa e risco, os valores irrelevantes de coeficientes e baixo nivel de significancia ndo
permitem aceitar estes resultados com maior precisao.

Um fato que chama a atencdo refere-se a falta de significancia na relacdo com o Novo
Mercado. Machado e Fama (2011) haviam encontrado que as empresas deste segmento
tinham maior nivel de intangibilidade entre os anos de 2002 a 2007. Comparando com 0s
resultados da presente pesquisa, passado praticamente uma década, este contexto pode ter
mudado. Os resultados permitem sugerir que este segmento de governanca corporativa pode
ter deixado de refletir na intangibilidade das empresas. A medida que, com o passar do tempo,
eleva-se o padrdo de transparéncia e governanca exigido pelos investidores, inclusive para as
novas Ofertas Publicas Iniciais, este segmento pode ter deixado de ser um diferencial e se
tornado necessidade. Este achado condiz com Sonza e Kloeckner (2014b), os quais
verificaram que o desempenho pode ser influenciado por aspectos especificos de governanca,
principalmente relacionado a executivos, como remuneracdo, turnover, quantidade, suas
participacdes acionarias, nUmero de executivos que participam do conselho de administracdo
e independéncia de conselheiros. E importante considerar que tais aspectos especificos muitas
vezes ndo sdo exigéncias de adesdo aos niveis diferenciados de governanca corporativa.

Por fim, considerando a proposta de Demsetz e Len (1985) de estudar a estrutura de
propriedade do ponto de vista de suas causas e consequéncias, percebe-se que a
intangibilidade tem maior relagdo com as consequéncias, por estar ligada aos efeitos incentivo
e entrincheiramento. Diante disso, depreende-se que a estrutura de propriedade e controle sdo
fatores determinantes do nivel de intangibilidade das empresas.

Mesmo baseando-se em teorias de apoio e pesquisas recentes e tendo efetuado
calculos econométricos para atingir melhores resultados, a pesquisa apresenta limitagbes. A
analise restringiu-se a 92 companhias, por terem apresentado dados completos nos seis anos
estudados. Assim, ndo é possivel generalizar os resultados encontrados, j& que amostras ndo
probabilisticas ndo garantem a representatividade da populacao.

A interpretacdo do indice de Intangibilidade exige cautela. Os precos das a¢des sao
influenciados por diversos fatores, por isso, a consideracdo da resposta do mercado acionario
deve ser tomada com cuidado ao avaliar a precificacdo de ativos intangiveis. Ademais, 0
Patrimdnio Liquido pode apresentar diferencas devido a praticas contabeis das companhias,
fazendo com que seus valores sejam alterados por accounting choices e ndo por resultados das
praticas de gestdo. A pesquisa tentou minimizar este problema, ao considerar os resultados
trimestrais ao longo de seis anos, mas ndo € o suficiente para excluir o problema inteiramente.

Por fim, é necessario reconhecer que mesmo havendo evidéncias de influéncia da
estrutura de propriedade sobre o nivel de intangibilidade, é dificil avaliar exatamente a parcela
do ativo intangivel proveniente da pulverizacdo ou concentracdo de capital.

CONSIDERACOES FINAIS
A virada do século XXI, conhecida como Era da Informacdo, ou Era do
Conhecimento, fez com que os ativos intangiveis se tornassem os principais direcionadores de
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valor das empresas (Lev, 2001). Neste contexto, em economia marcada por incerteza, forte
competitividade e tecnologias disruptivas, os ativos intangiveis podem ser fonte duradoura de
vantagem competitiva, potencializando a criacao de valor.

Considerando que as empresas intangivel-intensivas sdo financiadas em grande parte
com capital proprio, que o mercado acionario brasileiro é caracteristicamente de capital
concentrado, e que a composicdo da estrutura acionéria pode influenciar o valor de mercado
das firmas, € preciso estudar seus reflexos na intangibilidade, nicho de pesquisa explorado
pelo presente estudo. Assim, o trabalho teve como objetivo analisar as influéncias da estrutura
de propriedade sobre o nivel de intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto,
apresentando uma inovacao no sentido de explorar a relagdo entre as duas areas.

Conforme as literaturas de estrutura de propriedade, existem aspectos positivos e
negativos da concentracdo de propriedade e controle. Para este estudo, foram considerados 0s
efeitos incentivo e entrincheiramento dada sua relacdo com o valor de mercado das firmas.

Mediante a estatistica descritiva para o indice de Intangibilidade, observou-se que ele
possui caracteristicas que envolvem: alta volatilidade, comportamento conforme a dinamica
dos mercados acionarios e valores baixos para o Brasil.

A analise das empresas, conforme a distribuicdo do capital, demonstrou elevada
concentracdo de controle e de propriedade. Também foi possivel observar que a
intangibilidade reduz a medida que aumenta a concentracdo dos direitos de voto. De outro
lado, a intangibilidade aumenta enquanto aumenta também a concentracdo dos direitos sobre
o fluxo de caixa. O estudo das médias obtidas pelos clusters permitiram sugerir que o efeito
negativo da concentracdo de controle é mais forte que o efeito positivo da concentracdo de
propriedade.

O modelo de regressao linear multipla desenvolvido proporcionou subsidios para
confirmar a hipGtese de que maior concentracdo de propriedade proporciona maior
intangibilidade. Assim, o efeito incentivo causa beneficios que o mercado precifica,
proporcionando incremento na intangibilidade das firmas. Confirmou-se também a hip6tese
de gue concentracdo de controle reduz a intangibilidade das empresas. Neste caso, 0 mercado
exige desconto na precificacdo das acOes de empresas que possuem controle altamente
concentrado, comprometendo o valor de mercado. Dessa forma, as consequéncias do efeito
entrincheiramento sdo refletidas sobre o nivel de intangibilidade das firmas. Assim, pode-se
dizer que os efeitos positivos da concentracdo de propriedade e negativos da concentracdo de
controle corroboraram Jensen e Meckling (1976), Demsetz e Len (1985) e Claessens et al.
(2002), pois foram também percebidos no nivel de intangibilidade.

Adicionalmente, é importante considerar que as variaveis relacionadas a propriedade e
de controle obtiveram maior relevancia estatistica em relacdo as demais. Isto sugere que 0s
fatores geradores de intangibilidade ndo estéo atrelados somente a resultados financeiros e
econbmicos. Além disso, é importante considerar que os coeficientes obtidos pelas variaveis
representativas de propriedade e controle também sugerem que o efeito negativo da
concentracdo de controle é mais forte que o efeito positivo da concentracdo de propriedade,
assim como observado nas médias dos clusters de distribuigdo de propriedade.

Sobre as varidveis de controle, obteve-se relevancia estatistica apenas para
endividamento e rentabilidade, tendo apresentado, respectivamente, relacdo negativa e
positiva com o nivel de intangibilidade.

O presente trabalho identificou lacunas que podem ser supridas por pesquisas futuras.
Considerando estrutura de propriedade e controle, é possivel verificar se ha diferencas
relevantes no nivel de intangibilidade conforme a natureza dos controladores: privado
nacional, estrangeiro, pessoa fisica, familiar e estatal. Como a estrutura de propriedade pode
receber influencias do ambiente legal, pode-se também aplicar esta pesquisa em outros
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mercados. Além disso, é possivel aplicar outros modelos econométricos e outras variaveis
para que se continue a busca pelos fatores determinantes da intangibilidade das empresas. E
ainda, a constatacdo de que as principais varidveis influenciadoras foram propriedade e
controle, ou seja, ndo foram variaveis econémicas e financeiras, abre espago para que sejam
consideradas outras variaveis que estejam fora das Demonstracfes Financeiras.

Como os ativos intangiveis tornaram-se recursos essenciais para a prosperidade
empresarial, sdo necessarios esforcos e novos estudos académicos para aprofundar o
entendimento acerca de seus fatores determinantes e seus beneficios.
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