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Resumo

Este estudo teve como objetivo geral analisar as inter-relagdes entre a intangibilidade dos
ativos e o disclosure de risco nas empresas financeiras listadas na B3. A amostra reuniu 78
empresas financeiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) adotando como periodo de analise
os anos de 2015 a 2019. Os ativos intangiveis foram analisados a partir da abordagem
estrutural e de representatividade, por meio de indicadores adotados na literatura. Para a
analise do disclosure de risco, realizou-se analise na secdo 4 — Fatores de risco dos
formulérios de referéncia das empresas e considerou-se as categorias risco financeiro, risco
ndo financeiro e geral. Diferentes procedimentos estatisticos foram empregados, como
estatistica descritiva, teste de diferenca entre médias, correlacdo e regressdo linear multipla
com dados em painel. Os resultados demonstraram que tanto o nivel médio do disclosure de
risco financeiro, ndo financeiro e geral, como a intangibilidade das empresas financeiras, vém
aumentando ao longo dos anos pesquisados, embora ainda haja empresas que ndo divulgam
informacgdes sobre riscos corporativos nos relatérios. Observou-se que ha diferencgas
estatisticamente significantes entre as empresas intangivel-intensivas e tangivel-intensivas em
relacdo ao disclosure de risco (financeiro, ndao financeiro e geral). Como principais resultados,
as estimacdes das regressdes indicaram influéncia positiva e estatisticamente significante da
intangibilidade no disclosure de risco das empresas. Ao final, conclui-se que a intangibilidade
contribui para uma melhor transparéncia de informacdes sobre os riscos financeiros, nao
financeiros e geral das empresas do setor financeiro que atuam no mercado acionario
brasileiro. Os achados da pesquisa contribuem com a ampliacdo das discussdes que envolvem
os temas intangibilidade dos ativos e relato de risco e ao fornecer evidéncias empiricas que
auxiliem na tomada de decisé@o de gestores de instituicdes financeiras e investidores.
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1 INTRODUCAO

Também conhecidos como ativos de conhecimento (Lev, 2001; Sveiby, 1997; Moura,
Dalchiavon, Scheren, & Zanin, 2018), ativos invisiveis (Sveiby, 1997), capital intelectual e
goodwill (Stewart, 1997), os ativos intangiveis figuram em importantes discussdes do
ambiente empresarial e vém demonstrando relevante destaque na comunidade académica
(Albuquerque Filho, Macedo, Moura, Fank, & Heberle, 2019; Gharbi, Sahut, & Teulon, 2014;
Kayo, 2002; Lev, 2001; Perez & Fama, 2006). Albuquerque Filho et al. (2019) ressaltam que
esse destaque € motivado pela combinacdo de fenbmenos como o avanco da tecnologia da
informacdo e a intensificagdo da competicdo presentes nos negocios.

Isto posto, ha um consenso entre autores de que existem relacGes entre os ativos
intangiveis e a geracdo de riqueza nas empresas (Moura et al., 2018). Em seu estudo, Perez e
Fama (2006) afirmam que empresas caracterizadas como intangivel-intensivas tendem a criar
mais valor aos acionistas do que as tangivel-intensivas. Os ativos intangiveis sdo singulares e
possuem caracteristicas Unicas que permitem a diferenciacdo entre as empresas e a obtencéao
de vantagem competitiva (Santos, 2015).

Kayo (2002) e Nagaraja e Vinay (2016) ensinam que 0s ativos intangiveis nao sdo
importantes somente para 0 ingresso nos negécios, mas também para a manutencdo da
posicdo competitiva das empresas. Para o autor, importantes fatores de competitividade como
0 investimento no capital humano e em pesquisa e desenvolvimento (P&D) séo os principais
direcionadores da mudanca nos negécios. Desse modo, Albuquerque Filho et al. (2019) e
Moura et al. (2018) consideram que as empresas que possuem esse tipo de ativo sdo mais
competitivas no mercado.

Apesar das vantagens apresentadas, Higgins (2013) alerta que empresas detentoras de
ativos intangiveis demandam atencdo especial, uma vez que as informacGes relacionadas a
estes ativos sdo resultantes de procedimentos mais complexos de reconhecimento,
mensuracdo, evidenciacdo e avaliacdo. Hendriksen (1965) afirma que uma das principais
caracteristicas dos intangiveis é o alto grau de incerteza do valor dos beneficios que serdo
gerados. As empresas que investem intensivamente nesses ativos, tendem a apresentar perfis
de risco superiores em relacdo as demais empresas (Kayo & Fama, 2004; Santos & Coelho,
2018). Isso significa que, embora tais ativos proporcionem vantagens competitivas, aumento
da produtividade e criacdo de valor para suas possuidoras, também trazem receio quanto a
sustentacdo de tais resultados, na medida que possuem um alto grau de subjetividade
envolvido em sua identificacdo e mensuracdo (Albuquerque Filho et al., 2019; Meneses,
Ponte, & Mapurunga, 2013).

Nesse sentido, analisada a importancia estratégica dos ativos intangiveis para as
organizagOes, existe uma preocupacdo constante quanto a sua mensuracdo e disclosure.
Pesquisadores afirmam que, ao realizar o disclosure de informacbes sobre os ativos
intangiveis em suas demonstracdes financeiras, as empresas fornecem aos investidores
maiores possibilidades avaliativas quanto a indices de risco e de rentabilidade dos seus
investimentos (Al-Hadi, Hasan, & Habib, 2016; Carvalho, 2007; Santos & Coelho, 2018). Em
outras palavras, o relato das empresas sobre investimentos estratégicos com certo grau de
complexidade e incerteza apoia investidores na mensuracdo de riscos e na atribuicdo do valor
de mercado (Abdullah, Shukor, & Rahmat, 2017).

Para Leite, Nunes, Assis, Adriano e Fonseca (2016), as empresas que evidenciam de
forma adequada e suficiente suas informacdes sobre riscos, tendem a transparecer maiores
niveis de confianga. Dessa forma, o disclosure de risco se tornou, sobretudo nos dias atuais,
essencial para o mercado de capitais (Dey, Hossain, & Rezae, 2018).

Portanto, considerando-se as dificuldades envolvidas na mensuracéo e evidenciagéo
dos ativos intangiveis, assim como as caracteristicas do mercado acionario brasileiro
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elencados por Perez e Fam& (2006) como a alta volatilidade, problemas de liquidez e
excessiva concentracdo nas méos de poucos players, ressalta-se a importancia do estudo
destes ativos visando entender como as empresas no Brasil vém relatando os riscos atrelados a
sua utilizacao.

Ademais, os estudos realizados com ativos intangiveis, apesar de muito frequentes
para diversos setores econdmicos empresariais, geralmente excluem as empresas financeiras
devido as suas caracteristicas peculiares (Avelino, Pinheiro, & Lamounier, 2012; Meneses et
al., 2013; Moura, Varela, & Beuren, 2014), o que criou a oportunidade de realizacdo deste
estudo, que pretendeu propiciar uma pequena contribuigéo a este campo de conhecimento.

Diante do cenario exposto, busca-se uma resposta para o seguinte questionamento:
Qual a relacdo entre os ativos intangiveis e o disclosure de risco nas empresas financeiras
listadas na B3? Para que a referida questdo seja respondida, delineou-se como objetivo geral
analisar as inter-relagcbes entre a intangibilidade dos ativos e o disclosure de risco nas
empresas financeiras listadas na B3.

Para tanto, foram analisadas 78 companhias de capital aberto do setor financeiro no
periodo compreendido entre 2015 e 2019. Os ativos intangiveis foram analisados a partir da
abordagem estrutural e de representatividade. Outrossim, para a analise do disclosure de risco
realizou-se analise na secdo 4 — Fatores de risco dos formularios de referéncia das empresas
(Beattie, MclInnes, & Fearnley, 2004). Posteriormente, aplicaram-se técnicas estatisticas como
estatistica descritiva, teste de diferencas entre médias, analise de correlacdo e regressdo linear
maltipla com dados em painel.

Assim sendo, prop8e-se a investigacdo do relacionamento entre os ativos intangiveis e
o disclosure de risco tendo como escopo as instituicdes do setor financeiro listadas na bolsa
de valores brasileira no quinquénio 2015-2019. Ainda que cada area de estudo esteja
relativamente madura, a relevancia da pesquisa € justificada pelo fato de que ainda
permanecem lacunas quando analisadas de forma associada, sobretudo quando delimitadas
organizacGes do setor financeiro, pois outros autores preferem exclui-las em virtude das suas
regulamentacdes e particularidades especificas, conforme afirma Kayo (2001).

Diante das lacunas apresentadas, este estudo pretende contribuir com a ampliacdo das
discuss@es que envolvem os temas analisados e fornecer evidéncias empiricas que auxiliem na
tomada de deciséo de gestores de institui¢cdes financeiras e investidores. Considerando que as
empresas financeiras tendem a assumir mais riscos em virtude da intensa competitividade do
setor, e alinhado as recomendacgdes de Jesus (2011), os gestores das empresas financeiras
precisam estar atentos as melhores praticas de mercado e ter em maos processos eficientes
para a tempestiva e correta identificacdo dos riscos corporativos e agir de maneira adequada
para minimizar suas possiveis perdas.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Ativos intangiveis

Analisada a importancia dos ativos intangiveis para as organizacGes empresariais, este
estudo apresenta algumas das principais conceituacfes existentes e legislacbes que os
disciplina.

Kohler (1957) e Moura et al. (2018) definem ativos intangiveis como ativos de capital
sem existéncia fisica e com valor limitado pelos direitos e beneficios antecipadamente
conferidos ao seu proprietario. Kayo (2002) complementa a definicdo ao afirmar que ativos
intangiveis sdo o conjunto estruturado de conhecimentos, praticas e atitudes organizacionais
que interagem com os ativos tangiveis para formagéo de valor das empresas.

Para a legislacdo brasileira, de acordo com a Lei das Sociedades por Agdes - Lei n°
6.404/1976, estes ativos sdo direitos que tenham por objeto bens incorpdreos destinados a
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manutencdo da companhia ou exercidos com essa finalidade, inclusive o fundo do comércio
adquirido. Ja o Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1) (2010), o define como um ativo nédo
monetério identificAvel sem substancia fisica (CPC, 2010). Tais ativos podem ser
exemplificados por marcas, patentes, carteira de clientes, banco de dados, direitos autorais
(Albuquerque Filho et al., 2019; Perez & Fama, 2006; Santos, 2015).

Kayo (2002) afirma que existem movimentos no cenario organizacional que
corroboram afirmagBes de que os ativos intangiveis estdo a assumir uma crescente
importancia no desenvolvimento das empresas. Kaplan e Norton (1997) ressaltam que a
criacdo de valor das empresas migra da gestdo dos ativos tangiveis para estratégias pautadas
na gestdo do conhecimento, explorando os ativos intangiveis da organizacdo empresarial.
Nesse sentido, Stewart (1997) explica que grandes empresas ndo se tornaram poderosas
apenas pela acumulacéo de capital superior aos seus concorrentes, mas também por possuirem
ativos intangiveis mais valiosos que os ativos tangiveis, conferindo a si a vantagem
competitiva (Avelino, Pinheiro, & Lamounier, 2012).

Apesar de varios autores atribuirem & inexisténcia fisica a relevancia das suas
defini¢cBes para ativos intangiveis, Hendriksen (1965) denota que esta ndo € uma caracteristica
base para se diferenciar ativos tangiveis e intangiveis. Por sua vez, ludicibus, Martins,
Gelbcke e Santos (2018) destacam que o ativo intangivel é como qualquer outro ativo,
diferindo dos tangiveis muitas vezes por ndo ser facilmente identificavel visualmente e
contabilmente separados.

Hendriksen e Van Breda (2007) ensinam que, quando preenchidos os requisitos de
definicdo, reconhecimento e mensuracdo, 0s ativos intangiveis devem ser reconhecidos nas
demonstracfes contabeis. Ja para Higgins (2013), empresas detentoras de ativos intangiveis
demandam especial atencdo quanto aos procedimentos de reconhecimento, mensuracao e
evidenciacao pois sao mais complexas que das empresas em geral.

Assim sendo, no Brasil, a obrigatoriedade do registro destes bens no ativo nédo
circulante do balanco patrimonial foi instituida através da Lei n° 11.638/2007, que alterou a
Lei n° 6.404/1976. Posteriormente, com base no IAS 38, o CPC 04 estabeleceu critérios para
0 reconhecimento e mensuracgéo destes ativos (CPC, 2008, 2010). Dessa forma, nem todos os
itens incorpdreos podem ser reconhecidos como ativos intangiveis, pois, segundo o
normativo, devem ser atingidos critérios de identificacdo, controle e geracdo de beneficios
econdmicos futuros.

Varios foram os autores a propor mecanismos que contribuissem com a identificacdo
dos ativos intangiveis. A Tabela 1 apresenta alguns deles e sua respectiva classificacdo dos

intangiveis.
Tabela 1. ClassificacBes para ativos intangiveis
Autoria (ano) Classificacdo
Brooking (1996) Atlvos de mercado, Ativo humano, Ativos de propriedade intelectual, Ativos de
infraestrutura

Perspectiva dos processos internos, Perspectiva dos clientes, Perspectiva de

Kaplan e Norton (1996) aprendizagem e crescimento

Sveiby (1997) Estrutura interna, Estrutura externa, Competéncia individual
Edvinsson e Malone (1998) | Capital humano, Capital estrutural

Stewart (1997) Recursos humanos, Capital estrutural, Capital cliente

Lev (2001) Inovagdo, Desenhos organizacionais singulares, Recursos humanos

Ativos humanos, Ativos de inovagdo, Ativos estruturais, Ativos de
relacionamento (com publicos estratégicos)
Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

Kayo (2002)

www.congressousp.fipecafi.org



919]S. ; 2 2
2 = 222 USP International Conference in Accounting
USP International “Accounting in favor of sustainable development”

Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

Analisadas as distintas classificacOes propostas pelos autores seminais, ressalta-se que
este trabalho utiliza o0 modelo de Kayo (2002), também utilizado por outros estudos como
Kayo e Fama (2004) e Zago, Mello e Rojo (2015).

Observando fenbmenos como a competitividade entre empresas, Moura et al. (2018)
chamam atencdo para o aumento do investimento em intangiveis, conferindo a estes ativos
maior destaque e representatividade no ativo total. Na opinido de Edvinsson e Malone (1998),
a intangibilidade da empresa é o que preenche a lacuna entre o valor contabil e o seu valor de
mercado, sendo composta pela posse do conhecimento, experiéncia aplicada, tecnologia
organizacional, relacionamento com clientes e habilidades profissionais, proporcionando a
empresa vantagem competitiva (Chiarello, Marassi, & Klann, 2015).

Em seu estudo, Albuquerque Filho et al. (2019) evidenciam que o grau da
intangibilidade impacta positivamente o retorno sobre o patriménio liquido, desse modo, as
empresas denominadas intangivel-intensivas sdo mais rentaveis do que as tangivel-intensivas.
No cenario brasileiro, Kayo et al. (2006) observam que tamanho e valor de mercado da
empresa contribuem para o aumento ou reducdo da probabilidade de esta ser intangivel-
intensiva, desse modo, quanto maior o porte da empresa, maior sera sua intangibilidade.

Stewart (2001) entende empresas intangivel-intensivas como organiza¢des que usam
predominantemente os ativos intangiveis, resultando em maiores lucros econdmicos e grande
valorizag&o no mercado de capitais.

Contudo, Mansfield e Wagner (1975) advertem que, comparado aos investimentos em
ativos tangiveis, os intangiveis tém uma probabilidade maior ao fracasso. Desse modo,
Gharbi, Sahut e Teulon (2014) indicam que investimentos de P&D proporcionam diferentes
tipos de riscos para as empresas, dentre eles a possibilidade de falha do produto, risco
sistematico, a variabilidade dos lucros, risco da propriedade intelectual e volatilidade do
retorno de suas agbes. Ainda assim, é sabido que empresas intangivel-intensivas tendem a
possuir baixos niveis de endividamento (Myers, 1984) uma vez que sdo forcadas
frequentemente a financiar seus ativos intangiveis com recursos internos (Santos, 2015).

Percebe-se, portanto, a relevancia e riscos relacionados a estes ativos no cenario
empresarial e académico. Assim sendo, € fundamental que haja o apropriado disclosure de
informacBes relevantes dos ativos intangiveis, de forma que a empresa demonstre maior
seguranga e preocupacdo em reduzir problematicas como a assimetria de informacgdes entre
gestores, acionistas e demais interessados (Moura et al., 2018), pois ajudam na transparéncia
das acdes praticadas pelos gestores.

2.2 Disclosure de risco

Para Zonatto e Beuren (2010), é crescente o interesse dos stakeholders para com as
informacdes a respeito da gestdo dos riscos das organizacGes. Bushman e Smith (2003)
afirmam que a transparéncia corporativa se traduz na ampla disponibilizacdo de informacdes
relevantes e confiaveis sobre variaveis como, por exemplo, desempenho, posicéo financeira e
riscos corporativos. Entende-se, portanto, que a disponibilidade de informacfes é um
elemento fundamental para uma eficiente alocacdo de recursos e crescimento econdmico
(Moura et al., 2014).

Ainda que ndo exista um consenso geral em relatorios e estudos para 0 termo risco
(Samson, Reneke, & Wiecek, 2009), é essencial compreender que diversos sdo 0S
entendimentos introduzidos e aceitos por autores das tematicas organizacionais. Renn (1992)
expde que o risco pode ser observado como a probabilidade de que um estado indesejavel da
realidade possa advir decorrente da acdo humana ou por eventos naturais. O termo risco
empregado neste artigo vai ao encontro do proposto por Linsley e Shrives (2006), cuja
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definicdo o aponta como qualquer oportunidade ou ameaga, dano, perigo ou exposi¢do que
venha afetar o negocio no futuro ou que ja o tenha impactado.

Miihkinen (2012) afirma que o disclosure de risco envolve todas as informagdes que a
organizacdo proporciona quanto as andlises de riscos apresentadas em seus relatorios
institucionais. Por sua vez, Kim e Yasuda (2018) entendem que o disclosure de risco deve
conter todas informacOes capazes de afetar as decisdes de investidores, incluindo em seus
relatos todos os fatores que influenciam a performance futura da empresa.

Santos e Coelho (2018) afirmam que o relato da gestdo de riscos maximiza as chances
do sucesso do negocio pois subsidia as decisdes de investimento de shareholders. Por outro
lado, o disclosure é fundamental para a avaliacdo da capacidade dos gestores em lidar com a
volatilidade dos mercados, com a incerteza e sua influéncia no desempenho da companhia
(Dobler, Lajili, & Zéghal, 2011).

Para empresas integrantes do setor financeiro, Al-Hadi et al. (2016) afirmam que o
disclosure de risco de mercado € de extrema importancia, uma vez que estas informacdes sao
vistas como importantes instrumentos de contencdo de crises bancarias. Segundo Zonatto e
Beuren, (2010), o risco de mercado pode ser representado por taxas de juros, taxas de cambio,
precos de acBes e de commodities, portanto, perdas em decorréncia de oscilagcGes em variaveis
econdmicas e financeiras.

Sendo assim, admite-se que a gestdo do risco também comporta a divulgacdo das
informacdes referentes ao risco, gerando efeitos como a reducdo da assimetria de informacdes
entre gestores e investidores (Santos & Coelho, 2018). Nesse sentido, em relacdo a assimetria
informacional, Dey, Hossain e Rezae (2018) acrescentam que o custo de captacdo das
empresas pode ser afetado negativamente pelo baixo grau de evidenciacao.

Elshandidy e Neri (2015) avaliam que o disclosure de informacBes ocorre de forma
voluntaria ou compulsoria, sendo esta ultima decorrente de uma determinada regulamentacao
que ordena os requisitos minimos para evidenciacdo de informacdes, por exemplo, de risco. A
despeito disso, ainda que haja tais dispositivos, observa-se que algumas empresas preferem
evitar a divulgacédo de informac@es desfavoraveis, suprimindo-as (Polinsky & Shavell, 2012).
Linsley e Shrives (2006) justificam que uma das principais causas da resisténcia de diretores
corporativos em melhorar a qualidade do seu disclosure de risco é que tais informacdes
podem ser demasiadamente importantes para a vantagem competitiva.

Ha também de se considerar que o disclosure voluntario de informacdes é mais critico
em paises emergentes pois, conforme explicado por Lanzana (2004), nestes mercados existem
regulamentacfes menos rigidas e concentracdes acionarias mais elevadas na estrutura de
propriedade das empresas.

Observa-se gue entidades reguladoras do mercado de capitais tém buscado formas de
obrigar empresas a realizarem maiores niveis de disclosure de informagdes, objetivando
maior grau de protecdo aos investidores (Fernandes, Souza & Faria, 2010). No cenario
internacional, uma dessas medidas foi a promulgacdo da Lei Sarbanes-Oxley (Sox) nos
Estados Unidos, resultando, inclusive, na adogdo do modelo de gestéo de riscos do Committee
of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO).

Nesta pesquisa admite-se para avaliagdo do disclosure de risco das empresas
brasileiras atuantes no setor financeiro a pontuacdo resultante do somatério dos fatores de
risco presentes no checklist estruturado com base nos estudos de Linsley e Shrives (2006),
Miihkinen (2012) e Ntim, Lindop, Thomas (2013), a ser descrito na metodologia.

2.3 Estudos empiricos anteriores
Conforme observado através dos tOpicos anteriores, 0s ativos intangiveis sao
elementos organizacionais de relevante destaque nos trabalhos académicos. Por mais que nao
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tenham sido localizados trabalhos nacionais que estudem especificamente ativos intangiveis e
disclosure de risco de forma inter-relacionada, varios sdo os autores que relacionaram ativos
intangiveis a outras variaveis organizacionais correlatas para empresas de diversos setores
econémicos, a saber: endividamento e nivel de risco (Kayo, 2002), governanca corporativa
(Moura et al., 2014), responsabilidade social corporativa (Joseph, Goncalves-Dias, Felsberg
& lgari, 2018), inovacao (Santos, Silva, Gallon, & De Luca (2012), desempenho empresarial
(Nagaraja & Vinay, 2016) e outros.

Nagaraja e Vinay (2016) investigaram a relacdo entre ativos intangiveis, desempenho
financeiro e politicas financeiras de empresas indianas. Em seu estudo, os autores constataram
que ativos intangiveis influenciam positivamente e significativamente o desempenho
financeiro e o valor da empresa. Por outro lado, 0 mesmo fato ndo foi observado em relacdo
as politicas financeiras.

Moura et al. (2014) analisaram balangos patrimoniais, notas explicativas e relatorios
de gestdo do exercicio de 2009 de 260 empresas listadas na BM&FBovespa. O estudo
confirmou que as empresas com maiores proporcdes de intangibilidade e melhores praticas de
governanca corporativa sdo as que apresentam maiores indices de conformidade de disclosure
obrigatdrio dos ativos intangiveis. Ainda assim, os autores chamam atencdo que o indice
médio de conformidade de evidenciacdo baseado no CPC 04 foi de 75%, consideravelmente
distante de 100%.

Chiarello, Marassi e Klann (2015) avaliam o nivel de disclosure de informacdes
relacionadas aos ativos intangiveis em empresas do setor Financeiro e Outros listadas na
BM&FBovespa no periodo 2010 a 2012. Os resultados evidenciam que o0 setor econémico
analisado tem realizado baixos niveis de evidenciagdo de ativos intangiveis. O estudo aponta
para o tamanho da empresa como variavel mais influente na qualidade do disclosure dos
intangiveis. Assim sendo, 0s autores entendem que empresas maiores tendem a apresentar
maiores indices de disclosure destes ativos pois a elas sdo demandadas maiores exigéncias
normativas ou porque buscam reduzir o custo de capital atraindo investidores.

Tendo como referéncia o ano de 2010, Zonatto, Sousa e Fernandes (2015), por meio
da analise do nivel de adesdo ao disclosure de risco de mercado de 24 institui¢cdes financeiras
listadas na BM&FBovespa (atual B3), apontam que ndo existem diferencas estatisticamente
significativas quanto a essa evidenciagdo entre bancos listados em diferentes niveis de
governanga corporativa. Os autores também concluem que as préaticas de divulgacdo das
empresas financeiras ndo sdo padronizadas, ressaltando a possibilidade da selecdo de
informacd@es para a divulgacao e divergindo de estudos promovidos por outros autores.

Elshandidy e Neri (2015), ao realizarem um estudo comparativo entre empresas nao-
financeiras do Reino Unido (290) e Itdlia (88), adicionam maior relevancia ao tema ao
evidenciarem que as praticas de governanca corporativa tém papel significativo nos altos
niveis de disclosure de riscos presentes nos relatérios anuais das empresas do Reino Unido.
Quanto as empresas italianas, os autores averiguaram que a governanga corporativa as
motivou a fornecer mais informagdes de forma obrigatoria.

Através da anélise dos relatdrios anuais das empresas financeiras listadas no mercado
de agcbes “A” de Shanghai durante o periodo 2013-2015, Elshandidy, Neri e Guo (2018)
examinaram o0s principais fatores para a qualidade do disclosure de riscos. Para os autores, 0
tamanho da empresa é o fator mais significativo, enquanto outros fatores como estrutura de
capital e risco da firma sdo interferem suficientemente na qualidade do disclosure de risco.
Ademais, os autores complementam que a liquidez de mercado é impactada pela qualidade do
disclosure de risco.

Por outro lado, Dey et al. (2018) consideram que, apesar das regulamentagdes que
obrigam a sua divulgacédo, empresas ainda nao realizam o disclosure das informaces de risco
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de forma consistente e uniforme. Os achados dos autores ocorreram por meio do estudo de 48
empresas industriais de Bangladesh entre no periodo 2010-2015.

De acordo com o exposto, com base nos argumentos da literatura apresentados,
desenvolveu-se a seguinte hipdtese: Hi - A intangibilidade dos ativos influencia o
disclosure de risco nas empresas financeiras brasileiras.

3 METODOLOGIA

A pesquisa € caracterizada como descritiva, utilizando-se de analise documental e
abordagem majoritariamente quantitativa. No que concerne a populacdo, selecionaram-se as
empresas integrantes do setor financeiro listadas na bolsa de valores brasileira (B3 - Brasil,
Bolsa, Balcdo), no quinquénio 2015-2019. A identificacdo das empresas integrantes do setor
financeiro foi realizada seguindo a classificacdo estabelecida no website da B3, cujos critérios
de agrupamento abrangem a andlise dos servicos ou produtos que mais contribuem na
formacgdo das receitas destas companhias. Ao total, o estudo analisou as 78 empresas
financeiras listadas na B3 em 18/12/2020, dividindo-se em subsetores de exploracdo de
imoveis, holdings diversificadas, intermediarias financeiras, companhias de previdéncia e
seguros, securitizadoras de recebiveis e, por fim, de servicos financeiros diversos.

A etapa seguinte consistiu em analisar o Ativo Intangivel evidenciado pelas
companhias em suas Demonstraces Contébeis (Balanco Patrimonial e Notas Explicativas),
realizando abordagens quanto a representatividade e estrutura (ou composicao) destes ativos.
A primeira abordagem, a de representatividade, objetivou evidenciar a participagdo do grupo
Ativos Intangiveis em relacdo ao Ativo Total e ao Ativo Ndo Circulante da estrutura
patrimonial de cada firma, permitindo mensurar sua relevancia patrimonial. Na sequéncia, a
segunda abordagem, a estrutural, buscou compreender a composi¢do dos Ativos Intangiveis
que faz parte da estrutura patrimonial, seguindo a classificagédo proposta por Kayo (2002), a
saber: Ativos humanos, Ativos de inovacdo, Ativos estruturais e Ativos de relacionamento.
Acredita-se que as duas abordagens contribuirdo na identificacdo dos grupos de empresas
financeiras intangivel-intensivas (G1) e tangivel-intensivas (G2).

Para avaliacdo do disclosure de risco, aplicou-se uma abordagem qualitativa na analise
documental dos relatorios institucionais, sendo esta técnica aplicada de forma concomitante
por dois pesquisadores, e, na sequéncia, revisada por outros dois autores simultaneamente.
Por conseguinte, a analise documental esteve focada na secdo de risco dos relatdrios (Beattie,
Mcinnes & Fearnley, 2004). Analogo ao realizado por Almendra et al. (2018), as observacdes
realizadas nas empresas financeiras foram apuradas junto ao formulario de referéncia, secdo 4
— Fatores de risco. Para a mensuracdo das informacdes expostas pelas empresas na se¢ao de
risco, utilizou-se a escala de VVan Staden e Hooks (2007) (Tabela 2).

Tabela 2. Escala de mensuracdo do nivel de disclosure adotada na pesquisa

Pontuacéo Descricao

0 N&o h& comentario sobre o fator de risco ou ha a informacédo de que a empresa ndo esta sujeita a esse
fator

1 Informag&o qualitativa com breve mencéo. Apenas detalhes em termos descritivos

2 Informagdo qualitativa com explicagéo das fontes de risco. Evidenciagdo de politicas de risco

3 Informagdo quantitativa com breve mencéo. Apenas detalhes em termos monetarios ou de quantidades
fisicas reais

4 Informagdes quantitativas com identificacdo das fontes de risco. Evidenciacéo de politicas, impacto
e/ou probabilidade de risco

Fonte: Elaborada pelos autores, com base em Van Staden e Hooks (2007).

Desse modo, conforme observado na Tabela 2, a métrica varia de 0 a 5 pontos, sendo
que, quanto maior esta pontuacdo, maior sera o nivel de disclosure de risco realizado.
Ademais, o checklist para mensuragdo do nivel do disclosure de risco foi elaborado a partir
das contribuicdes de Linsley e Shrives (2006), Miihkinen (2012) e Ntim et al. (2013), onde, a
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partir dele, identificam-se duas categorias de risco principais que abarcam os fatores de riscos
corporativos: financeiro e ndo-financeiro. Outras cinco subcategorias de risco sdo observadas,
a saber: financeiro, operacional, estratégico, de dano e de integridade. Portanto, listam-se 38
fatores de risco, distribuidos nas cinco subcategorias mencionadas, de modo que o indice de
disclosure de risco pode alcancar a pontuagéo total de 152 pontos (Tabela 3).
Tabela 3. Categorias, subcategorias e fatores de risco
Categoria 1: Disclosure de Risco Financeiro
Subcategoria Fator de risco
1.1.1 Mudancas nas taxas de juros
1.1.2 Mudangas sUbitas nas taxas de cambio
1.1.3 Risco de capital de giro insuficiente (liquidez)
1.1 Risco 1.1.4 Risco de ndo receber pagamentos (crédito / inadimpléncia)
financeiro 1.1.5 Mudangas repentinas na cotagdo das agdes
1.1.6 AlteracGes nos precos e na cobertura de instrumentos financeiros
1.1.7 Volatilidade dos precos das commodities
Escore total maximo da subcategoria: 28 pontos
Categoria 2: Disclosure de Risco Ndo-Financeiro
Subcategoria Fator de risco
2.1.1 Efeitos do marketing negativo (boicote do cliente)
2.1.2 Reclamacdes de terceiros
2.1.3 Indisponibilidade repentina de recursos e/ou problemas no abastecimento de matérias-primas
2.1.4 Riscos no processo de producéo e desenvolvimento de produtos
2.1 Risco |2.1.5 Risco de violagéo de direitos de propriedade industrial e/ou problemas com sua protecio
operacional |2.1.6 Risco de falhas na tecnologia da informac&o e/ou risco cibernético
2.1.7 Risco de dependéncia e/ou indisponibilidade de recursos humanos
2.1.8 Risco de danos sociais e ambientais
2.1.9 Risco de reducéo de receita e/ou de desconto significativo devido a obsolescéncia do estoque
2.1.10 Risco de erosdo de marcas
2.1.11 Risco de salde e seguranca no ambiente de trabalho
Escore total maximo da subcategoria: 44 pontos
2.2.1 Risco de cobertura insuficiente de seguro
2.2.2 Risco de decisdes judiciais desfavoraveis (a¢bes judiciais significativas)
Escore total maximo da subcategoria: 8 pontos
2.3.1 Ag0des fraudulentas internas ou externas
2.3 Risco de |2.3.2 Impacto negativo na reputacdo ou imagem da empresa
integridade |2.3.3 Ocorréncia de problemas éticos e corrupgéo nos negdcios
Escore total maximo da subcategoria: 12 pontos
2.4.1 Elevado nivel de competitividade e risco de concorréncia desleal
2.4.2 Risco de mudangas especificas do setor
2.4.3 Ocorréncia de instabilidades geopoliticas
2.4.4 Risco de mudangas regulatérias
2.4.5 Risco de mudancas politicas, com possibilidade de mudangas na legislacéo tributaria
2.4.6 Risco de mudancas econdmicas
2.4.7 Alteragdes na taxa de inflagcdo
2.4 Risco 2.4.8 Risco de ocorréncia de desastres naturais que afetem o ambiente de negdcios
estratégico 2.4.9 Risco de perda de controle sobre fornecedores e/ou risco de dependéncia de fornecedores
2.4.10 Mudangas nas preferéncias dos clientes
2.4.11 Risco de perda do controle sobre os clientes e/ou risco de dependéncia dos clientes
2.4.12 Riscos associados ao langamento de novos produtos
2.4.13 Riscos associados a preparagdo e execucdo de fusGes e aquisicdes
2.4.14 Obrigac&o soberana de risco politico
2.4.15 Riscos associados a diversificagdo do portfolio de neg6cios
Escore total maximo da subcategoria: 60 pontos
Fonte: Elaborada pelos autores, com base em Linsley e Shrives (2006), Miihkinen (2012) e Ntim et al. (2013).

Em via de se atingir o objetivo estabelecido para este estudo, aplicaram-se técnicas de
estatistica descritiva, teste de diferencas entre médias, analise de correlagéo e regresséo linear
multipla com dados em painel, tendo esta Gltima exigido, para sua validacao, o atendimento a
pressupostos  basicos como normalidade dos residuos, homocedasticidade e

2.2 Risco de
dano

9
www.congressousp.fipecafi.org



9]9]¢ : 2 2
2 = 222 USP International Conference in Accounting
USP International “Accounting in favor of sustainable development”

Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

multicolinearidade. A utilizagdo do teste de diferencas entre médias permitiu a verificagdo de
possiveis diferencas significantes no disclosure de risco entre empresas intangivel-intensivas
(G1) e tangivel-intensivas (G2).

A Tabela 4 sintetiza as variaveis analisadas na pesquisa.
Tabela 4. Varidveis dependentes, independentes e de controle

Variaveis Variavel/Descricao Fontes de referéncia

g DF - Disclosure de Risco Financeiro Chiarello, Marassi e Klann

£ | Disclosure de risco | DNF - Disclosure de Risco N&o Financeiro (2015), Elshandidy, Neri e Guo
g DG - Disclosure de Risco Geral (2018), Zonatto et al. (2015)

INTANG_AT - Quociente entre ativos
intangiveis e ativos totais .
Intangibilidade INT,ENG_NC - Quociente entre ativos Albuguerque Filho et al. (20.19)’

L . o . : Moura et al. (2014), Nagaraja e
(Representatividade) | intangiveis e ativos circulantes Vinay (2016)

NI - Média das proxies de Intangibilidade em

relagdo a sua representatividade
Ativos de relacionamento - proporcéo em
relagdo ao total dos ativos intangiveis
Intangibilidade Ativos de inovacéo - proporcéo em relacéo ao
(Estrt?tura) total dos ativos ?ntangpl'vepi)s ; ; Kayo (2002), Santos (2015)
Ativos estruturais - proporcéo em relacdo ao
total dos ativos intangiveis
TAM - Tamanho da empresa — Ln do ativo total
END - Endividamento da empresa — Quociente | Albuguerque Filho et al. (2019),
entre passivo exigivel e ativo total Kayo (2002), Moura et al.
ROA - Retorno sobre os ativos — Quociente (2014), Nagaraja e Vinay (2016)
entre lucro liquido e ativo total
Fonte: Elaborada pelos autores.

Os modelos econométricos deste estudo, sao definidos da seguinte forma:

Independente

Controle

Categoria do disclosure de risco = Bo + Pulntangibilidade(representatividade) +

B2TAMi+ BsENDi ¢+ BsROA ¢ + €i (Equacao
1)

Categoria do disclosure de risco = Bo + Pilntangibilidade(estrutura) + B2TAMit +
B3ENDi+ PaROAIL + €iy (Equacao
2)

Assim, a aplicacdo dos modelos de painéis de efeitos fixos (F), aleatérios (A) ou
pooled OLS (P) se deu por meio da aplicacao dos testes de Hausman, Breush-Pagan e teste F
para efeitos individuais. Em cada modelo, foi utilizado o tipo de efeito mais adequado.

Destaca-se que para para a tabulacdo dos dados, tendo em vista o seu potencial
ambiente colaborativo online para preenchimento simultineo pelos pesquisadores, foi
utilizado o aplicativo Google Sheets, enquanto o seu tratamento estatistico foi realizado com
auxilio do software STATA verséo 13.

4 RESULTADOS
A Tabela 5 apresenta a analise descritiva dos dados do disclosure de risco e da
intangibilidade quanto a sua representatividade no balanco patrimonial e quanto a sua

estrutura.
Tabela 5. Andlise descritiva das variaveis
Variaveis | N°Obs. [ Min | Méx | Média | Desvio padrao

Disclosure de risco
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DF 390 0 26 9,35 6,324
DNF 390 0 53 22,30 13,009
DG 390 0 73 31,65 17,991
Intangibilidade (representatividade no balanco patrimonial)
INTANG_ATIVO 390 0 0,7967 0,4618 0,1507
INTANG_NC 390 0 0,6102 0,2071 0,7271
NI 390 0 0,3122 0,1279 0,4227
Intangibilidade (estrutura)
Ativos de relacionamento 116 0 5.273.432 427.988,30 1.003.084,87
Ativos de inovagédo 73 138 11.364.170 1.010.210,44 2.800.859,71
Ativos estruturais 126 22 28.378.288 2.639.666,31 6.654.611,67

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir da Tabela 5, no que tange ao disclosure de risco, infere-se que as empresas
financeiras registraram um valor médio de DG de 31,65, sendo que h& empresas que ndo
registraram nenhum tipo de informacéo relacionada a esse construto (minimo 0), ao passo que
ha empresas que registraram um maximo de 73 pontos. Além disso, ressalta-se que ha uma
discrepancia no disclosure de risco entre as empresas pesquisadas (desvio padrdo 17,991).
Ademais, fazendo um comparativo entre 0 DF e o DNF, observa-se que ha empresas que
deixaram de relatar alguma informacéo sobre seu risco financeiro e ndo financeiro (minimo
0), enquanto, h& empresas que registraram um maximo de 26 pontos em relagdo ao DF e de 73

pontos de DNF.

Esse achado corrobora Almendra et al. (2018) e Polinsky e Shavell (2012), que
destacaram que mesmo com a regulamentacdo existente, hd empresas que ainda divulgam
poucas informacdes sobre riscos, ou ainda, divulgam informaces insuficientes que na visdo
de Beretta e Bozzolan (2004), dificultam a avaliacdo coerente dos usuarios da informacdo em
relacdo aos impactos ocasionados pela empresa. Apesar disso, Heinle e Smith (2017)
sinalizam que ao passar dos anos, 0 mercado acaba por influenciar as empresas a divulgarem

suas informacdes, inclusive de risco, de maneira crescente.

Em relacdo a representatividade da intangibilidade no balango patrimonial das
empresas, destaca-se que ha empresas do setor financeiro que ndo registram valores de
intangiveis em seu balango patrimonial, ao passo que a empresa com maior representatividade
sinalizou um total de 79,69% (INTANG_AT), 61,02% (INTANG_NC) e 31,22% (NI).
Assim, embora haja empresas que ndo evidenciam seus intangiveis em seus demonstrativos
contébeis, os resultados apontam para o destacado por Albuquerque Filho et al. (2019) de que
h& uma crescente representatividade dos intangiveis no patriménio das empresas.

Ademais, em relacdo a estrutura dos intangiveis, verifica-se que os tipos de ativos
intangiveis mais evidenciados pelas empresas estdo classificados dentro dos ativos estruturais
(Kayo, 2002), com destaque para softwares (software adquirido e software gerado
internamente), seguido dos ativos de inovacdo, com acentuacdo para know-how tecnoldgico e
pesquisa e desenvolvimento (P&D). Esse resultado corrobora o estudo Marin, Liszbinski e
Kronbauer (2015) que analisaram a evolugdo do reconhecimento do ativo intangivel em
empresas brasileiras classificadas no setor financeiro no periodo de 2008 a 2012 e
identificaram que os softwares, na maior parte das vezes, sdo 0s que apresentam maior valor
nas demonstracdes contabeis. Assim, destaca-se que 0s intangiveis estruturais continuam
sendo 0s mais evidenciados, mas também os intangiveis de inovacgdo nos Ultimos anos tém se
destacado de forma ascendente, embora sejam passiveis de maiores riscos (Santos, 2015).

A Tabela 6 apresenta os resultados dos testes de diferencas entre médias do disclosure
de risco em relagdo as empresas intangivel-intensivas (G1) e tangivel-intensivas (G2). Para
tal, o disclosure de risco foi mensurado por meio de trés proxies: disclosure de risco
financeiro (DF), disclosure de risco ndo financeiro (DNF) e disclosure de risco geral (DG).

Tabela 6. Teste de média
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variavel | INTANG AT N 'I:es_te tde Stude_nt Teste de Levene_
- Meédia Sig. F Sig.
Gl 193 10,85 0,000*
DF G2 191 8.13 0,000 1,330 0,249
variavel | INTANG AT N Te§te tde Studept Teste de Leveng
- Media Sig. F Sig.
G1 193 27,48 0,000 ",
DNF G2 191 17,76 0,000* 4,005 0,46
variavel | INTANG AT N Tgst.e tde Studen.t Teste de Levene.
- Media Sig. F Sig.
Gl 193 38,33 0,000*
DG G2 191 25,89 0,000 1,274 0,260
variavel | INTANG NC N T(,ast_e tde Studen_t Teste de Levene
- Média Sig.
Gl 193 10,37 0,000*
DF G2 191 7,88 0,000 0,001 0,917
variavel | INTANG NC N Tgst_e tde Studen_t Teste de Levene_
- Média Sig. F Sig.
Gl 193 27,30 0,000 o
DNF G2 191 17,10 0,000* 3,217 0,074
., Teste t de Student Teste de Levene
Variavel | INTANG_NC N Media Sig, = Sig.
Gl 193 37,67 0,000*
D 1 ]
G G2 191 24,99 0,000 0.858 0,355
., Teste t de Student Teste de Levene
Variavel NI N Media Sio. = Sig.
Gl 193 10,39 0,000*
DF G2 191 8,01 0,000 0,162 0,688
., Teste t de Student Teste de Levene
Verterel NI N Média Sig. F Sig.
G1 193 27,09 0,000 x
DNF G2 191 17,62 0,000* 8,023 0,005
., Teste t de Student Teste de Levene
Variavel NI N Media Sio. = Sig.
G1 193 37,48 0,000 o
DG G2 191 25,63 0,000* 3,979 0,047

Fonte: Dados da pesquisa.

Pela Tabela 6, observa-se que as empresas intangivel-intensivas (G1) e tangivel-
intensivas (G2) apresentam diferencas estatisticamente significantes em relacéo ao disclosure
de risco financeiro, disclosure de risco ndo financeiro e disclosure risco geral. Destaca-se
também que, estatisticamente, o disclosure risco ndo financeiro € heterogéneo entre G1 e G2,
enquanto o disclosure de risco geral mostrou maior variabilidade quando utilizado a variavel
INTANG_TOTAL (teste de levene < 0,10). De forma geral, nota-se que o disclosure de risco
¢ mais evidenciado pelas empresas intangivel-intensivas comparativamente as empresas
tangivel-intensivas.

Tal resultado, coaduna os achados de Mansfield e Wagner (1975) e Gharbi et al.
(2014) e Albuquerque Filho et al. (2019) que destacam que as empresas intangivel-intensivas
tém uma maior probabilidade de fracasso em relacdo a seus investimentos em intangiveis,
destarte, requerendo uma maior exigéncia por parte do mercado do disclosure dos riscos
relacionados.

Gharbi, Sahut e Teulon (2014), por exemplo, sinalizam que os investimentos em P&D
podem ocasionar diferentes tipos de risco, ainda mais se tratando de empresas do setor
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financeiro que na visdo de Gomes et al. (2013) sdo propensas a maiores riscos
comparativamente a outros setores. Assim, as empresas do setor financeiro quando tendem a
adotar elevados padrdes de divulgagdo, como a divulgacdo de riscos, possibilitam aos
investidores condicGes suficientes para avaliar a sua suficiéncia de capital e desempenho em
relagdo aos riscos assumidos (Di Beneditto, & Silva, 2008; Gomes et al., 2013).

Com base na Tabela 7, é possivel visualizar as correlagdes existentes entre as variaveis
independentes e de controle com o disclosure de risco.
Tabela 7. Correlacdo de Pearson

Variaveis DF DNF DG
INTANG_AT NS +(**) +(**)
Representatividade | INTANG_NC NS +(**) +(**)
Ativos de relacionamento +(*) +(**%) + (**%)
Estrutura Ativos de inovagdo +(*) +(*%) +(**)
Ativos estruturais +(*) NS NS
o TAM +(*%) +(**) + (%)
Variagels de END NS NS NS
ROA NS NS NS

Nota: (*) Significante a 1%; (**) Significante a 5%; (***) Significante a 10%; (NS) Correlacéo néo significante;
(+) Correlagéo positiva.
Fonte: Dados da pesquisa.

Pela Tabela 7, observa-se que a intangibilidade mensurada por sua representatividade
pode estar positiva e significativamente associada com o disclosure de risco ndo financeiro
(DNF) e geral (DG). Outrossim, infere-se também que, em relagdo a sua estrutura, a
intangibilidade correlaciona-se positivamente com o disclosure de risco financeiro (DF). Os
intangiveis de relacionamento e inovacgdo, associam-se positivamente com o disclosure ndo
financeiro e geral. Em relacdo as variaveis de controle, o tamanho mostrou uma correlagédo
positiva e significante com as categorias do disclosure de risco.

A Tabela 8 apresenta as estimacdes dos modelos que analisam a influéncia da
intangibilidade (avaliada pela representatividade dos intangiveis) no disclosure de risco
financeiro das empresas.

Tabela 8. Intangibilidade (representatividade) e Disclosure de risco financeiro
Disclosure de Risco Financeiro

VRS Modelo | Modelo I1 Modelo 111 Modelo IV
INTANG_AT -0,296 - -0,091 -
INTANG_AN - -0,129 -0,099 -

NI - - - -2,323
TAM 0,652(*) 0,593(*) 0,601(*) 0,856(*)
END 0,186 0,321 0,3435 0,855
ROA 0,047 4,803(*) 4,7239(*) 0,103(*)
Constante -0,267 0,294 0,0985 -2,342
Wald Chi2 18,63 26,08 25,85 -
p-value 0,000 0,000 0,000 -

= - - - 24,65
p-value - - - 0,000
Efeito A A A P

R? 0,2513 0,2208 0,2242 0,2275
VIF médio 1,26 1,30 1,25 1,22

Nota: (*) Significante a 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 8, observa-se que o Wald Chi2 e o teste F foram significantes,
possibilitando a analise dos modelos. O poder explicativo dos modelos (R?) varia entre
22,08% e 25,13%. Pelos modelos, verifica-se que nenhuma das variaveis de intangibilidade
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sinalizaram estatistica significante. Além disso, destaca-se que o Tamanho (TAM) foi positivo
e estatisticamente significante em todos os modelos e o desempenho (ROA) apresentou
coeficiente positivo e significancia estatistica nos modelos I, I1 e I11.
A Tabela 9 evidencia a influéncia da intangibilidade (avaliada pela estrutura dos
intangiveis - Kayo (2002)) no disclosure de risco financeiro das empresas.
Tabela 9. Intangibilidade (estrutura) e Disclosure de risco financeiro
Disclosure de Risco Financeiro

Variavel

Modelo | Modelo 11 Modelo 111 Modelo 1V
Ativos relacionamento 0,000 - - 0,000
Ativos de inovacdo - 0,000(***) - 0,000(**)
Ativos estruturais - - 0,000 -0,000
TAM 1,202(*) 0,944(**) 0,898(*) 1,132(*)
END -0,189 -1,569 2,727 9,293
ROA 5,171(%) 3,739 3,386(***) -1,247
Constante -6,752 -3,745 -4,594 -12,79(**)
Wald Chi2 49,18 - 22,23 -
p-value 0,000 - 0,000 -
F - 5,65 - 122,4
p-value - 0,003 - 0,000
Efeito A P A P
R 0,5900 0,3011 0,3920 0,4178
VIF médio 1,89 1,22 1,55 1,92

Nota: (*) Significante a 1%; (**) Significante a 5%; (***) Significante a 10%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Infere-se pela Tabela 9 que o Wald Chi2 e o teste F foram significantes ao nivel de
1%. O poder explicativo dos modelos (R?) varia entre 30,11% e 59,00%. Assim, verifica-se
que os ativos de inovacdo apresentaram influéncia positiva e estatisticamente significante
(modelos 1l e 1V). Dessa forma, destaca-se que os ativos de inovacao possibilitam o aumento
do disclosure de risco financeiro das empresas. Ressalta-se também que o tamanho apresenta
influéncia significante e positiva em todos os modelos, enquanto o desempenho (modelo 111)
afeta positivamente o disclosure de risco financeiro.

Os resultados corroboram Gharbi et al. (2014) que destacam que os intangiveis de
inovacdo, como os investimentos em P&D, trazem muitos riscos para as empresas, muitas
vezes originados pela incerteza tecnoldgica e de mercado (Czarnitzki & Toole, 2010) e por
problemas de apropriacdo (Arrow, 1968). Nessa perspectiva, salienta-se que os ativos de
inovacdo, assim como destacado no estudo de Liu (2006), que utilizou uma amostra com
empresas de alta tecnologia, tendem a gerar maior exigéncia pelos investidores quanto ao
disclosure de riscos desses intangiveis. Gomes et al. (2013) consideram que essa exigéncia é
ainda mais evidente em empresas financeiras, por se tratar de um setor mais propenso aos
riscos em comparagdo aos demais.

No que tange as varidveis de controle, os resultados convergem com o0s achados
Rodrigues et al. (2014) e Passos et al. (2017) que sinalizam que maiores empresas, devido a
exigéncia imposta pelo mercado, sdo propensas a uma maior divulgacédo de suas informacdes,
inclusive sobre riscos, além do que empresas com bom desempenho intensificam essa
divulgacdo de informacdes.

A Tabela 10 evidencia a influéncia da intangibilidade (avaliada pela representatividade
dos intangiveis) no disclosure de risco nao financeiro das empresas.

Tabela 10. Intangibilidade (representatividade) e Disclosure de risco ndo financeiro
Disclosure de Risco Ndo Financeiro

Variavel

Modelo | Modelo 11 Modelo 111 Modelo IV
INTANG_AT 8,826(***) - 1,477 -
INTANG_AC - 2,548(%) 0,315 -
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NI - - - 4,260(**)
TAM 1,453(*) 1,508(*) 1,292(*) 1,518(*)
END 1,137 -1,191 1,270 -1,261
ROA -0,059 -0,920 0,705 0,139(*)
Constante 0,345 0,651 2,307 0,624
Wald Chi2 23,89 - 25,85 -
p-value 0,000 - 0,000 -

F - 8,93 - 11,56
p-value - 0,000 - 0,000
Efeito A P A P

R 0,1883 0,1836 0,2242 0,1854
VIF médio 1,56 1,28 1,29 1,33

Nota: (*) Significante a 1%; (**) Significante a 5%; (***) Significante a 10%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 10, os testes Wald Chi2 e F possibilitam a analise dos modelos, ao
passo que seu poder explicativo varia entre 18,36% e 22,42%. As variaveis de intangibilidade
apresentaram coeficiente positivo e significancia estatistica no modelo |1 (INTANG_AT),
modelo Il (INTANG_AC) e modelo IV (NI). Além disso, 0 TAM apresentou coeficiente
positivo e significante em todos os modelos, enquanto o ROA apresentou coeficiente positivo
e significante no modelo IV. Assim, denota-se que a representatividade dos intangiveis no
balancgo patrimonial contribuem para o aumento do disclosure de risco ndo financeiro.

A Tabela 11 evidencia a influéncia da intangibilidade (avaliada pela estrutura dos
intangiveis - Kayo (2002)) no disclosure de risco ndo financeiro das empresas.

Tabela 11. Intangibilidade (estrutura) e Disclosure de risco ndo financeiro

Disclosure de risco Ndo Financeiro

Variavel
Modelo | Modelo 11 Modelo 111 Modelo 1V

Ativos relacionamento 0,000(**) - - 0,000
Ativos de inovagdo - 0,000 - 0,000(**)
Ativos estruturais - - 0,000 -0,000
TAM 1,020(*) 9,699(**) 1,898(*) 1,634(*)
END -4,031 -11,20 -0,118 -10,59
ROA -1,835 4,314 -0,574 5,302
Constante 16,10(**) -12,83(**) -0,710 -0,791
Wald Chi2 - - 9,79
p-value - - 0,044
F 14,13 2,84 - 1,99
p-value 0,000 0,034 - 0,100
Efeito P F A P
R 0,1667 0,4705 0,1169 0,3150
VIF médio 1,66 1,22 1,75 1,75

Nota: (*) Significante a 1%; (**) Significante a 5%; (***) Significante a 10%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 11, destaca-se que os teste wald Chi2 e F foram estatisticamente
significantes em todos os modelos e o poder explicativo varia entre 16,67% e 47,07%.
Observa-se que os ativos de relacionamento influenciam positivamente o disclosure de risco
ndo financeiro (modelo II1), ao passo que na presenca dos demais grupos de intangiveis, 0s
ativos de inovacdo também possibilitam seu aumento. Ademais, o tamanho também mostrou-
se positivo e significante em relagédo ao disclosure de risco ndo financeiro.

Em relacdo a intangibilidade e seus efeitos no disclosure de risco ndo financeiro,
denota-se que, os intangiveis quando mensurados por sua representatividade contribuem para
0 aumento do disclosure de risco ndo financeiro. Em outros termos, a divulgacGes de
informacdes sobre os riscos operacionais, riscos de danos, riscos de integridade e riscos
estratégicos (subcategorias do risco ndo financeiro), tendem a aumentar em decorréncia do
nivel de intangibilidade da companhia. Além disso, observa-se também que, na presenca dos
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ativos intangiveis de relacionamento e de inovagdo é ainda mais acentuada a divulgagdo das
informacdes relacionadas a esses riscos ndo financeiros entre as empresas financeiras.

Na concepgdo de Melo e Leitdo (2018), por exemplo, a divulgagdo dos riscos
operacionais mostra-se necessaria para mitigar os riscos das empresas financeiras a medida
em que sdo necessarios evidencid-los para o mercado para obtencdo de uma maior
credibilidade em termos institucionais, corroborando também, a reducdo do grau de incerteza
associado as instituigdes financeiras.

A Tabela 12 destaca a influéncia da intangibilidade (avaliada pela representatividade
dos intangiveis) no disclosure de risco geral das empresas.

Tabela 12. Intangibilidade (representatividade) e Disclosure de risco geral
Disclosure de Risco Geral

Variavel

Modelo | Modelo 11 Modelo 111 Modelo 1V
INTANG_AT 10,38(***) - 30,55(**) -
INTANG_AN - 2,225(**) 3,676(***) -
NI - - - 1,348(**)
TAM 2,464(*) 2,289(*) 2,029* 1,968(*)
END -2,380 -1,600 1,534 1,336
ROA -2,259 2,426 -6,756 -0,088
Constante -2,758 -1,217 0,2404 2,286
Wald Chi2 - - 24,59 21,65
p-value - - 0,000 0,000
F 18,04 8,70 - -
p-value 0,000 0,000 - -
Efeito P P A A
R 0,2356 0,2085 0,2065 0,2133
VIF médio 1,24 1,55 1,35 1,44

Nota: (*) Significante a 1%,; (**) Significante a 5%; (***) Significante a 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Pela Tabela 12, nota-se que os testes Wald Chi2 e F foram estatisticamente
significantes e o poder explicativo dos modelos varia entre 20,65% e 23,56%. Infere-se
também que as variaveis de intangibilidade apresentaram coeficientes positivos e
estatisticamente significantes em todos os modelos. Dessa forma, destaca-se que quanto maior
a representatividade dos intangiveis no balanco patrimonial maior a possibilidade de a
empresa aumentar seu disclosure de risco geral. Além disso, o tamanho da empresa também
aumenta o seu disclosure de risco geral.

A Tabela 13 destaca a influéncia da intangibilidade (avaliada pela estrutura dos
intangiveis - Kayo (2002)) no disclosure de risco geral das empresas.
Tabela 13. Intangibilidade (estrutura) e Disclosure de risco geral

Disclosure de Risco Geral

VAN Modelo | Modelo 11 Modelo 111 Modelo 1V
Ativos relacionamento 0,000(***) - - 0,000
Ativos de inovagdo - 0,000(**) - -0,000
Ativos estruturais - - 0,000 -0,000
TAM 2,138(%) 15,14(*) 2,657(%) 2,932(***)
END -5,192 -16,80 2,309 13,27
ROA -3,928 -16,60 -2,660 -8,747
Constante 11,41 -20,31(*) -3,855 -13,47
Wald Chi2 - - 13,38 10,40
p-value - - 0,009 0,100
F 19,55 3,52 - -
p-value 0,000 0,010 - -
Efeito P F A A
R 0,3236 0,1890 0,2167 0,2494
VIF médio 1,56 1,29 1,18 1,68
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Nota: (*) Significante a 1%; (**) Significante a 5%; (***) Significante a 10%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Infere-se pela Tabela 13, que os modelos sé@o estatisticamente significantes (teste de
Wald Chi2 e F) e que seu poder explicativo varia entre 18,20% e 32,36%. Observa-se que 0s
ativos de relacionamento (modelo 1) e ativos de inovacdo (modelo I1) afetam positivamente o
disclosure de risco geral. Assim, quanto mais elevados os investimentos em intangiveis de
relacionamento e inovagdo, maior o disclosure de risco geral das empresas. Ademais, 0
tamanho mostrou influéncia positiva em todos os modelos.

De maneira analitica, denota-se que o maior nivel de intangibilidade induz a um maior
disclosure de risco pelas empresas do setor financeiro litadas na bolsa de valores brasileira.
Em relacdo aos investimentos em intangiveis, os riscos contribuem significativamente para
sua limitacdo, ou seja, o risco € um vetor essencial nas decisdes das empresas intangivel-
intensivas, de modo que o desenvolvimento interno desses recursos € moroso e arriscado, ao
passo gque seus custos e gerenciamentos sao muito elevados (Perez & Fama, 2015). No caso
das empresas financeiras, que Sdo propensas a assumirem maiores riscos devido sua
competitividade no setor, observa-se a adocdo de padrbes mais elevados de divulgacdo de
riscos, permitindo que os stakeholders tenham condigdes suficientes para avaliar 0s riscos
assumidos (Gomes et al., 2013).

No geral, como apontado por Heinle e Smith (2017), as empresas vém cada vez mais
divulgando suas informacdes relacionadas ao risco (Heinle & Smith, 2017), inclusive as
empresas do setor financeiro (Melo & Leitdo, 2018; Zonatto, Sousa, & Fernandes, 2015),
embora ainda haja empresas que ndo divulgam ou divulgam superficialmente (Almendra et
al., 2018).

5 CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo geral analisar as inter-relacfes entre a intangibilidade
dos ativos e o disclosure de risco nas empresas financeiras listadas na B3.

Na anéalise da estatistica descritiva das varidveis, as proxies de disclosure de risco
(financeiro, ndo financeiro e geral) sinalizaram que a divulgacdo de informacdes sobre 0s
riscos corporativos ainda € discrepante entre as empresas do setor financeiro. H4 empresas
que ndo divulgam nenhuma informag&o ou mesmo que divulgam poucas informacgdes em
algum dos anos analisados, embora o disclosure de riscos tenha mostrado destaque ascendente
no quinquénio de analise (2015-2019). A intangibilidade, por seu turno, demonstrou que
ainda ha empresas financeiras que ndo registram seus intangiveis no balanco patrimonial, mas
que apontam seus intangiveis nas notas explicativas, sendo 0s intangiveis estruturais e de
inovagdo os mais evidenciados.

Os resultados dos testes de diferencas entre média indicam que ha diferencas
significantes das categorias do disclosure de risco (financeiro, ndo-financeiro e geral) das
empresas intangivel-intensivas comparativamente as empresas tangiveis-intensivas. Assim, as
empresas financeiras com maior nivel de intangibilidade tendem a divulgar mais informacoes
sobre seus riscos corporativos, a medida em que as ativos intangiveis sao0 mais propensos a
incerteza que os demais ativos da empresa. Isso, acaba por incentivar os investidores e demais
interessados pelas informagdes financeiras a cobrarem das companhias um posicionamento
em relacdo aos riscos trazidos por seus ativos, inclusive seus intangiveis. Logo, os resultados
podem servir de estimulo as organizagdes, de modo a ampliar o relato de risco, que pode
desempenhar um papel ativo nas decisfes dos stakeholders.

Em se tratando da analise da influéncia da intangibilidade no disclosure de risco das
empresas, verificou-se que a representatividade dos intangiveis impacta o disclosure de risco
ndo financeiro e disclosure de risco geral, ao passo que, quanto a estrutura, os ativos
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intangiveis de inovacdo afetam o disclosure de risco financeiro, ndo financeiro e geral,
enquanto os ativos estruturais impactam o disclosure de risco ndo financeiro e geral. Os
achados indicam que as companhias com maior nivel de intangiveis registrados no seu
balanco patrimonial, que registram intangiveis de inovagdo e de relacionamento, sdo mais
suscetiveis a divulgar informaces sobre riscos. Além disso, o tamanho da empresa é um fator
que contribui ainda mais para a evidenciacdo dos riscos corporativos. Assim, ndo rejeita-se a
hipotese do estudo.

Destarte, este estudo contribui para a literatura cientifica sobre a intangibilidade e o
disclosure de risco, a medida em que se investiga suas inter-relagdes, visto que ndo foram
identificados esforcos nacionais nesse sentido. Além disso, os achados reforcam os
pressupostos de que, embora 0s intangiveis proporcionem maior desempenho e valor de
mercado, na mesma medida sao passiveis de gerar riscos significativos para as empresas que
0S possuem, e por isso, torna-se essencial a empresa divulgar suas informacdes de risco para o
mercado.

A pesquisa buscou ampliar o debate entre os construtos em empresas do setor
financeiro, que geralmente sdo excluidas dos estudos em decorréncia das suas caracteristicas
peculiares. Ademais, 0 fato de as empresas financeiras assumirem maiores riscos devido a
competitividade no setor e de seus gestores precisarem ficar mais atentos as melhores praticas
do mercado para terem em mé&os processos eficientes para a tempestiva e correta evidenciagdo
dos riscos corporativos com o intuito de minimizarem suas perdas, motiva este estudo.

A principal limitacdo da pesquisa consiste na dificuldade em utilizar uma métrica para
capturar o disclosure de riscos das empresas financeiras, uma vez que nao ha um consenso na
literatura. Como sugestdo para estudos futuros, propde-se investigar outros modelos
abordados na literatura para a identificacdo do nivel de disclosure de risco; como também
analisar outros determinantes das empresas que possam exercer influéncia na divulgacéo dos
riscos das empresas brasileiras.
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