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RELEVANCIA DO ATIVO INTANGIVEL E EFEITO MODERADOR DA
GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

1 INTRODUCAO

Tratando-se de diferencial competitivo, as corporagdoes, principalmente aquelas listadas
em bolsas de valores, portanto, maiores e mais complexas, t€m optado de forma intencional por
investir em recursos estratégicos, como os recursos intangiveis. O objetivo € se sobressair diante
do mercado, garantir melhor retorno econdmico-financeiro e alcangar valorizagdo da empresa
(DIONIZIO; DAGOSTINI; MUSIAL, 2020; PEREZ; FAMA, 2006).

Essa ¢ a premissa acerca da constru¢do de vantagens competitivas, explicada pela teoria
da Visao da firma Baseada em Recursos (Resource Based View of the fim — RBV) (BARNEY,
1994; WERNERFELT, 1981). Segundo a RBYV, espera-se que a entidade que detiver recursos
estratégicos dispde de posi¢do diferenciada e favoravel, gerando desempenho superior. Dentre
os recursos de natureza intangivel, destacam-se os ativos intangiveis, uma vez que eles precisam
ser explicitados nas demonstragdes financeiras das empresas e se sujeitam a regulacao contabil
que possibilita sua identificacdo, mensuragao e divulgacao.

Vasconcelos, Fortes e Basso (2019) e Dionizio, Dagostini € Musial (2020) concordam
que os ativos intangiveis possuem um papel macroecondomico fundamental no mundo moderno,
com poder de agregar em valor. Contudo, dada sua natureza especifica, existe complexidade no
processo de reconhecimento, mensuracao e divulgagdo desses ativos. Apesar da regulacio que
sinaliza a ateng@o com esse grupo de recursos das empresas, a dificuldade em geri-los impde-
se como grande desafio (DIONIZIO; DAGOSTINI; MUSIAL, 2020).

Em meio a esse contexto, assume-se que a possibilidade de uma administragao correta
desses ativos incorpdreos, mas essenciais, encontra espaco na condi¢ao da entidade possuir um
conjunto de ferramentas e praticas que corroborem o gerenciamento adequado dos recursos. A
finalidade seria mitigar riscos de conflitos de interesse, além de controlar as acdes dos gestores
e promover mais qualidade da gestao dos ativos e das informagdes prestadas acerca dos recursos
estratégicos (BARBOSA et al., 2021).

Nesse sentido, destaca-se a fungdo da Governanca Corporativa (GC) como mecanismo
que possui o intuito de evitar desvios de conduta e garantir a gestao eficiente do negdcio com
foco na criagdo de valor, sempre alinhada aos interesses dos proprietarios (CAIXE; KRAUTER,
2014). A GC combate comportamentos oportunisticos dos gestores que ganham espago
justamente nas dificuldades de gestdo de recursos complexos e estratégicos como os ativos
intangiveis. A GC pode ser uma geratriz de valor pela (1) qualidade dada a gestdo estratégica e
tomada de decisdes e pela (i1) maior garantia de direcionamento adequado dos recursos,
especialmente aqueles que sdo denominados como mais complexos (VASCONCELOS;
FORTES; BASSO, 2019).

Vasconcelos, Fortes e Basso (2019) explicam que os mercados t€ém negociado com cada
vez mais frequéncia ativos intangiveis. Porém, devido a sua complexidade de mensuragao, cria-
se a demanda por métodos e ferramentas que consigam gerir de forma adequada esses recursos
estratégicos. E nesse cenario que a GC se colocaria, impondo-se como elemento moderador da
construcdo de valor de ativos estratégicos, ja que reduziria as chances de desvios de finalidade
dos recursos da empresa (BARBOSA et al., 2021).

Considerando essa discussao, este estudo responde a seguinte questao: que papel possui
a GC na relacdo entre ativos intangiveis e valor no contexto das empresas mais negociadas da
bolsa de valores brasileira? O objetivo da pesquisa ¢ examinar o impacto da GC na relagao entre
ativos intangiveis e valor no mercado de capitais brasileiro.

Pressupde-se que a GC, em virtude da sua condicdo intrinseca, proporciona uma gestao
correta de recursos intangiveis com transparéncia, qualidade informacional e responsabilidade
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corporativa (KEMPNER-MOREIRA; FREIRE, 2020). O resultado esperado disso seria a
melhor avaliagdo do negocio relacionada a adequacao mais eficiente dos recursos. Mais além,
com a adocdo de boas praticas de GC, sinaliza-se ao mercado garantias de uma gestao
responsavel, com foco na criagdo de valor alinhada aos interesses dos proprietarios. Segundo
Caixe e Krauter (2014), essa ¢ uma justificativa para o efeito esperado da GC no valor de
mercado das empresas ser positivo.

A pesquisa encontra justificativa ao analisar a importancia da GC como ferramenta de
gestao inserida no cenario econdmico onde os recursos intangiveis se destacam. Na perspectiva
gerencial, os resultados da pesquisa ajudardo a entender como esse mecanismo de gestao agrega
no direcionamento do investidor, alinhamento interesses e na sinalizacao da existéncia de meios
de gerenciar recursos estratégicos e complexos para a valorizagdo da firma (SILVA, 2014).

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Ativos Intangiveis

Ativos intangiveis s3o compreendidos como bens de natureza incorporea, ou seja, que
nao podem ser tocados, porque nao sdo fisicos, com caracteristicas especificas e até subjetivas,
e com elevado grau de complexidade (LEV 2001; MOURA et al., 2020; ORO; KLAN, 2015;
PEREZ; FAMA, 2006; WU; LA, 2020). Para que uma empresa reconhec¢a em seu patrimonio
um ativo intangivel, esse recurso precisa ser controlado pela entidade, ser resultado de eventos
passados e gerar beneficios econdmicos futuros provéaveis. Conforme o Pronunciamento
Técnico CPC 04 (R1) — Ativo Intangivel (2010), eles sdo ndo monetarios e precisam, ainda, ser
identificaveis e sem substancia fisica.

Dadas essas propriedades, ¢ valido expor que apenas com o marco regulatorio da Lei n°
11.638, de 28 de dezembro de 2007, que alterou e revogou dispositivos da Lei n°® 6.404, de 15
de dezembro de 1976, os ativos intangiveis passam a ser reconhecidos como pertencentes ao
ativo das empresas. Ainda em 3 de outubro de 2008, o Comité de Pronunciamentos Contéabeis
(CPC) emitiu o Pronunciamento Técnico CPC 04 — Ativo Intangivel (2008). Atualmente CPC
04 (R1), o Pronunciamento Técnico define qual o tratamento contabil adequado e quais sdo os
critérios para reconhecimento, mensuragdo e a caracterizagdo desses ativos (DIONIZIO;
DAGOSTINI; MUSIAL, 2020; ORO; KLAN, 2015).

Essas mudancas ocorreram no Brasil e podem ser interpretadas também como resposta
ao movimento de intensificacdo do uso desses recursos no mundo. Em fun¢ao do crescimento
das economias advindo da globalizagdo dos mercados e intensificacdo da competi¢do, os ativos
intangiveis ganharam ainda mais visibilidade, sendo considerados ferramentas benéficas para
as organizacdes, por suas caracteristicas singulares (DIONIZIO; DAGOSTINI; MUSIA, 2020;
PEREZ; FAMA, 2006; VASCONCELOS; FORTE; BASSO, 2019). Se antes a criacao de valor
de uma empresa concentrava-se nos seus ativos tangiveis, o atual cenario de mercado demanda
um nivel de diferenciacdo que ¢ alcangada tdo somente através dos ativos intangiveis e, por
1ss0, situam-se como recursos relevantes para a geracao sustentada de valor para uma empresa.

Ativos intangiveis sdo assumidos como forma de contribui¢do em termos de vantagem
competitiva — que ¢ aquela que afeta a participacdo de mercado e o desempenho da empresa, ¢
o que argumentam Brito e Brito (2012). Nesse sentido, tais recursos podem ser essenciais e ter
uso estratégico pelas firmas, visto que contribuem para o sucesso firme, conforme Jancenelle
(2021), e agregam valor e diferenciacdo, de acordo com Lev (2001) e Wu e Lai (2020). Porém,
a condi¢do para tanto ¢ o gerenciamento adequado desses ativos, maximizando assim a riqueza
dos acionistas (DIONIZIO; DAGOSTINI; MUSA, 2020; PEREZ; FAMA. 2006; TEH; KAYO;
KIMURA, 2008).

Wernerfelt (1984) explica que a entidade que tiver posse sobre um determinado recurso,
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que seja considerado como uma forga, apresenta posicao benéfica frente a outros detentores.
Ainda nesse sentido, Barney (1991) sinaliza que o aumento do desempenho de uma empresa se
da por meio da eficiéncia em explorar essa vantagem que possui. Diante do exposto, entende-
se como tardio marco regulatorio no Brasil via Lei n° 11.638/07 ¢ CPC 04 (R1). Porém, este ¢
um processo que se revela deveras pertinente ao escopo das organizagdes no que tange a gestao
estratégica de ativos e seu uso como fonte de vantagem competitiva.

Nota-se que a inclusdo de ativos intangiveis nos balangos das empresas de maneira clara
e explicita d4 maior qualidade a informacao contabil, além de esclarecer aspectos sobre o valor
dos negocios. Isso ¢ facilitado pelo reconhecimento, mensuragao, reporte e consequente gestao
adequada desses ativos. Evidéncias trazidas por Vasconcelos, Forte € Basso (2019) corroboram
essa ideia. Em seu estudo os autores inferiram que, entre firmas de capital aberto, quanto maior
o comprehensive value (soma do capital intangivel e do valor contabil dos ativos intangiveis)
da entidade, maior o retorno aos acionistas e o valor de mercado da empresa.

A luz dos resultados de Vasconcelos, Forte e Basso (2019), pode-se esperar que quanto
mais ativos intangiveis forem reconhecidos de forma adequada, bem como geridos, sendo isso
refletido nos balancos das empresas, melhor podera se dar o processo de geracao de valor para
a entidade e seus acionistas. A pesquisa de Haji e Ghazali (2015) reforga a tese da contribuigao
dos ativos intangiveis no desempenho das empresas revelando a essencialidade desses recursos
na performance do negdcio. O estudo investigou empresas da Maléasia com dados no periodo
de 2008 a 2013 (6 anos). A resource-based view ou visdo baseada em recursos, teoria proposta
Wernerfelt (1984), é usada como fundamentagao nessa analise.

Em meio a essa discussdo, pondera-se neste estudo que os recursos intangiveis carregam
grande importancia para as organizagdes pois alcancaram a condicdo de recursos estratégicos e
imprescindiveis para a economia atual dos negdcios (SILVA ef al., 2018). Com importancia e
reconhecimento recente, iniciado nas ultimas décadas (WU; LAI, 2020), os ativos intangiveis
merecem atengdo e entendimento sobre a sua contribui¢do no crescimento das empresas.

No entanto, para Dionisio, Dagostini e Musial (2020) e Perez e Fama (2006), existe uma
barreira a isso, que € a natureza complexa dos ativos intangiveis. Se por um lado a complexidade
sugere idiossincrasia e diferenciagdo (BARNEY, 1991; WERNERFELT, 1984), por outro, ela
acarreta preocupacao em torno de qual o processo adequado da mensuragdo a evidenciagao dos
ativos intangiveis. Se esses recursos sao valiosos, geram vantagens competitivas, compreender
seu papel nas organizacdes depende do processo de reconhecimento desses ativos no patrimdnio
das empresas. Conforme Vasconcelos, Forte e Basso (2019), ha uma lacuna na contabiliza¢ao
desse tipo de ativo. Dionisio, Dagostini € Musial (2020), que analisaram dados de 116 empresas
no Brasil, observaram que em nenhuma delas houve divulga¢do de forma completa e adequada
dos ativos intangiveis em suas demonstragoes.

Dionisio, Dagostini e Musial (2020) endossam que o enfrentamento dessa dificuldade é
resultado também da complexidade dos ativos intangiveis. Como efeito colateral, as entidades
acabam tendo como resultado um distanciamento entre o valor real do patrimoénio, diminui¢ao
do desempenho e perda de competitividade (DIONISIO; DAGOSTINI; MUSIAL, 2020). Com
o desafio de entender a participacdo dos ativos intangiveis na cria¢do do valor e no patrimonio,
também ocorre a diminui¢do da confianga dos investidores (ORO; KLAN, 2015). A partir dessa
questdo, Dionisio, Dagostini e Musial (2020) argumentam que para mitigar essa dificuldade ¢
primario que as corporacdes consigam gerenciar esses ativos estratégicos e direcionar esforgos
a fim de desenvolver formas de melhor conduzi-los, detalhando seu papel no valor das firmas
e procedendo com decisOes estratégicas adequadas.

2.2 Governanca Corporativa

Para este estudo, compreende-se a Governanga Corporativa (GC) como um conjunto de
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mecanismos ou um sistema que tem por finalidade dirimir conflitos de interesses, protegendo
os interesses dos proprietarios (DEGENHART et al., 2021; INSTITUTO BRASILEIRO DE
GOVERNANCA CORPORATIVA - IBGC, 2004). A atuagao da GC baseia-se no controle das
acoes de gestores (MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006) pautado em alguns principios basicos:
equidade, transparéncia, responsabilidade corporativa e prestacdo de contas (KEMPNER-
MOREIRA; FREIRE, 2020). Por conta disso, a GC pode ser compreendia primordialmente
como instrumento mitigador de riscos.

Nesse sentido, diversas pesquisas tém documentado os beneficios da GC e seu impacto
dentro das empresas, ndo s6 como um instrumento eficiente que gerencia conflitos, mas também
como um mecanismo capaz de agregar valor, possibilitando a tomada de decisdes estratégicas
(BARBOSA et al., 2021; COSTA; MARTINS, 2019), avultando o desempenho da empresa no
tocante ao retorno aos acionistas e repercussao nos ativos (SANTOS et al., 2019) e contribuindo
em geragdo de valor de mercado das corporagdes (CAIXE; KRAUTER, 2014).

Expostas essas contribui¢des, € razoavel esperar que a estruturacdo da GC lastreada em
boas regras tende a ser caminho que implicaria em diferencial estratégico ou competitivo para
a entidade (CAIXE; KRAUTER, 2014; MACHADO et al., 2020; SANTOS et al., 2019).

Esse ganho baseia-se no entendimento de que a GC, explica Abor (2007), atua por meio
de seus processos de gestdo e colabora para o controle e monitoramento das agdes dos gestores
de modo eficaz (VOGT et al., 2016). Ainda sobre esse aspecto, os resultados de Degenhart et
al. (2021) mostram a GC como dispositivo capaz de mitigar conflitos de agéncia e potencializar
o valor das diversas partes interessadas no negdcio, além de cooperar na gestao dos recursos da
empresa (BARBOSA ef al., 2021). Seria dessa forma que aumentaria a aptidao da empresa em
competir de forma estratégica (RIBEIRO et al., 2017).

Em linhas gerais, os estudos tém demonstrado que a GC pode atuar como ferramenta de
monitoramento e de gestao estratégica dos recursos, colaborando também para uma gestdo de
riscos mais eficiente (OLESKOVICZ; OLIVA; PEDROSO, 2018). Essa atuacdo traz
alinhamento e legitimacao ante os stakeholders e mitigagao dos conflitos de agéncia (RIBEIRO
et al., 2017) para que os agentes nao ponham seus interesses pessoais na gestao dos recursos
empresariais (QUEIROZ et al., 2019).

Diante dos potenciais beneficios oriundos da instituicdo de uma forte GC, a adocao de
suas praticas, no que concerne aos recursos estratégicos e mais especificos — e aqui incluem-se
0s ativos intangiveis — € considerada uma estratégia competitiva. Isso porque, uma vez que boas
medidas de GC conferem a factibilidade de obter melhores informagdes sobre ativos intangiveis
ou qualquer outro recurso especifico, torna-se possivel verificar com maior precisao os retornos
desses recursos. Consequentemente, isso incentiva a perseguicao de uma maior propor¢ao dos
ativos com essas caracteristicas pelas organizagcoes (BARNEY, 1991; PIRES, 2017).

Apesar disso, lograr éxito em aplicar a GC como ferramenta de gestdo, principalmente
no que tange aos recursos intangiveis, reflete um processo envolto de complexidade justamente
em razao da natureza desse tipo de recurso. Citando-se o caso do goodwill, ativo que demanda
nivel informacional e de conhecimento acentuado, dados os aspectos de avaliacdo € mensuragao
desafiadores. Assim, seu processo de reconhecimento pode favorecer praticas de gerenciamento
de resultados contabeis indevidas, como uma subestimacao desses ativos, além de desvios de
finalidade e de conduta (LI et al., 2011).

Ainda nesse cenario, o estudo de Dionizio, Dagostini ¢ Musial (2020) demonstra toda
essa complexidade, sinalizando em seus resultados que todas as corporacdes analisadas por eles
apresentaram dificuldades em cumprir quesitos da legislacao acerca dos ativos intangiveis.

A GC tem o poder de agregar ao gerenciamento desses ativos dirimindo possiveis riscos
de gestdo, como oportunismo gerencial, minimizando assim os interesses dos gestores (KREIN;
MOURA; MAGRO, 2021) e a obtencao de beneficios privados (MOURA et al., 2019) os quais
poderiam ser deliberados em meio ao ambiente favoravel que a mensuracao, reconhecimento e
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avaliacdo dos intangiveis oferecem. Tanto o estudo de Lopes, Peixoto e Carvalho (2021) quanto
o de Oro e Klann (2015) corroboram essa perspectiva. Ambos indicam que praticas adequadas
de GC estio diretamente ligadas ao gerenciamento dos recursos estratégicos, como o ativo
intangivel, gerando preocupacdo relevante quanto ao seu reconhecimento € mensuragao
adequados.

Krein, Moura e Magro (2021) contribuem adicionando que mecanismos de GC somados
ao monitoramento do gerenciamento dos resultados contribuem para informacdes contabeis de
qualidade. Diri, Lambrinoudakis e Alhadab (2020) exploram a premissa de que um bom sistema
de GC aperfeigoa o nivel de confianga dos relatdrios financeiros e melhoram o desempenho da
companhia, assegurando uma melhor tomada de decisao, na medida que subsidiam dados de
riscos mais significativos (HEDLUND et al., 2021; PLETSCH et al., 2020).

Portanto, em meio a essa discussdo, torna-se proeminente que as empresas estabelecam
mecanismos eficientes, como a GC, que assegurem que as acdes dos agentes que gerenciam os
resultados e operam com as informacdes internas, sejam alinhados as outras partes interessadas
(DEGENHART et al., 2021; IBGC, 2004). Como Kent e Stewart (2008) apontam, a qualidade
informacional dos ativos, como os intangiveis, sao inspirados pela GC, pois além de contribuir
para o cumprimento das normas, ela os monitora. Albuquerque Filho (2019) reforga esse ponto
ao demonstrar que as organizacdes, para construirem nivel maior de intangibilidade, recorrem
a empenhar melhoras praticas de GC.

2.3 Desenvolvimento da Hipotese

Admitindo-se que os ativos intangiveis, dados seus atributos, assumem uma posi¢ao de
recurso estratégico em decorréncia das suas caracteristicas intrinsecas e da sua colaboracao
correspondente aos resultados da firma (MOURA et al, 2020; PEREZ; FAMA, 2006;
VASCONCELOS; FORTE; BASSO, 2019), ¢ razoavel defender que a entidade que adquire
esses ativos, consequentemente, possui maior vantagem competitiva potencial que agregaria
valor ao negocio (BARNEY 1991; WERNERFELT, 1984).

Sobre essa otica, Perez e Fama (2006) demonstraram que empresas com maior grau de
intangibilidade, classificadas como intangiveis-intensivas, t€m maior geracao de valor. Isso se
mostrou mais consistente quanto ao desempenho econémico, comparativamente aquelas firmas
classificadas como tangivel-intensivas. Moura et al. (2020) apontam que as organizagdes, sejam
familiares ou ndo, participantes na bolsa de valores, possuem maior valor de mercado, pois sao
empresas com maior participacdo de ativos intangiveis em suas estruturas.

Considerando a atuacdo da GC como mecanismo importante para protecao de interesses
das firmas, mitigacao de riscos e reducao da assimetria informacional (BARBOSA et al., 2021;
COSTA; MARTINS, 2019), pode-se expectar que a GC carrega como consequéncia potenciais
beneficios as entidades em relacdo a uma gestao mais eficiente, produzindo melhores resultados
(CAIXE; KRAUTER, 2014; MACHADO et al., 2020; SANTOS et al., 2019).

Machado et al. (2020) reforgam essa perspectiva mostrando que, com o passar do tempo,
arelagdo entre GC e desempenho financeiro aumenta de forma positiva. Com base nisso, pode-
se esperar que essa sinergia seria benéfica ao negocio, pois no médio e longo prazo boas praticas
de GC ajudariam a maximizar o valor da firma. Nesse sentido, a GC reduziria o risco e a taxa
de desconto dos fluxos de caixa futuros acompanhariam esse reflexo.

Caixe e Krauter (2014) sinalizam que as organizagdes que buscam melhores praticas da
GC possuem seu valor de mercado impactado positivamente, principalmente, as organizacdes
que integram ao menos algum nivel dos trés segmentos diferenciados de GC da bolsa de valores
brasileira. Retomando a l6gica da GC como mecanismo fundamentado em um conjunto de boas
praticas (DEGENHART et al.,2021), inclusive combater o gerenciamento indevido de recursos
das empresas, isso se aplicaria principalmente aqueles ativos estratégicos de natureza complexa
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(OLESKOVICZ; OLIVA; PEDROSO, 2018; LI et al., 2011; PIRES 2017). Ativos intangiveis
estao nessa categoria. A GC tem capacidade de atuar como mitigadora das praticas de desvios
de conduta e conflitos de interesse (KEMPNER-MOREIRA; FREIRE, 2020; VOGT et al.,
2016; BARBOSA et al., 2021), que sao danosos para as empresas ¢ potencializados com a
existéncia de recursos estratégicos.

Em consonancia ao exposto, os resultados de Moura et al. (2020) indicam que empresas
que conseguem ser mais eficazes em praticas de GC suportam maiores niveis de intangibilidade.
Ao passo que a adesao de melhores a¢des possui correlagao positiva com os ativos intangiveis,
possibilitando maior diligéncia quanto a aquisi¢ao, ao reconhecimento e & mensuragao desses
ativos. Complementarmente, os achados de Oro e Klann (2015) sinalizam que as organizagdes
pertencentes aos segmentos diferenciados de GC da bolsa de valores brasileira possuem melhor
nivel de conformidade sobre ativos intangiveis. Assim, propde-se a seguinte hipotese:

H1: A governanga corporativa ¢ variavel moderadora do impacto dos ativos intangiveis sobre o
valor de empresas de capital aberto.

Espera-se demonstrar, em correspondéncia com a literatura indicada, que a GC impacta
arelacdo entre ativos intangiveis e valor, sinalizando maior confiabilidade na gestdo em relagao
ao direcionamento correto desses recursos, com o devido alinhamento de interesses entre gestao
e acionistas. Dado esse cenario, o valor da empresa seria elevado pelo mercado.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Atentando-se para a finalidade do estudo, optou-se por analisar dados das empresas com
maior volume de negociacdes na B3. Considerou-se titulos aciondrios integrantes do IBrX 100
— 100 acdes mais representativas em termos de negociacao da bolsa de valores brasileira. Como
periodo, recorreu-se a um recorte de 11 anos (2021-2011), buscando-se maximizar os dados. A
carteira do IBrX 100 utilizada foi a primeira de 2022 (janeiro a abril). Sdo 96 empresas ao todo
consideradas para coleta e analise dos dados. Depois de ajustes (exclusdes e missing data — 150
e 184 observacdes), 722 observagdes integraram a amostra definitiva do estudo.

Para verificag¢do da hipotese do estudo, recorre-se ao modelo de valuation proposto por
Ohlson (1995). O estudo de Oliveira, Rodrigues e Craig (2010), que investigou a relevancia dos
ativos intangiveis em firmas portuguesas entre 1998 e 2008, também utiliza essa abordagem. A
presente pesquisa, porém, emprega o modelo de Ohlson (1995) sem adaptagdes, como mostra
a seguinte equagado basica:

Pe=y +ayxi + apv + & (1)

Em conformidade com o modelo Ohlson (1995), os lucros anormais (x2) sdo estimados
por meio da equagdo 2.

x& = Lucro liquido, — Patrimonio liquido,_, * i; 2)

Onde: i; ¢ a proxy da taxa livre de risco do periodo, portanto, que reflete a remuneragao
basica do esfor¢o da firma em bater o mercado em termos de retorno. Neste estudo, adotou-se
como i, a taxa do Sistema Especial de Liquidacao e Custddia (SELIC), como indicaram Lopes,
Sant’Anna e Costa (2007) e aplicaram Madeira e Costa (2015), Santos e Coelho (2018). Pela
adogdo do lucro anormal, foram suprimidas 150 observagdes por apresentarem lucro liquido ou
patrimdnio liquido negativos. Santos e Coelho (2018) alertam para a necessidade do tratamento
a fim de evitar distor¢des e vieses no modelo, pois a consideracdo de valores negativos para os
numeros contabeis produz valores inconsistentes. Outras pesquisas de value relevance acusam
isso: Collins, Pincus e Xie (1999), Franzen e Radhakrishnan (2009) e Jiang e Stark (2013).



Segundo a equagdo 1, o valor da empresa (P;) ¢ fungdo do patrimodnio liquido (y;), dos
lucros anormais (xf), além de outras informagdes (v;) que alteram expectativas do mercado em
torno da previsdo sobre a geragdo de fluxos futuros de caixa da firma. Partindo dessa equacao,
esta pesquisa considera inicialmente a seguinte equagao:

Pa;iiq = Bo + ﬁlPlai,t + ﬁzAbnai’t + B3 Z%O SET;; + B Z%gﬂANOM + &t (L.1)

Onde: Pa; ;44 € o prego por a¢do quatro meses depois do fim do exercicio fiscal; Pla;,
¢ o valor do patrimonio liquido por a¢do no fim do ano fiscal; Abna; ; refere-se ao lucro anormal
por a¢do no fim do ano fiscal; SET; , representa medida de controle dos efeitos fixos de setor;
e ANO; . corresponde ao controle para efeitos fixos de ano. No modelo apresentado por Ohlson
(1995), sao os lucros anormais (que excedem as expectativas) que provocam as diferencas de
avaliagdo entre as empresas, associados a “outras informacdes relevantes”. Este estudo assume
que os ativos intangiveis, como fizeram Oliveira, Rodrigues e Craig (2010), mas especialmente
a governancga corporativa, assumem o papel de outras informacgdes, conforme Ohlson (1995).

A partir da equagdo 1.1, foram introduzidas as varidveis de interesse do estudo. Primeiro
os ativos intangiveis, representados por trés abordagens: Ala; . — ativo intangivel total por ac¢do;
GDa;+ — goodwill por a¢do; Alla; . — ativos intangiveis identificados por a¢do. A separacio dos
ativos intangiveis em agrupamentos segue o tratamento de Oliveira, Rodrigues e Craig (2010).
O goodwill pode ser considerado o mais intangivel dos intangiveis da empresa, recaindo sobre

ele maior incerteza em relacdo aos demais ativos. Dessa forma, sdo aplicadas as equacdes 1.2,
1.3e1.4:

Paj¢y1=Po + B1(Pla;, — Ala;e) + BAbna;, + BsAla; . + By X1° SET;, +
Bs Y5051 ANO;  + € (1.2)

Pa;¢y1=Po + B1(Pla;; — GDa;;) + BoAbna;, + BsGDa; e + By Y1° SET;, +
Bs Y5051 ANO;  + € (1.3)

Pa;iy1=Po + B1(Pla;, — Alla;;) + ByAbna;, + BsAlla;; + Py X1° SET; ¢ +
Bs Y5051 ANO;  + € (1.4)

Nessas equagdes, que visam testar o impacto dos ativos intangiveis no valor das firmas,
o patrimonio liquido foi ajustado a fim de individualizar o efeito desses ativos, evitando assim
uma dupla contagem dos intangiveis no patrimonio das empresas. Todos os numeros contabeis
foram obtidos apds consulta ao formulario de referéncia das empresas (item 3.1 — informagdes
financeiras selecionadas) e no balanco patrimonial ao longo dos 11 anos investigados. O prego
das agdes foi buscado via historico de cotacdes no sitio da B3 e na plataforma Google Finance.

A verificagdo da hipotese de pesquisa deu-se com a introdugdo da variavel governanca
corporativa (GC; ;) nas equagoes 1.2, 1.3 e 1.4. Antes, contudo, essa variavel foi introduzida na
equagdo 1.1 permitindo testar como a medida impactava os pregos das agoes dessas empresas.

Pa;¢y1=Po + P1Pla;; + BoAbna; + BoGCir + Bs X1°SET;r + Be 25051 ANO; ¢ + € ¢

(1.5)
Pa;tiq = Bo + B1(Pla; — Ala;;) + BAbna;; + B3Ala;; + ByAla; * GCiy + PsGCip +
Be Zio SET;; + 7 Z%gﬁANOi,t + it (1.6)



Pa;tiq = Bo + ﬁl(Plai,t - GDai,t) + ﬁzAbnai’t + ﬁ3GDai,t + ,84GDai,t * GCir + ﬁsGCi,t +
Bs }0 SET;; + 7 Z%gﬁANOi,t + &t (L.7)

Pa;i =B+ .Bl(Plai,t - A”ai,t) + B2Abna;; + fsAlla; + ByAlla;; * GC;y + PsGCip +
Be X1° SET; ¢ + B7 Y5051 ANO; ¢ + & (1.8)

Considerou-se para mensuragdo de GC;, uma dummy, segundo a participa¢do da firma
nos segmentos diferenciados de listagem da B3. Aquelas participantes do Novo Mercado (NM)
receberam valor “1” e as demais valor “0”. Segundo a B3 (2022), participar do NM conduz as
empresas ao mais elevado nivel de governancga corporativa, porque sao adotadas regras capazes
de ampliar os direitos dos acionistas, divulgacao de politicas e estruturas de fiscalizacao e ainda
de controle. No NM, as empresas adotam, voluntariamente, praticas além daquelas exigidas na
legislacdo brasileira. Essa abordagem fundamenta-se nos estudos de Degenhart et al. (2021),
Queiroz et al. (2019), assim como Caixe e Krauter (2014), Lopes, Peixoto e Carvalho (2021) e
Aratjo, Medeiros e Lucena (2019). Essas pesquisas utilizam ou reiteram o NM como um
segmento de exigéncias superiores frente aos Niveis 1 e 2 da bolsa de valores brasileira.

A variavel GC;, interage com Ala; ¢, GDa; ¢ € Alla; ¢ a fim de capturar a moderagdo da
medida na relacdo dos ativos intangiveis com o valor das empresas. Espera-se que o coeficiente
B4 se mostre estatisticamente significante e positivo em consonancia com a hipdtese proposta.
As anélises foram realizadas por meio do software STATA® com estimagdes de regressao linear
multipla com dados empilhados — Pooled Ordinary Least Squares (POLS), com inclusdo de
dummies por setor e ano, a fim de controlar efeitos fixos dessa ordem. As variaveis continuas
foram winsorizadas nos percentis 1 e 99 para reduzir a influéncia de outliers.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Os resultados iniciam pela Tabela 1, que mostra a caracterizag@o dos ativos intangiveis.

Tabela 1 — Anadlise descritiva dos ativos intangiveis na amostra
Painel A — Evolugfo anual do valor médio

Ano Ativo intangivel (Al) Goodwill (GD) Ativos intangiveis identificados (AII)
2011 4.859.100,96 1.579.484,54 3.279.616,42
2012 5.551.318,39 1.916.425,84 3.634.892,54
2013 5.175.919,03 2.339.775,03 2.836.144,00
2014 4.783.314,84 2.468.241,06 2.315.073,78
2015 6.254.339,13 2.870.145,95 3.384.193,18
2016 5.630.437,16 2.548.489,86 3.081.947,30
2017 5.763.802,20 2.596.293,97 3.167.508,23
2018 6.116.133,06 2.801.372,04 3.314.761,02
2019 7.253.962,55 2.829.621,49 4.424.341,05
2020 7.883.840,79 2.937.937,20 4.945.903,59
2021 7.615.258,34 3.313.298,48 4.301.959,86
Painel B — Valor médio por segmento de GC
Ativo intangivel (AI) Goodwill (GD) Ativos intangiveis identificados (AII)
Novo Mercado 4.786.390,20 1.699.974,62 3.086.415,58
n 440 346 440
Nivel 2 4.283.836,83 182.599,97 4.101.236,86
n 62 45 62
Nivel 1 4.098.036,78 1.882.619,61 2.215.417,17
n 125 95 95
Sem segmento 24.784.972,07 15.137.132,75 9.647.839,33
n 46 43 46

Fonte: Dados da pesquisa (2022).



O Painel A sinaliza crescimento médio dos recursos aplicados em ativos intangiveis
nesse periodo. O grupo Ativo intangivel (Al) cresceu quase 60% entre 2011 e 2021. O Goodwill
(GD), chama atencdo, cresceu 110%, indicativo de combinagdes de negdcios originando
intangiveis nao identificados. Os Ativos intangiveis identificados (AII) cresceram menos, 31%
no recorte. Destaca-se que 2011 pode ser considerado como periodo de consolidagcdo das
praticas contabeis alinhadas ao padrdo internacional apds os marcos regulatorios da Lei n°
11.638/2007 ¢ do CPC 04 em 2008 (DIONIZIO; DAGOSTINI; MUSIAL, 2020; ORO; KLAN,
2015).

A elevacdo dos saldos médios dos ativos intangiveis sugere que a regulamentagao que a
contabilidade brasileira aderiu permitiu melhoria no reconhecimento dos ativos nos balangos.
Além disso, esse movimento funciona como indicativo de fortalecimento do uso desses recursos
estratégicos e benéficos em termos de vantagem competitiva, ¢ desenvolvimento da economia,
como indicam varias pesquisas (BRITO; BRITO, 2012; DIONIZIO; DAGOSTINI; MUSIAL,
2020; LEV, 2001; VASCONCELOS; FORTE; BASSO, 2019).

No Painel B, observa-se que a maioria das observagdes pertence ao segmento superior
de GC. No grupo estudado, prevalecem empresas e gestdes atentas com mecanismos que supde
aten¢do maior com qualidade informacional e boa gestao dos ativos (KENT; STEWART, 2008;
ALBUQUERQUE FILHO (2019). Diri, Lambrinoudakis e Alhadab (2020) e Lopes, Peixoto e
Carvalho (2021) apontam que condutas satisfatorias de GC estao alinhadas com gerenciamento
adequado de recursos estratégicos. Também indicam que a maioria das empresas associadas aos
papéis de maior negociagcdo na B3 buscam processos de gestdo, monitoramento de agdes dos
gestores e mitigacdo de conflitos adequados, em consonancia com os resultados de Vogt et al.
(2016), Barbosa et al. (2021) e Ribeiro et al. (2017).

A Tabela 2 evidencia resultados da avaliacdo de value relevance dos ativos intangiveis.

Tabela 2 — Relevancia informacional do ativo intangivel
Paj i1 =Po + PrPlay, + BoAbna, + B3 X1° SET; + B4 X301 ANO ¢ + &

Modelo 1
Pa; .1 =Bo + Bi(Play, — Ala;,) + ByAbna;, + B3Ala;, + o X1° SET;, +
Modelola g 32021 ANO, + &,
Modelo 1b Pai,%;lz Bo + B1(Pla;; — GDa;,) + B,Abna;, + B3GDay, + By X1°SET;, +
Bs 25011 ANO + &
Modelo Tc Pa;yyq = Bo + Bi(Play, — Alla;,) + B,Abnag, + B3 Alla; + By X1° SET;, +
Bs Y5011 ANO;, + €
Varidveis Parametros
Modelo 1 Modelo la Modelo 1b Modelo 1¢
Constante 18,289 17,472 17,033 17,976
P (5,84)%** (5,57)% % (5,45)%* (5,70)**
Play, 0,049 - - -
y (1,28) ; - ]
(Pla;, — Ala;,) ] 0,024 - ;
y ; (0,60) - ;
(Pla, — GDay ) ; ; 0,036 ]
y - - (0,90) ;
(Plag, — Alla;,) - ; ; 0,035
¢ - - - 0,91)
Abna;, 1,051 1,063 1,070 1,048
‘ (3,97)** (3,99)%** (4,03)%** (3,94)*x
Ala;, - 81,342 - ;
y - (137) - ;
GDays;, ; ] 200,013 ;
¢ - - (1,31 ]
Alla,, ] ; - 67,209



. ) ) - (0,98)

Efeito fixo — Ano Sim*** Sim*** Sim*** Sim***
Efeito fixo — Setor Sim*** Sim*** Sim*** Sim***
Teste F 11,61%** 11,06%** 11,41%%* 11,02%%*
R? 0,2768 0,2790 0,2788 0,2780
R? ajustado 0,2551 0,2563 0,2561 0,2553
VIF médio 3,27 3,28 3,40 3,23
Breusch-Pagan 88 41*** 89,01 *** 86,83 *** 89,92%**
Erros robustos Sim Sim Sim Sim
N 721 721 721 721

Notas. (**%), (**), (*) indicam significantes aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrao estimados
com corregdo para heteroscedasticidade de White. A estatistica VIF demonstra que ndo hé problemas significativos
de multicolinearidade.

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Conforme explicito pela Tabela 2, percebe-se que em todos os modelos estudados,
incluindo o Modelo 1, tradicional da teoria, ndo houve do ponto de vista estatistico, relagao
significante entre o patrimdnio liquido (PL) e o preco, embora seja uma relagio positiva, com
coeficiente de 0,049. O que vai de encontro com a teoria de Ohlson (1995) que espera que o PL
afete o valor. Ja na perspectiva do lucro anormal, ha aderéncia ao modelo de Ohlson (1995),
pois a variavel apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significante a nivel de 1% nos
quatro modelos, indicando que existe um efeito positivo do lucro anormal sobre o prego dessas
empresas, variando de 1,04 a 1,07.

Realizados os ajustes no modelo tradicional para verificar o efeito das outras varidveis
do estudo, observa-se que em todos os modelos, ndo existe uma relacdo de efeito e significancia
dos Al, GD e All sobre o preco, embora haja uma relagdo positiva e expressiva. Tal observagao
diverge dos achados de Vasconcelos, Forte e Basso (2019) que sugere que quanto maior o
capital de ativos intangiveis, maior o valor de retorno econdmico-financeiro.

Com base na leitura da Tabela 2, sabe-se que os Al estudados j& transitaram pelo
processo de mensuracdo, portanto puderam ser analisados por estarem nos relatorios. Dado essa
premissa, ¢ admissivel assumir que os critérios de reconhecimento excluem os Al de uma
posi¢do estratégica, tendo em vista o conservadorismo contdbil existente no tratamento de
reconhecimento. O que diverge dos resultados de Vasconcelos, Forte e Basso (2019) que
destacam a relacdo entre o processo de mensuragdo adequado dos Al e sua capacidade de gerar
valor. Embora, em paralelo se alinhe com os resultados de Barney (1994), Perez e Fama (2006),
que indicam o poder do Al em gerar valor, tendo como principal componente sua singularidade,
caracteristica ndo encontrada no conservadorismo.

A Tabela 3, por tltimo, mostra os resultados da andlise de value relevance considerando
o efeito da GC na avaliacdo dos ativos intangiveis.

Tabela 3 — Impacto da governanca na relevancia informacional do ativo intangivel

Pa;eq = Po + BiPlag, + By Abna; + PoGCiy + PBs N1° SET;, + Bs 25031 ANO; ¢ + ;4

Modelo 1d
Modelo 1e Paj;iq = Bo + B (Play, — Ala;;) + B,Abna;, + B3Ala; . + ByAla;, * GC;r +
BsGCir + Pe %0 SET;: + B Z%gﬂANOi,t t &t
Modelo 1f Paj;iq=PBo + B1(Play, — GDa;) + B,Abna;, + B3GDa;; + B,GDa;, * GC;p +
BsGCit + Ps Z%OSETi,t + B Z%gﬂANOi,t + &t
Modelo 1 Paj;iq = Po + B1(Play, — Alla;,) + B, Abna; . + BzAlla;, + B,Alla;; x GCyp +
£ BsGCii+ B XISETyc + B YA ANO, + &y,
Varidveis Parametros
Modelo 1d Modelo le Modelo 1f Modelo 1g
Constante 17,498 19,375 15,381 19,859
t (5,51)*** (5,15)%%* (4,69)%** (5,34)%*x*
Pla;, 0,047 - - -
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t (1,25) -
(Pla;; — Ala; ) - 0,046 . i

t - (1,14) - -
(Pla;; — GDa; ) - - 0,215 -
t - - (0,52) -
(Pla;, — Alla; ;) - - - 0,058
t - - - (1,53)
Abna;, 1,211 1,016 1,046 1,010
t (3,90)*** (3,86)*** (3,93)*** (3,88)***
Ala;, - -63,402 - -
t - (-0,66) - -
Ala;; * GC;; - 157,624 - _
t - (1,70)* - -
GDays; ¢ - - 441,638 -
t - - (1,68)* -
GDays;p * GCiy - - -436,018 -
) - - (-1,37) -
Alla;, - - - -200,194
t - - - (-1,21)
Alla;, * GC;, - - - 299,315
t - - - (1,70)*
GC;, 1,211 0,316 1,642 0,197
t (1,43) (0,36) (1,88)* (0,22)
Efeito fixo — Ano Sim*** Sim*** Sim*** Sim***
Efeito fixo — Setor Sim*** Sim*** Sim*** Sim***
Teste F 11,81%%* 10,99%** 11,27%%* 11,09%%**
R? 0,2789 0,2835 0,2830 28,45
R? ajustado 0,2562 0,2588 0,2582 25,98
VIF médio 3,26 3,72 3,86 3,77
Breusch-Pagan 88,00%** 83,04%*** 84,59%** 81,21%**
Erros robustos Sim Sim Sim Sim
N 721 721 721 721

Notas. (***), (¥*), (*) indicam significantes aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros-padrido estimados
com corregdo para heteroscedasticidade de White. A estatistica VIF demonstra que ndo ha problemas significativos
de multicolinearidade .

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Conforme demonstrado pela Tabela 3, novamente observa-se que nos modelos o PL e o
PL ajustado ndo possuem relacdo estatisticamente significante, reforgando que o patrimoénio
liquido nao tem avaliagdo relevante por parte do mercado brasileiro. O mesmo padrdo visto
anteriormente para o lucro anormal se repete, demonstrando que o lucro anormal possui efeito
estatisticamente significante, sendo visto como relevante para o shareholder

Adiante, verificando a governanga corporativa isolada, que foi medida pela presenca ou
ndo da empresa no NM, no Modelo 1d ndo ¢ apresentado uma relagao significativa, ou seja, a
empresa estar no Novo Mercado ndo gera diferenciacao de pregos.

Para o Modelo le e 1g, percebe-se que as variaveis isoladas Al, GD e All repetem o
comportamento de ndo serem relevantes para o preco, com impacto, na perspectiva estatistica,
de zero. Entretanto, a combinacdo entre Al, GD ou All e GC, geram uma interacdo de impacto
positivo a nivel de 10% de significancia, em que os coeficientes variam de 157,624 a 299,315.
Depreende-se que, uma forte GC, como um mecanismo de protecdo e de garantia da qualidade
das informacdes, corrobora para uma maior precificagdo do mercado. Tal observagao se alinha
com as conclusdes de Dionizio, Dagostini € Musial (2020), Perez e Fama (2006) e Barbosa et
al. (2021) sobre a possibilidade dos ativos intangiveis contribuirem em valor e diferenciagao,
desde que tenham o gerenciamento adequado, maximizando assim a riqueza dos acionistas.
(SANTOS et al., 2019)
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Conforme o Modelo 1f, obteve-se um cenario que difere dos modelos anteriores. Neste,
a interacdo entre governanca € goodwill ndo possui impacto estatisticamente significativo.
Entretanto, as duas variaveis isoladas tém efeito positivo sobre o pre¢co com significancia a nivel
de 10%, com coeficiente para o GD de 441,638 e para GC de 1,642. Ou seja, apesar do goodwill
ser considerado um ativo de maior complexidade, visto que ¢ uma estimativa (LI et al., 2011),
¢ precificado positivamente pelo mercado financeiro, assim como a GC. Tal indicagdo pode
encontrar razao nos resultados de Caixe e Krauter (2014), Machado et al. (2020) e SANTOS et
al. (2019), em que se verificou que uma governanca estruturada em boas regras tende a implicar
em diferenciais estratégicos ou competitivos, contribuindo em retorno aos acionistas e valor de
mercado. Logo, conclui-se que apesar da combinagao de GD e GC nao possuirem impacto
significativo, a governanga pode aparecer como forma de protecdo para as empresas que tém
goodwill, gerando ainda mais valor.

Por fim, as evidéncias sugerem que ndo se pode rejeitar a hipdtese do estudo, uma vez
que os resultados indicam que existe uma relacdo de impacto positivo e moderadora entre a
governanga corporativa sobre o grupo dos ativos intangiveis, como também ativos intangiveis
identificaveis e valor da empresa na perspectiva do mercado.

5 CONCLUSAO

A presente pesquisa conclui que foi integralmente alcangado o objetivo de examinar
como ocorre a atuagdo da governanga corporativa como instrumento de moderagdo na relagao
entre ativos intangiveis e valor nas empresas mais negociadas da bolsa de valores Brasil Bolsa
e Balcao (B3). Os resultados encontrados revelam que o maior volume de papéis do indice
IBrX100 estdo concentrados no segmento diferenciado Novo Mercado, o que pode indicar
maiores niveis de confianca dos relatérios analisados e qualidade informacional e de gestdo dos
ativos. Partindo desse pressuposto, a pesquisa analisou as variaveis Al, AIl e GD de forma
1soladas e em combinagdo com a governanga corporativa a fim de verificar o comportamento
das mesmas sobre o pre¢o das empresas

A priori, analisando as variaveis desacompanhadas da GC, percebeu-se que em nenhum
caso ha o impacto dos ativos intangiveis estatisticamente significante no tocante do prego das
empresas. Do ponto de vista pratico, esse resultado indica que o mercado brasileiro nao
precifica diferente as empresas que possuem registrados em seu ativo o recurso do tipo
intangivel. O mesmo comportamento se repete ao analisar apenas a governanga isolada, com
excecdo do caso do ativo goodwill. A posteriori, ao verificar a combina¢do do grupo ativo
intangivel ou ativo intangivel identificavel com a ferramenta de gestao de recursos governanca
corporativa, captou-se que existe uma relacdo moderadora e de efeito positivo advinda da
insercao da GC, no que concerne o preco das empresas. Do ponto de vista pratico, as analises
demonstram que o mercado brasileiro possui maior interesse quando visualiza a governanga
corporativa combinada com o Al ou AIl. Ou seja, os investidores concebem uma maior
relevancia da GC, como uma ferramenta de protecdo e de garantia a respeito do recurso
estratégico reconhecido, com excecao do goodwill.

A hipdtese levantada ndo pode ser rejeitada, uma vez que as evidéncias auferidas
corroboram para a sua aceitacao. Os resultados indicam que a governanga corporativa como
varidvel confere impacto dos ativos intangiveis sobre o valor das empresas, desde que na
avaliacdo sejam considerados apenas o grupo de ativos intangiveis e os identificadveis. Portanto,
o estudo conclui que ha relag@o positiva entre a ferramenta de gestdo que ¢ a GC e os recursos
estratégicos, ativos intangiveis. O que indica para a gestdo das empresas e stakeholders que a
existéncia e o bom funcionamento de uma governanga que mitiga riscos, protege interesses €
reduz assimetria informacional contribui para melhores resultados e beneficios as entidades.

Essa pesquisa enfrenta algumas limitagdes que devem ser consideradas, como a amostra
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ser restringida a apenas um indice da B3, sem considerar todas as empresas de capital aberto
do mercado brasileiro, apesar de ter tido uma representatividade consideravel e robusta. Além
disso, as coletas e consultas de dados foram executadas a partir de dados secundérios
provenientes de demonstrativos contabeis — os quais podem nao captar de forma integral os
recursos intangiveis detidos por uma organizagao. Como oportunidades de desenvolvimento
para pesquisas futuras acerca do tema abordado, sugere-se a analise de alguns setores
especificos do mercado, a fim de obter evidéncias complementares e indicagdes relevantes para
a tematica. Assim como a analise de outros cendrios e indices representativos, nacionais e/ou
internacionais para se obter parametros de comparabilidade.
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