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RESUMO

Nos ultimos anos, o avango tecnoldgico e a intensidade competitiva proporcionaram um
ambiente empresarial mais conectado, exigindo modelos de negdcio mais inovadores, que vao
além dos recursos tangiveis. Nesse cenario, 0s ativos intangiveis surgem como recursos
estratégicos associados a geracao de valor, aumento da competitividade e desempenho
superior, mas também atrelados, frequentemente, a maior risco, quando comparados aos
demais ativos. O contexto de riscos trazido pelos ativos intangiveis mostra-se como um vetor
primordial nas empresas que investem intensivamente em tais recursos, devido ao impacto no
desempenho e no valor gerado para seus acionistas. Apesar de ser extensa a literatura sobre os
beneficios que os ativos intangiveis trazem para as empresas, ainda sdo poucos os estudos
empiricos sobre as suas inter-relagdes com o risco da firma e sua divulgacao. Assim, indaga-
se, a luz da Teoria da Comunicacdo e da Teoria da Sinalizagdo, se a qualidade das
informagdes de risco divulgadas, ou mais especificamente a legibilidade dos fatores de risco
(tida como um sinal), pode intervir na relacdo entre ativos intangiveis e risco de mercado.
Nessa perspectiva, a pesquisa tem como objetivo geral analisar o efeito moderador da
legibilidade dos fatores de risco divulgados pelas empresas na relagdo entre os ativos
intangiveis e o risco no mercado nas empresas brasileiras listadas na B3. A amostra retine as
empresas com dados disponiveis para o estudo entre 2018 e 2022, totalizando 1.117
observagdes empresa-ano organizadas em painel desbalanceado. Para tanto, foram
empregadas ferramentas como estatistica descritiva, teste de diferengas entre médias,
correlacdo e regressao linear multipla com parametros estimados pelo Método dos Momentos
Generalizados (GMM). A legibilidade foi mensurada com base na facilidade de leitura e na
extensdo do documento de relato dos fatores de risco das companhias. Os resultados
sinalizaram que as empresas com maior representatividade dos intangiveis (intangivel-
intensivas) apresentam maior risco de mercado do que as tangivel-intensivas, sendo 0 mesmo
evidenciado quanto aos ativos intangiveis estruturais (composi¢do). As regressoes indicaram
que: 1) quanto maior for a propor¢do de ativos intangiveis (representatividade) da empresa,
maior o seu risco de mercado; ii) os ativos intangiveis de inovagdo e de relacionamento
(composicdo) tendem a reduzir o risco de mercado; iii) a legibilidade (facilidade de leitura)
dos fatores de risco contribui para a redu¢dao do risco de mercado, enquanto o relato desses
fatores de risco em textos longos pode aumentar a percep¢do de risco; iv) a legibilidade
(facilidade de leitura) dos fatores de risco pode contribuir para a avaliacdo dos intangiveis
(representatividade e composi¢do), ao passo que documentos extensos ndo garantem maior
transparéncia, podendo impactar, por exemplo, a avaliacdo dos intangiveis de inovacdo e de
relacionamento pelos investidores; e v) a legibilidade (facilidade de leitura) dos fatores de
risco reduz o efeito positivo dos intangiveis no risco de mercado, enquanto a extensdo do
documento de relato dos riscos pode ampliar o efeito dos intangiveis no risco de mercado.
Conclui-se que a elaboracdo de relatorios transparentes, claros e concisos aumenta a
percepgao de riscos pelos investidores, em vez de apenas aumentar o tamanho dos relatorios
(o que nao necessariamente significa maior transparéncia), fazendo convergir os pressupostos
da Teoria da Comunicagdo e da Teoria da Sinalizagao.

Palavras-chave: Ativos intangiveis. Risco de mercado. Teoria da Comunicagdo e Teoria da
Sinalizagdo. Legibilidade dos fatores de risco.



ABSTRACT

Over the last years, technological advancement and competitive intensity have provided a
more connected entrepreneurial environment, requiring more innovative business models,
which go beyond tangible resources. In this scenario, intangible assets emerge as an strategic
resource associated with the generation of value, increase in competitiveness and higher
performance; however, they are also often linked to a higher risk when compared to the other
assets. The risk context brought by the intangible assets is shown as a primary vector in
companies which invest intensively in these resources due to the impact on performance and
the value generated for their shareholders. Despite the extensive literature on intangible
benefits for companies, the number is still little of empirical studies on the interrelationship
between intangibles, the firm’s risk and its disclosure. This way, it is questioned, under the
light of the Theory of Communication and Signalling, whether the quality of information on
risks disclosed, or, more specifically, the risk factor readability (considered as a signal), can
intervene in the relationship between the intangible assets and market risk. In this perspective,
the main goal of this research is to analyse the moderating effect of readability of risk factors
disclosed by companies in the relationship between intangible assets and market risks in the
Brazilian companies listed on the B3. The sample gathers companies with data available for
study between 2018 and 2022, totalling 1.117 observations company-year organized in an
unbalanced panel. To do so, descriptive statistics, tests of average, correlation and multiple
linear regression were employed as parameters estimated by the Generalized Moment Method
(GMM). Readability was measured based on reading ease and the extension of the company’s
risk factor report. Results show that companies with higher representativeness of intangibles
(intangible-intense) present higher market risk than tangible-intense, which also applies to the
structural intangible assets (composition). Regressions indicate that i) the higher the
company’s intangible asset proportion (representativeness), the higher the market risk; ii) the
innovation and relationship intangible assets (composition) are likely to reduce market risk;
111) readability (reading ease) contributes to reduction of market risks, whereas, the statement
of these risk factors in lengthy texts can increase the perception of risks; iv) readability
(reading ease) of risk factors can contribute to the evaluation of intangibles
(representativeness and composition) to the extent that extensive documents do not guarantee
higher transparency, which can impact on the evaluation of innovation and relationship
intangibles by investors; v) readability (reading ease) of risk factors reduce the positive effect
of intangibles on the risk market while the extension of the risk report document can amplify
the intangible effect on the risk market. It then concluded that the elaboration of transparent
and clear, concise reports increases the perception of risk by investors, rather than just
increasing the size of reports (which does not necessarily mean greater transparency),
converging the assumptions in the Theory of Communication and Signaling.

Keywords: Intangible assets. Risk market. Theories of Communication and Signalling.
Readability of risk factors.
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1 INTRODUCAO
Esta secdo tem como proposito explanar, de maneira abrangente, o cendrio em que se
insere o estudo, objetivando ratificar as motivagdes e/ou lacunas identificadas na literatura que

direcionam sua realizagao.

1.1 Contextualizacido

O estudo dos ativos intangiveis tem despertado crescente interesse académico nos
ultimos anos (Ben-Nasr; Bouslimi; Zhong, 2021; Elkemali, 2024; Lev, 2019; Wu; Lai, 2020),
provavelmente porque os ativos intangiveis sdo responsaveis por varias mudancas nas
caracteristicas financeiras e operacionais das empresas (Kayo et al., 2006; Moura et al.,
2020), e também porque ha fortes indicios de que a amplitude do hiato tangivel-intangivel
como classificador de bens e servicos vem diminuindo significativamente (Brasil; Sampaio;
Perin, 2008; Cavalcanti et al., 2020).

O International Accounting Standard (IAS 38) define ativo intangivel como um
recurso ndo monetario, identificavel e sem substancia fisica. Ele ¢ identificavel quando ¢
separdvel, ou quando se origina de direitos contratuais ou de outros direitos legais. A mesma
definicdo ¢ adotada pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC, 2010), por meio do
Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1), revisado em 2010.

Lev (2001; 2019) define os ativos intangiveis como um direito a adigdes futuras, o
qual ndo possui corpo fisico ou financeiro, sendo criado pela inovacdo e por praticas
organizacionais e de recursos humanos. Segundo o citado autor, a interagdo dos ativos
intangiveis com os ativos tangiveis constitui o principal responsavel pela criagdo de valor para
as empresas € para o crescimento econdmico. Outros estudos, inclusive, atentam para a
relevancia dos ativos intangiveis na produgdo de beneficios futuros, que constituem
importantes fatores de diferenciacdo, e na formacao do valor da empresa (Carmeli; Tishler,
2004; Kang; Gray, 2011; Kayo; Fama, 2004; Pacheco; Rover, 2020; Perez; Fama, 2006).

Desse modo, em termos praticos os ativos intangiveis diferenciam-se dos tangiveis,
em especial pela natureza de sua mensuracdo e pelo seu impacto econdmico. Os ativos
intangiveis possuem valor mais subjetivo, e estdo associados a capacidade da empresa para
gerar valor futuro, ao passo que os ativos tangiveis sdo recursos corporeos e facilmente
quantificaveis. Iudicibus e Marion (2020) ressaltam que essa subjetividade atribuida aos
intangiveis traz desafios para a contabilidade tradicional, visto que dependem da projecao de
fluxos de caixa futuros, que sdo passiveis de sofrer alteracdes em decorréncia de percepgdes

do mercado ou mesmo de mudangas tecnologicas. Alinhados a isso, em termos de
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amortizacao e obsolescéncia os ativos intangiveis podem aumentar de valor com o tempo, a
medida que estdo associados ao reconhecimento no mercado ou a avangos tecnologicos,
diferentemente dos demais ativos, que perdem valor com o uso e o desgaste fisico (Lev,
2001).

Albuquerque Filho et al. (2021), Hendriksen e Breda (2007), Hussinger e Pacher
(2019), Kayo, Teh e Basso (2006), Kayo et al. (2006), Lev (2001), Moura, Mecking e Scarpin
(2013), Perez e Fama (2006), Sriram (2008), Stewart (1998) e Sveiby (1998) salientam a
relevancia dos ativos intangiveis para a empresa, € concordam que esses recursos sao unicos —
isto €, uma das principais caracteristicas estratégicas dos ativos intangiveis ¢ a singularidade —
, € podem representar um diferencial competitivo.

Nessa perspectiva, Tsai, Lu e Yen (2012) explicam que a dificuldade de replicagao dos
ativos intangiveis fortalece a vantagem competitiva daqueles que os possuem, e que, diante
disso, € natural que, em ambientes de nivel de competicdo mais alto, os ativos intangiveis
ganhem destaque e passem a ser mais representativos. Assim, a vantagem competitiva das
empresas esta a cada dia mais atrelada aos ativos intangiveis (Albuquerque Filho ef al., 2021;
Cruz; Nagano, 2008), apresentando uma predominancia no desenvolvimento de estratégias
focadas na inovagdo, bem como na manuten¢do da competitividade (Burlamaqui; Proenca,
2003; Gifford, 1992; Machado, 2023a).

De fato, a literatura dominante considera os ativos intangiveis uma fonte de vantagem
competitiva sustentdvel (Basso et al., 2015; Guthrie; Ricceri; Dumay, 2012; Hussinger;
Pacher, 2019; Lev, 2001; Nascimento et al., 2012; Oliveira et al., 2014; Rahman; Ahmed,
2012). Isso ocorre sobretudo pelo fato de os ativos intangiveis serem capacitados para a
explicacdo das mudancas de comportamento da economia, das organizacdes individuais e dos
individuos, favorecendo a identificagdo de novos problemas organizacionais, e oferecendo
novas alternativas de acdo para a gestdo, de forma a proporcionar melhores oportunidades e
geragdo de riquezas para a empresa (Andriessen, 2004), inclusive, segundo Landini, Arrighetti
e Lasagni (2018) e Shakina e Barajas (2015), para sua recuperacao durante periodos de crise
econdmica.

Outrossim, apesar das vantagens e retornos apresentados pela detengdo dos ativos
intangiveis, Nascimento et al. (2012) consideram que tais beneficios despertam também
receio quanto a garantia de resultados satisfatorios pelas empresas com alto nivel de
intangibilidade, devido ao elevado grau de subjetividade envolvido em sua identificacdo e
mensuracdo (Axtle-Ortiz, 2013; Barros; Rodrigues, 2014; Lev, 2019; Masulis; Reza; Guo,

2023; Meneses; Perez; Famd, 2015; Ponte; Mapurunga, 2013). A utilizagdo de ativos
18



intangiveis sugere maior incerteza do negocio, ja que pelas caracteristicas desse tipo de
recurso, elevam o potencial de ganho, mas aumentam o risco (Gharbi; Sahut; Teulon, 2014).

O estudo de Danthine, Donaldson e Siconolfi (2005), por exemplo, retrata o risco de
um ativo como uma variante dos retornos esperados, e, portanto, ¢ possivel destacar que os
ativos intangiveis trazem riscos subjacentes aos seus retornos, ou seja, a geragcdo de riqueza,
criacdo de valor e o diferencial competitivo proporcionado por eles tendem a elevar os riscos
inerentes as empresas que os possuem. Assim, o contexto dos riscos decorrentes dos ativos
intangiveis mostra-se como um vetor (ameaga) para a empresa.

Giuliani (2013) afirma que os ativos intangiveis trazem riscos maiores que os ativos
fisicos, e que as empresas sao limitadas pelo investimento estratégico de longo prazo. Desse
modo, as companhias que investem intensivamente em ativos intangiveis sdo propensas a
apresentar um perfil de risco mais elevado, em comparacdo com as demais empresas
(Albuquerque Filho; Vasconcelos; Garcia, 2024). Significa dizer que as empresas intangivel-
intensivas podem se beneficiar (ou falhar/desfavorecer) desses ativos estratégicos em
momentos de dificuldade, quando os recursos sdo limitados (Barajas; Shakina; Fernandez-
Jardon, 2017). Martins (1972), por exemplo, frisa o grau de incerteza na avaliacdo de
resultados futuros, e Perez ¢ Fama (2015) cita a dificuldade de gerenciamento e riscos pelas
empresas como limitagdes para os investimentos em ativos intangiveis.

Perez e Fama (2015, p. 119) evidenciam que os ativos intangiveis ‘“estdo
umbilicalmente ligados a inovacdo; contudo, a inovacdo € incerta por natureza e apenas
alcangada com investimentos de risco em outros ativos intangiveis, como capital humano,
tecnologia e pesquisa”. Liu (2006) sugere o caso das industrias de alta tecnologia, cujo
processo de inovacao, segundo ele, possui diferentes fontes de risco, que, consequentemente,
podem induzir os investidores a fazer previsdes erradas sobre o retorno dos projetos de
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D).

Gharbi, Sahut e Teulon (2014) consideram que a incerteza dos investimentos em
ativos intangiveis, especialmente aqueles relacionados a P&D, ¢ substancialmente maior do
que a incerteza dos investimentos em ativos tangiveis. Se por um lado o retorno
proporcionado pelas atividades de P&D pode ser significativo, por outro o risco envolvido
também ¢ alto, conforme preconizam a teoria e a pratica financeiras, segundo as quais, quanto
maior for o risco, maior deve ser o retorno potencial (Kayo et al., 2006; Mufioz et al., 2020).

Ademais, Perez e Fama (2015) elucidam ainda que o risco ¢ um vetor fundamental de
decisdo nas empresas intensivas em intangiveis. Isso porque o aprimoramento interno dos

intangiveis € arriscado, e envolve elevados custos de aquisicao e gerenciamento (Perez; Fama,
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2015). As atividades de P&D sdo de longo prazo e arriscadas (Hussinger; Pacher, 2019); o
capital intangivel, assim como o capital fisico, € caro para se obter, e ajuda a produzir lucros
futuros, embora com riscos (Peters; Taylor, 2017); e os direitos de propriedade sao difusos, ou
seja, podem ser roubados, copiados e até manipulados (Lev, 2001). Peters e Taylor (2017)
exemplificam também que o treinamento de colaboradores e a criagdo de marcas acarretam
riscos, e que a perda de executivos poderia ocasionar resultados futuros significativamente
prejudiciais, em fungao da perda da capacidade intelectual desse recurso (Perez; Fama, 2015).

Seguindo essa linha de raciocinio, Korontai e Fonseca (2020) defendem que os ativos
sdo avaliados pelos riscos de mercado, de crédito, operacional e de liquidez. A esse grupo,
Zonatto e Beuren (2010) acrescentam os riscos estratégicos e os riscos legais. Na seara dos
ativos intangiveis, Gharbi, Sahut e Teulon (2014) destacam que ativos como a P&D, por
exemplo, desenvolvem muitos tipos de risco, entre eles o risco de mercado (também
conhecido como risco sistematico) (Silva et al., 2024).

O risco de mercado conceitua-se como “o risco de perdas em decorréncia de
oscilacdes em varidveis econdmicas e financeiras, como taxas de juros, taxas de cambio,
precos de agdes e de commodities” (Zonatto; Beuren, 2010, p. 147). O risco de mercado
desempenha papel relevante no ambiente empresarial. Esse tipo de risco advém da incerteza
relacionada aos retornos € ao crescimento dos investimentos, que sdo as bases para as
expectativas dos acionistas/proprietarios em relacdo a empresa (Martin; Santos; Dias Filho,
2004). Assim, os investidores podem avaliar a relagdo risco-retorno de um investimento
(Mufioz et al., 2020), de modo que, um investimento com maior risco de mercado tende a
possibilitar retornos mais elevados, ao passo que também pode resultar em perdas potenciais
em periodos de volatilidade (Rivera; Toro, 2021).

Muiioz et al. (2020) sublinham que a diversificacdo de investimentos pode mitigar os
riscos, de modo que o risco gera efeito proporcional sobre a carteira de investimentos. Nesse
sentido, o risco de mercado contribui para a diversificagdo da carteira de investimentos,
reduzindo o seu risco global. Além disso, os riscos inerentes a realizacdo de investimentos
devem ser entendidos, analisados e considerados no processo decisoério dos investidores (Silva
et al., 2024). Significa dizer que as decisdes de compra, venda e manutencao de ativos pelos
investidores devem considerar o risco de mercado associado, j& que em suas estratégias eles
levam em conta fatores macroecondmicos e financeiros que afetam o mercado como um todo
(Barberis; Thaler, 2020; Kraussl; Stoll, 2021; Liu; Zhang, 2022).

Desse modo, o risco de mercado estd associado com as variagdes do mercado a partir

de um ativo financeiro ou real (como os ativos intangiveis), podendo ser obtido por meio do
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coeficiente Beta () (Amorim; Lima; Murcia, 2012; Damodaran, 2002). No tocante aos ativos
intangiveis, Duan e Wang e Zhou (2019), Park (2019) e Silva et al. (2024) ressaltaram o
impacto desses recursos no risco de mercado. Dessa forma, sdo encontradas evidéncias
empiricas que apontam para a contribuicdo dos ativos intangiveis (influéncia positiva) no
aumento do risco de mercado (Jia, 2018; Wu; Lai, 2020).

Mesmo que os ativos intangiveis acarretem maior risco de mercado para a empresa
que os possui, seus retornos (beneficios futuros / geracao de valor, desempenho sustentavel e
diferencial competitivo) também se mostram como um vetor preponderante na sobrevivéncia
da empresa no mercado, o que pode sinalizar que os ativos intangiveis nem sempre
proporcionam um risco de mercado superior a seus beneficios. Assim, como o risco advindo
dos ativos intangiveis deriva das suas caracteristicas tipicas, como a incerteza tecnoldgica e de
mercado (Czarnitzki; Toole, 2011), bem como de sua intangibilidade e dos problemas de
apropriacdo devidos a externalidades (Arrow, 1968), na opinido de Czarnitzki e Toole (2011)
essas caracteristicas estdo relacionadas ao risco de mercado, ja que resultados diferentes
podem estar associados a determinada probabilidade.

Uma empresa com marca forte e boa reputagdo, por exemplo, pode apresentar maior
competitividade no setor em que esta inserida, e, por conseguinte, obter uma posicao de
destaque no ambiente empresarial, diminuindo significativamente o risco de reduzir sua
participagcdo no mercado (Lam; Pereira, 2020; Murphy; Dasti; Gaines, 2019). A volatilidade
do mercado pode pressionar a empresa a ajustar suas estratégias para lidar com as mudangas
imprevistas do mercado (He; Wang, 2021; Lim; Zhang; Kumar, 2021), ainda mais em
momentos de crise econdmica, em que o risco de mercado € maior. Nesse sentido, os ativos
intangiveis sdo considerados recursos estratégicos para a reducdo do risco de mercado
(Albuquerque Filho; Vasconcelos; Garcia, 2024; Silva et al., 2024), especialmente em
periodos de crise (Landini; Arrighetti; Lasagni, 2018; Shakina; Barajas, 2015).

Ademais, mudancas na avaliacao dos ativos intangiveis podem impactar a avaliagao da
empresa como um todo e, portanto, o preco de suas agdes. Ben-Nasr, Bouslimi ¢ Zhong
(2021), inclusive, identificaram que h4 uma relacdo negativa entre a inovagao da empresa e o
risco de queda de preco das agdes, e elucidaram que as patentes concedidas reduzem as
despesas com informagdes proprietarias, e consequentemente aumentam a confianga dos
investidores ao sinalizar informagdes positivas para o mercado. A partir disso, seria possivel
tomar decisdes de investimentos em ativos intangiveis mais assertivas, o que culminaria com

a adequada precificagdo dos titulos da empresa, reduzindo o risco de mercado.
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Segundo Barcellos, Moreira ¢ Nossa (2023) e Lev (2019), os investidores buscam
informacdes acerca dos beneficios econdmicos e dos riscos potenciais associados aos ativos
da empresa, inclusive seus intangiveis, que sao considerados geradores de valor (Albuquerque
Filho et al., 2021; Machado, 2023a; Pacheco; Rover, 2020). A divulgagdo de informacgdes
sobre os riscos corporativos, como destacado por Campbell et al. (2014), por exemplo, pode
ajudar a reduzir a assimetria de informag¢des e aumentar a percepg¢ao de risco dos investidores.

Bianconi e Yoshino (2014), Laopodis (2022), Rajagopal e Zlatev (2018) e Rutkowska-
Ziarko e Markowski (2020), inclusive, verificaram a relevancia das informacgdes divulgadas
sobre o risco da firma. Analise similar, realizada por Devalle, Rizzato e Busso (2016), indica
que a divulgacdo de informagdes financeiras possibilita que os investidores compreendam os
riscos que a empresa enfrenta para criar valor (Holtz; Santos, 2020; Solomon et al., 2000).

Alinhados a esse contexto, Kimura e Perera (2005) evidenciaram que o aumento da
interdependéncia dos mercados deixa a empresa mais vulneravel aos diversos fatores de risco,
e que, devido a isso, a avaliagdo do seu perfil de risco pode afetar o desempenho. Nesse
contexto, ¢ razoavel destacar que a divulgacdo de informacgdes sobre os riscos ¢ fundamental
nesse processo, na medida em que seus usuarios tém perspectivas distintas e legitimas (Santos
etal., 2023).

Dessa forma, o presente estudo se fundamenta no embate tedrico de que a informagao
divulgada assume uma posi¢do basilar na transparéncia da empresa perante os investidores
(Potin; Bortolon; Sarlo Neto, 2016). A falta de informagdes transparentes pode resultar em
uma avaliacdo equivocada dos investimentos e ado¢do de decisdes erroneas (Borges; Rech,
2019). Isso porque o sucesso de um investimento pode ser condicionado pela informagao
divulgada (Li; He; Xiao, 2019). Assim, a legibilidade, caracterizada como a qualidade da
escrita, ligada a qualidade da informacdo (Peleias, 2017), mostra-se como uma variavel
determinante no impacto dos ativos intangiveis no risco de mercado da companhia.

No ambiente empresarial, a divulgacao das informagdes institucionais ocorre por meio
dos relatérios corporativos, que, por sua vez, integram o processo de comunicagdo da empresa
(Rody; Almeida, 2023; Silva et al., 2023). No cenario internacional, o Financial Accounting
Standards Board (FASB) relata que mensagens claras e legiveis sdo essenciais para os
investidores entenderem a companhia (FASB, 2004), enquanto o International Accounting
Standards Board 15 (IASB) pontuou principios que tornassem os relatorios das empresas mais
eficazes, a partir da organizacdo das informagdes e eliminac¢do de duplicidades (IASB, 2017).

A Securities and Exchange Commission (SEC) também apresentou sugestdes linguisticas para
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melhorar a escrita do texto, em seu Plain English Handbook, com o intuito de tornar o texto
dos relatorios mais facil de ser lido (SEC, 1998).

No contexto brasileiro, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), por meio do
Oficio-Circular CVM/SNC/SEP, n. 1, de 25/02/2005 (CVM, 2005) elucida que as
informacdes de cunho contabil-financeiro da companhia devem ser apresentadas de forma
simples e direta e com linguagem clara e objetiva. Recentemente, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) por meio da Orientacao Técnica OCPC 07(R1), alinhou-se
a discussao internacional quanto a necessidade de apresentacdo de informagdes menos técnica
e mais informativa (CPC, 2023). Assim, a legibilidade possibilita uma comunica¢do mais
facil e rapida das informagdes divulgadas (Peleias, 2017).

A legibilidade constitui um componente da transparéncia da informacdo que envolve a
abordagem da complexidade (facilidade de leitura) do conteudo escrito (Kim; Wang; Zhang,
2019; Shandiz; Zadeh; Askarany, 2022). A qualidade da escrita (complexidade textual)
passou a ser apresentada como uma caracteristica que mensura a qualidade da divulgagao,
que, para atingir seu propdsito, deve ser o menos complexa possivel (Rutherford, 2003).
Assim, independentemente do formato e do género, os relatdrios divulgados pelas
companhias geralmente objetivam atingir a legibilidade (Campbell; Hollmann, 1985; Crow,
1988).

Cabe considerar que a divulgagdo de informacdes assenta-se em teorias inter-
relacionadas, como a Teoria da Agéncia, a Teoria da Legitimidade e a Teoria dos
Stakeholders, valendo destacar ainda a Teoria da Comunica¢do e a Teoria da Sinalizagdo, que
auxiliam a compreensdo da tematica retratada.

O modelo primario do ato comunicativo, abordado na Teoria da Comunicagdo,
compreende elementos (fonte, emissor, mensagem, canal e receptor) que se inter-relacionam
entre si, influenciando uns aos outros (Shannon; Weaver, 1948). Assim, a companhia atua
como emissor, que observa os eventos econdmicos € os riscos associados (fontes), mensura
seus atributos (mensagem) e os divulga por meio de relatorios financeiros ou nao financeiros
(canal) destinados aos diversos investidores (receptores).

Desse modo, ¢ sustentada na Teoria da Comunicagdo (Shannon; Weaver, 1948), a
legibilidade dos fatores de risco divulgados pela empresa pode contribuir para a reducao da
assimetria de informagdes entre a companhia e o investidor, na medida em que a facilidade de
leitura e compreensdo poderd ajudar na transmissdo de informagdes detalhadas sobre os seus
ativos (como os intangiveis, por exemplo). Destarte, admite-se que a divulgagdo clara e

legivel (sem ruidos) dos fatores de risco gera confiabilidade e credibilidade junto aos
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investidores (receptores), que, por sua vez, passam a ter uma visdo mais completa e precisa
dos riscos (mensagem) que podem influenciar o desempenho e o valor da empresa.
Consequentemente, isso pode levar a uma avaliagdo mais precisa do risco de mercado da
companhia.

Estudos contdbeis desenvolvidos por Frankel, Jennings e Lee (2016), Holtz e Santos
(2020), Kim, Wang e Zhang (2019) e Marques et al. (2021) evidenciaram que a analise
textual (facilidade de leitura) das demonstragdes financeiras pode proporcionar fluxos de
caixa para a empresa no futuro, além de melhorar a sua comunicagdo com os investidores
(Borges; Rech, 2019). Assim, os investidores podem entender a legibilidade dos fatores de
risco divulgados como um sinal de comprometimento por parte da empresa no que concerne a
transparéncia e adog¢do de boas praticas de governanga, podendo, dessa maneira, afetar a
percepcao dos ativos intangiveis e a redug@o do risco de mercado (Kim; Kim; Shin, 2022;
Lins; Servaes; Tsiang, 2021).

Além disso, a baixa legibilidade de relatdrios corporativos pode afetar a avaliagao de
mercado da empresa pelos investidores (Chen ef al., 2023). Assim, as informacdes financeiras
advindas de textos narrativos sdo pertinentes ao mercado de agdes, na medida em que sdo
utilizadas pelos investidores para subsidiar decisdes (Melon-Izco; Ruiz-Cabestre; Ruiz-Olalla,
2021).

De acordo com Dias Filho e Nakagawa (2001), os usuarios das informacgdes
divulgadas pela companhia (como os investidores, por exemplo) buscam sinais que os ajudem
a avaliar riscos, prever fluxos de caixa e elaborar e ajustar projetos de investimento (como em
ativos intangiveis, por exemplo).

Com base na Teoria da Sinalizagdo, de Spence (1973), apresenta-se a legibilidade dos
fatores de risco divulgados como uma forma de sinalizag@o, por meio da qual a empresa busca
tornar a informagcdo menos complexa, de modo a facilitar a sua compreensdo pelos
investidores. Relatorios de facil leitura entregam informagdes mais claras, precisas, em textos
fluidos e coesos, aumentando a compreensibilidade pelos investidores, € se mostrando como
um sinal de transparéncia e gestdo eficaz (inclusive sobre a gestao dos riscos).

A legibilidade dos fatores de risco divulgados pode ser interpretada como um sinal
para o mercado, isso porque uma parcela significativa do conteido divulgado (em especial
sobre os riscos a que a empresa se sujeita) atribui-se a discricionariedade da gestdo (Cazier;
Pfeiffer, 2016; Velte, 2023), que pode incorrer em fatores como manipulagdo, divulgacao
excessiva e falta de transparéncia, mesmo quando as demonstracdes e relatdrios contabeis

estao em conformidade com as normas vigentes (Duarte; Lucena, 2018).
24



Assim, a legibilidade das informagdes contabeis (como as informagdes de risco) pode
afetar as decisdes e a observacdo dos investidores e outras partes interessadas (Brown; Lo:
Tahat, 2021). A legibilidade das informagdes contdbeis € essencial para subsidiar decisdes
sobre investimentos (como em intangiveis), €, em situacdes em que os relatorios financeiros
sdo complexos e dificeis de entender, os investidores podem ficar confusos ou até mesmo ser
desencorajados a realizar investimentos na empresa (Li, 2021; Taylor; Ward, 2021). Nesse
caso, ¢ interessante a empresa priorizar a legibilidade das informacdes divulgadas, para reter

investidores.

1.2 Problema de pesquisa

Diante do exposto, observa-se que os ativos intangiveis podem afetar sobremaneira o
risco da empresa. Assim, para os fins deste estudo, a discussao delineia-se, especificamente,
no tocante ao relacionamento entre os ativos intangiveis, em termos de representatividade e
composicao, € o risco de mercado, sob o efeito interveniente da legibilidade dos fatores de
risco. Os indicadores de natureza financeira relacionados a mensuragdo do risco podem ser
afetados devido ao negocio constituido por esses ativos. Os efeitos da legibilidade dos fatores
de risco podem surgir em decorréncia do esfor¢o da firma para reduzir a percepcao de risco
resultante da assimetria informacional — incertezas sobre os beneficios economicos gerados
por firmas intangivel-intensivas.

Considerando-se a contextualizagdo apresentada, questiona-se: Qual o efeito
moderador da legibilidade dos fatores de risco divulgados pelas empresas na relacao

entre os ativos intangiveis e o risco de mercado nas empresas brasileiras listadas na B3?
1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo geral

O estudo tem como objetivo geral analisar o efeito moderador da legibilidade dos
fatores de risco divulgados pelas empresas na relacdo entre os ativos intangiveis e o risco de

mercado nas empresas brasileiras listadas na B3.

1.3.2 Objetivos especificos

Paralelamente, o estudo se propde alcangar os seguintes objetivos especificos:

a) caracterizar os ativos intangiveis reconhecidos pelas empresas da amostra quanto a

sua representatividade e composi¢ao;
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b) identificar o grau de legibilidade dos fatores de risco divulgados pelas empresas da

amostra;

c) verificar semelhancgas e diferengas no risco de mercado entre empresas intangivel-

intensivas e tangivel-intensivas;

d) analisar a influéncia dos ativos intangiveis, por meio da sua representatividade e

composicao, no risco de mercado;

e) analisar a influéncia, no risco de mercado, da legibilidade dos fatores de risco

divulgados pelas empresas da amostra; e

f) analisar a influéncia da legibilidade dos fatores de risco divulgados pelas empresas

da amostra na representatividade e composi¢ao dos seus ativos intangiveis.

1.4 A tese

De acordo com Slovic (1988), a expectativa de risco tem poder sobre os investidores.
Nessa perspectiva, qualquer informagao sobre os riscos de uma empresa ¢ relevante para seus
investidores (Li; He; Xiao, 2019; Silva Junior; Machado, 2020). Sob esse panorama, ¢
seguindo a assertiva de Perez e Fama (2015) quanto a limitacdo dos investimentos em ativos
intangiveis perante seus riscos, originados por sua morosidade, custos e gerenciamento altos
e dificuldade de comercializagdo, a presente pesquisa busca ampliar os estudos sobre os
ativos intangiveis e o risco de mercado, a partir da andlise do efeito interveniente da
legibilidade dos fatores de risco, divulgados pelas empresas que atuam no mercado aciondrio
brasileiro, na relacao entre os construtos.

Assim, destaca-se que para maximizar o valor de seus ativos intangiveis e mitigar os
riscos potenciais, a empresa deve considerar a divulgac¢do de seus fatores de risco (Jarvis;
Richardson, 2021; Sundar; Ravi, 2018). A qualidade da divulgacdo desses fatores ndo
depende apenas do conteudo, mas também da sua legibilidade. As empresas devem adotar
medidas para assegurar que os riscos sejam comunicados de forma clara e objetiva (facilidade
de leitura), ou mesmo que a extensdo dos relatorios utilizados para a divulgacdao dos riscos
possa ajudar nesse processo (j4 que relatdrios extensos ndo necessariamente se associam a
maior transparéncia), possibilitando uma avaliacdo adequada pelos investidores. Isso posto,
estabelece-se a tese defendida neste estudo:

A legibilidade dos fatores de risco divulgados pela empresa, ao proporcionar maior
transparéncia (ou facilidade de leitura), confiabilidade e compreensibilidade, reduz [aumenta]
o efeito dos seus ativos intangiveis [representatividade e composi¢ao] no risco de mercado.
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1.5 Justificativa e contribuicoes

Diante do exposto, além de enriquecer a discussdo sobre riscos corporativos no
mercado brasileiro, varios estudiosos investigaram os reflexos dos ativos intangiveis no
desempenho econdmico-financeiro (Carvalho; Kayo; Martin, 2010; Decker et al., 2013;
Moeller, 2009; Nascimento et al., 2012; Oliveira et al., 2014; Perez; Fama, 2006; Zago;
Mello; Rojo, 2015), no valor de mercado ou criagdo de valor (Barajas; Shakina; Fernandez-
Jardon, 2017; Basso et al., 2015; Paula; Chaves; Pimenta Junior, 2013; Giuliani, 2013; Kayo
et al., 2006; Medrado et al., 2016; Patrocinio; Kayo; Kimura, 2007; Shakina; Molodchik,
2014), na estrutura de capital (Abreu et al., 2015; Kayo; Fama, 2004; Kayo; Teh; Basso,
2006), na governanga corporativa (Biondi; Rebérioux, 2012; Machado; Fama, 2011), no
gerenciamento de resultados (Moura; Theiss; Cunha, 2014), nas operagdes de fusdo e
aquisi¢do (Patrocinio; Kayo; Kimura, 2007), no ciclo de vida (Kayo ef al., 2006), nos direitos
de propriedade intelectual (Goodridge; Haskel; Wallis, 2014) e na qualidade da informacao
contabil (Silva; Souza; Klann, 2017). Isso refor¢a a relevancia dos ativos intangiveis no
contexto empresarial, o que os configura como recursos elementares para o avango do
conhecimento econdmico (Decker et al., 2013).

Em menor grau, alguns estudiosos tém considerado na avaliagdo dos ativos intangiveis
seu relacionamento com o perfil de risco da empresa (Kayo, 2002; Kayo; Fama, 2004;
Oliveira et al., 2014; Yu et al., 2008). Assim, a presente pesquisa justifica-se, como apontado
por Zago, Mello e Rojo (2015) e Albuquerque Filho ef al. (2021), pelo valor dos ativos
intangiveis no contexto atual, ja que fatores como competitividade, tecnologia da informagao
e comunicagdo sao decisivos para o sucesso da organizacdo. E embora os beneficios trazidos
por esses ativos para a empresa sejam claramente consolidados na literatura, eles nao
garantem sucesso, €, as vezes, podem levar a desvalorizacdo e a perda de investimentos. Por
isso, os ativos intangiveis tém voltado a ser pauta no cendrio internacional (Azamat et al.,
2023; Masulis; Reza; Guo, 2023), possibilitando a retomada de sua discussao no Brasil.

Todo investimento tem um risco associado (Gitman, 2012). Os investimentos em
recursos intangiveis, devido a caracteristicas como intangibilidade, dificil apropriacdo e
associagdo com a alta assimetria informacional, podem transferir altos riscos e custos para a
empresa (Abreu et al., 2015). Dessa maneira, percebe-se que os ativos intangiveis, por afetar
o processo decisorio e os ciclos do negbdcio, impactam os riscos inerentes a empresa

(Nwogugu, 2019). No entanto, apesar de esforgos para verificar a relagdo entre os ativos
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intangiveis e o risco (Ben-Nasr; Bouslimi; Zhong, 2021; Jia, 2018; Silva et al., 2024; Wu,
Lai, 2020), os estudos anteriores mostram-se inconclusivos.

Consoante Carlos e Angelo (2019), ha assertivas de que a assimetria de informagdes
impede que o mercado precifique os gastos com inovacao (intangiveis). Nesse sentido, como
a utilidade das informacgdes financeiras nos mercados aciondrios tem sido impactada pela
mudanga nos mercados de capitais provocada pelos intangiveis, que sdo a base predominante
para a determinagdo do valor de mercado da companhia (Machado, 2023a), a qualidade da
divulgacdo dos fatores de risco (legibilidade), como caracteristica especifica da empresa
(Cavallo; Valenzuela, 2010), pode se mostrar como vetor preponderante na precificagdo
desses ativos, e, por conseguinte, afetar o risco da firma.

Assim, este estudo ¢ inédito, por correlacionar os ativos intangiveis com o risco de
mercado, ao considerar a legibilidade dos fatores de risco divulgados como variavel
moderadora na relagdo entre os construtos. Conjectura-se que, devido ao fato de a empresa
vir buscando formas de gerir seus ativos intangiveis para poder ser competitiva e criar valor
(Machado; Fama, 2011), torna-se importante analisar at€é que ponto esses ativos estdo
relacionados com o risco de mercado da empresa e com o seu relato para os stakeholders no
mercado de capitais brasileiro, ao considerar a legibilidade dos fatores de risco divulgados
pela companhia em seu Formulario de Referéncia (Item 4.1 — Fatores de risco) como variavel
interveniente na intersecao dos construtos.

Destarte, admite-se que a legibilidade dos fatores de risco pode influenciar a
compreensdo dos investidores sobre a avaliagdo dos ativos intangiveis, além dos riscos
associados a empresa. Se esses fatores ndo sdo claros e objetivos, os investidores podem
subestimar ou superestimar o risco, afetando a precificagao dos titulos e o processo decisorio.
Isso ¢ mais evidente no caso dos ativos intangiveis, que sdao mais dificeis de precificar
(Eisfeldt; Papanikolaou, 2014). Por esse motivo, Alves e Graca (2013) apontam que a
divulgacdo de informagdes sobre o risco ¢ capaz de preencher as lacunas deixadas pelas
informacdes evidenciadas nas demonstragdes contabeis da empresa.

Ao avaliar empresas brasileiras a partir da divulgac@o sobre os riscos e sua gestdo, na
condi¢do de “outras informagdes”, Santos e Coelho (2018) relatam que apesar de ndo serem
agregadas aos demonstrativos contabeis, podem ser consideradas determinantes para a
defini¢do do preco e retorno/risco da companhia. Tais informagdes podem ser consideradas
cruciais na determina¢do do valor da empresa, e, como tal, sua inclusdo pode ajudar a
aprimorar a estimag¢do do valor do negocio (Kimura; Pereira, 2005). Nessa perspectiva, como

os intangiveis sdo vetores na geragao de valor da companhia (Carmeli; Tishler, 2004; Kayo;
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Fama, 2004; Lev, 2019; Perez; Fama, 2006), as informagdes sobre os fatores de risco podem
ajudar a atenuar o efeito desses ativos no risco da firma.

Outro destaque objeto de reflexdo nesta pesquisa ¢ a analise dos construtos em
empresas de um pais emergente considerando-se o periodo afetado pela pandemia de Covid-
19, que culminou com uma recessdo econdomica em ambito mundial. Segundo Santos e
Coelho (2018), a anélise do relato de risco no mercado aciondrio brasileiro mostra-se propicia,
pois trata-se de uma economia emergente caracterizada por um ambiente de baixa protecao
legal dos investidores que se sentem vulneraveis a possiveis expropriagdes. A evidenciagdo
dos fatores de risco pode ajudar a aprimorar o processo de avaliacdo da empresa, aumentando
a precisao das estimativas, reduzindo o custo de capital e, consequentemente, atraindo novos
investimentos e elevando a liquidez de seus titulos no mercado (Santos; Coelho, 2018).

Ademais, como os estudos sobre a legibilidade sdo predominantes em lingua inglesa,
Li (2010) e Merkl-Davies (2007) chamam a atencdo para a dificuldade de generalizagdo dos
resultados que analisaram a legibilidade, e propdem que as investigacdes sejam realizadas
também em outros idiomas. Embora estudos nacionais anteriores tenham se adiantado quanto
a andlise de documentos em lingua portuguesa, como as Notas Explicativas e o Relatorio da
Administragdo, este estudo se diferencia por analisar a legibilidade de fatores de risco
contidos no item 4.1 do Formulario de Referéncia divulgado pelas companhias. Merkl-Davies
e Brennan (2017) e Rutherford (2016) salientam que estudos sobre legibilidade podem
analisar a totalidade do relatorio ou diferentes se¢des do documento. Em estudos
internacionais, por exemplo, foi analisada a legibilidade do Formuléario 10-K, ou a se¢do
especifica do relatorio anual Management Discussion and Analysis (MD&A).

Outrossim, em tempos de crise politica e econdmica, o risco corporativo se torna ainda
mais relevante na gestdo da empresa (Barbosa et al., 2019). As crises levam as empresas a
mudar abruptamente suas estratégias, j4& que as condi¢cdes de mercado influenciam
significativamente o comportamento de todos os seus participantes e até o advento de novas
institui¢cdes (Simonetti; Peneder, 1995). Destaque-se que alguns estudos apontam inclusive
para a importancia da estratégia intangivel na recuperacdo durante crises (Barajas; Shakina;
Fernandez-Jardon, 2017; Shakina; Barajas, 2015). Isso corrobora achados de Fombrun,
Gardberg e Barnett (2000), segundo os quais os ativos intangiveis funcionam como uma
espécie de rede de seguranca em tempos de crise, protegendo a companhia contra riscos
negativos.

Almeida e Costa (2021) destacam também que as informacdes sobre os riscos em

meio a uma crise (incluindo aqueles advindos da pandemia de Covid-19) podem ser
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favoraveis para a empresa. De acordo com Loughran e McDonald (2023) empresas como
Amazon, Clorox, Netflix e Zoom foram afetadas favoravelmente pela pandemia, por fazer
parte dos setores tecnologia, comunicagdo e sanitizagao. No cenario brasileiro, por sua vez, as
empresas com atividades associadas a turismo, alimentacao, alojamento e afins foram afetadas
desfavoravelmente pela pandemia (Ministério da Economia, 2020). De certa maneira, essa
realidade coaduna com a defini¢do de riscos como sendo eventos adversos que podem gerar
impactos positivos ou negativos nas companhias (Linsley; Shrives; Crumpton, 2006).

Os achados também podem ser tteis para o mercado de capitais. Pressupde-se que os
resultados possam ajudar os investidores em suas analises de risco, na medida em que
identificam e exigem divulgagdes menos complexas, isto ¢, com mais legibilidade e,
consequentemente, melhor avaliagdo dos recursos intangiveis da companhia. Portanto, o
estudo pode apoiar os 6rgaos reguladores do mercado de capitais e normatizadores quanto a
aplicacdo de politicas publicas destinadas a aumentar a legibilidade dos fatores de risco em
ambito nacional, haja vista a auséncia de padrdes universais de redagao de relatdrios. Espera-
se também conscientizar os gestores sobre a importincia do Formuldrio de Referéncia e
demais relatorios institucionais, chamando-se a atengao para iniciativas proativas, em especial
quanto a evidenciagdo dos fatores de risco inerentes a empresa.

Ademais, os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) se mostram
preponderantes para a empresa, possibilitando-lhe criar, aprimorar e informar suas estratégias,
objetivos e atividades, assim como facilitar a comunica¢do com as diversas partes (usuarios)
que utilizam as informagdes por ela divulgadas, além de ajudar a aumentar a transparéncia da
companhia e sua reputagdo no ambiente empresarial (Mazzioni; Kisata; Magro, 2024). Nesse
cenario, a legibilidade dos fatores de risco divulgados pode contribuir nesse processo, ja que a
boa imagem social da empresa (fortalecida por suas marcas, por exemplo) passou a ser fator
estratégico para a sua posi¢ao no mercado (Garcia; Araujo; Albuquerque Filho, 2021).

Nesse espectro, a tematica deste estudo pode ser associada ao ODS 8 (Trabalho
Decente e Crescimento Economico) e ao ODS 9 (Industria, Inovacao e Infraestrutura). O ODS
8 envolve a busca continua do desenvolvimento econdmico sustentavel, de maneira que uma
maior transparéncia corporativa na comunica¢do dos fatores de risco se mostra como um
determinante relevante nesse processo, ao contribuir para reduzir a volatilidade do mercado e
aumentar a confianca dos investidores, proporcionando o estimulo a formacdo de um
ambiente de negdcios mais estavel e favoravel a inovacao.

O ODS 9, por sua vez, envolve o fomento do processo de inovagdo e construgdo de

uma infraestrutura resistente, tendo em vista que as empresas inovadoras, que dependem
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intensivamente de seus ativos intangiveis, enfrentam desafios permanentes e significativos em
termos de risco. Portanto, a legibilidade dos fatores de risco divulgados pode proporcionar
uma melhor compreensao dos riscos da companhia, e dar suporte a inovagao ao possibilitar
mercados mais permissivos, além de propiciar um ambiente empresarial mais favoravel ao

desenvolvimento de tecnologias sustentaveis.

31



2 REFERENCIAL TEORICO

A presente secdo tem como proposito delinear a fundamentagdo tedrica da pesquisa,
além de apresentar as hipoteses do estudo acerca da relagdao entre os ativos intangiveis e o
risco de mercado, mas também do papel moderador da legibilidade dos fatores de risco na

relag@o entre os construtos, com base na Teoria da Comunicagao e na Teoria da Sinalizagao.

2.1 Teoria da Comunicac¢io e Teoria da Sinalizacio

A legibilidade foi desenvolvida com o intuito de possibilitar uma avaliacdo da
facilidade de leitura de textos de maneira clara e concisa (répida e facil), podendo ser
analisada em termos de escala de dificuldade, de modo a classificar os textos como mais
faceis de serem lidos, comparativamente a outros (Li, 2008; Sena; Freitas; Santana Junior,
2023). De outro modo, a legibilidade se configura como uma das caracteristicas da clareza
textual, fundamental para uma comunicagdo eficaz, com impactos subsequentes na
compreensdo pelos usudrios da informagdo (Borges; Rech, 2019). Por esse prisma, a
legibilidade de um texto ¢ entendida como a qualidade que determina a facilidade de sua
leitura.

Diversas bases teoricas podem ser associadas a legibilidade das informagdes
divulgadas, principalmente em cendarios financeiros e empresariais. Dentre as principais
teorias, destacam-se a Teoria da Comunicacdo (Shannon; Weaver, 1949), a Teoria da
Sinalizagdo (Spence, 1973), a Teoria da Agéncia (Jensen; Meckling, 1976), a Teoria da
Legitimidade (Suchman, 1995) e a Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984). O Quadro 1
expde cada uma dessas teorias, evidenciando o principal apontamento de cada uma e sua
associacao com a legibilidade.

Quadro 1 — Teorias que se associam a legibilidade das informacodes divulgadas

Teoria Autoria seminal Principal apontamento Associagio com a legibilidade
Destaca a  transmissdo de | A legibilidade tem correlagdo
mensagens entre emissor e | direta com a clareza da

. receptor,  apontando ue o | comunicagdo, e, por isso, acaba

Teoria da Shannon e Weaver ptor, P do 4 unicagao, ¢, por 1850,

N processo de comunicacdo pode ser | minimizando ruidos e,
Comunicacao (1949) - . , oy oy
influenciado por ruidos, que, no | consequentemente, possibilitando
final, podem  dificultar a | a melhor compreensdo das
compreensdo da mensagem informagdes
A sinalizagdo acontece a partir do
momento em que uma parte | A legibilidade melhora a eficacia
Teoria da (geralmente a empresa) transmite | da sinalizagdo, impactando de
T Spence (1973) informagdes ao mercado com o | forma positiva a interpretacdo
Sinalizac¢ao o . . . L .
intuito de reduzir a assimetria, | dos sinais pelos usuarios da
além de demonstrar seu valor ¢ | informagao
qualidade
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Aborda o conflito de interesses
entre  gestores  (agentes) e
acionistas (principais) decorrentes

A legibilidade pode ajudar na
diminuigdo de conflitos entre
gestores ¢ acionistas, ao reduzir a

Teoria da Jensen e Meckling | da assimetria de informagdes . . . ~ ,
. assimetria de informacgdes, além
Agéncia (1976) No caso, os gestores podem tomar . .
. - . de proporcionar maior
decisdes que ndo visem a NI
transparéncia para os

maximizar os interesses dos

acionistas

Aponta que as organizagdes

buscam legitimar suas acdes

perante a sociedade, com base em | A legibilidade pode contribuir
Teoria da normas e expectativas sociais para a  legitimidade, ao

e Suchman (1995) . . ~ . L ~

Legitimidade Assim, a divulgacdo de | evidenciar informacdes claras e

informagdes mostra-se como uma | acessiveis a sociedade

das maneiras de buscar essa

legitimidade

Ressalta que as companhias devem

atender ndo  somente  aos

investidores e acionistas

A legibilidade ¢é fundamental
para que todos os stakeholders,

Teoria dos acionistas, mas também aos seus
Freeman (1984) ) ao final, compreendam
Stakehoders stakeholders, como  clientes, . ~
adequadamente as informacgdes
colaboradores, governo el .
. divulgadas pela empresa
comunidade

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir do Quadro 1, nota-se que sdo varias as teorias que buscam explicar o interesse
pela legibilidade das informagdes divulgadas pelas empresas. Devido a variedade e ao escopo
das teorias que ajudam a explicar a legibilidade, este estudo concentra seu enfoque na Teoria
da Comunicagao ¢ na Teoria da Sinalizag3o.

A escolha decorre do fato de que a legibilidade das informagdes divulgadas tem sido
amplamente analisada em documentos de lingua inglesa, j4 que seus indices de
desenvolvimento foram inicialmente adotados no cenario estadunidense (pais desenvolvido).
Assim, Sena, Freitas e Santana Junior (2023, p. 87) evidenciam a necessidade de estudos
especificos em mercados emergentes, porquanto as “teorias corroboradas por pesquisas em
paises desenvolvidos podem ter aplicabilidade limitada aos mercados emergentes”.

Adicionalmente, cabe mencionar que a lingua portuguesa possui uma estrutura mais
complexa, se comparada a lingua inglesa, o que, segundo Duarte e Lucena (2018), pode tornar
mais facil ainda a ofuscagdo de informacdes, em particular quando hé interesse em ocultar
dados que ndo sejam favordveis a empresa. Assim, como neste estudo a legibilidade ¢
evidenciada pelos parametros destacados por Moreno et al. (2022) para a lingua portuguesa,
segue-se a linha de outras pesquisas, como Dalmacio, Rezende e Santos (2020) e Silva et al.
(2018), que utilizaram essas teorias em mercados de paises emergentes como o Brasil.

A Teoria da Comunica¢do, de Shannon e Weaver (1964), envolve trés perspectivas, a
saber: técnica, semantica e pragmatica. A perspectiva técnica destaca o processo de

transmissao de sinais, enquanto a semantica e a pragmatica envolvem, respectivamente, a
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precisdo com que os simbolos comunicam a mensagem desejada e a eficacia alcancada pelos
sinais transmitidos (Shannon; Weaver, 1964).

Ademais, a Teoria da Comunicagdo envolve alguns elementos fundamentais: emissor,
mensagem, codigo, canal e receptor. O emissor € aquele que codifica a mensagem de modo a
tornd-la compreensivel ao destinatario; a mensagem compreende o elo entre o emissor € o
receptor, configurando-se como o contetdo transmitido; o codigo representa o sistema de
simbolos que possibilitam que a mensagem seja inteligivel e compreensivel tanto para o
emissor quanto para o receptor; o canal, por sua vez, constitui o meio utilizado para
transmitir a mensagem, enquanto o receptor representa o seu destinatario (Shannon; Weaver,
1964).

No contexto da legibilidade das informagdes divulgadas pelas companhias (emissor)
em seus relatorios (canal), textos complexos e mal elaborados podem gerar ruidos que
ocasionam problemas de interpretacdo (mensagem e codigo) pelos investidores e demais
usuarios da informagdo (receptor). Significa dizer que uma boa legibilidade aumenta a
qualidade da comunicagdo entre a empresa ¢ os investidores, ao possibilitar uma maior
facilidade de leitura por estes.

Quanto a Teoria da Sinalizagdo, foi inicialmente apresentada para evidenciar
problemas de informacdes no mercado de trabalho (Spence, 1973), podendo também ser
utilizada em qualquer mercado em que exista assimetria de informagdes entre gestores e
demais usudrios da informacdo divulgada (Morris, 1987). No cenario da assimetria de
informagdes, uma das partes envolvidas fornece sinais informacionais sobre a qualidade, que
resultariam na redugdo dos custos de transagdo (selecdo adversa e risco moral), essenciais
para os negocios em qualquer mercado (Akerlof, 1970; Dalméacio; Rezende; Santos, 2020).

Nesse sentido, para reduzir a assimetria entre os agentes, ¢ relevante que os gestores
das empresas sinalizem informacdes para seus usudrios, contribuindo para a redugdo das
falhas no mercado (Dalmacio et al., 2013; Silva et al., 2018). Os sinais configuram-se como
mecanismos de discriminacdo, passiveis de modificar crengas e transmitir informagdes aos
demais individuos, de modo a aumentar a qualidade das informagdes divulgadas, facilitando,
por conseguinte, a compreensao pelos seus usudrios.

Assim, a legibilidade pode ser entendida pelos investidores e demais usuarios da
informacao divulgada como um sinal, na medida em que documentos claros, objetivos e bem
estruturados podem afetar positivamente a percepcdo dos investidores, ao facilitar a
supervisdo da organizacdo. Uma comunicacdo fluida e concisa (de facil leitura) propicia a

interpretagdo pelos investidores, transmitindo confianca e transparéncia nas praticas
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organizacionais. Ademais, ao mitigar problemas de compreensdo, a legibilidade possibilita
melhor percep¢do do mercado no que tange a qualidade das informagdes fornecidas.

Portanto, com base na Teoria da Comunicacao e na Teoria da Sinalizagdo, ¢ tendo em
vista que os investidores requerem da empresa informagdes acerca dos beneficios economicos
e riscos potenciais associados a seus ativos (Pacheco; Rover, 2020), o presente estudo
considera que a legibilidade dos fatores de risco divulgados pela companhia pode contribuir
em tais aspectos, ao reduzir as assimetrias € aumentar a percepcao de risco dos investidores e
demais usuarios. A boa legibilidade dos fatores de risco possibilita, por exemplo, que os
investidores realizem estimativas sobre o fluxo de caixa futuro (Miihkinen, 2012), além de
uma base para avaliacdo dos impactos da incerteza no valor da empresa (Elshandidy; Fraser;
Hussainey, 2013).

Na proxima subse¢do sdo descritos os ativos intangiveis.
2.2 Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis sdo reconhecidos pela literatura como: recursos intangiveis,
ativos intelectuais, ativos invisiveis e capital intelectual (Albuquerque Filho ef al., 2019;
Moura; Theiss; Cunha, 2014). No contexto empresarial, os ativos intangiveis ganham
destaque ascendente a medida que proporcionam vantagem competitiva (Machado, 2023a),
sendo elementares no desenvolvimento do negocio e na criacdo de valor (Pacheco; Rover,
2020). Os ativos intangiveis correspondem a um conjunto de ativos imateriais de propriedade
da empresa, e que sdo considerados vetores que impulsionam o seu valor de mercado
(Cavalcanti et al., 2020).

Em contraste com os ativos tangiveis, como iméveis € equipamentos, por exemplo, 0s
intangiveis passaram a ser considerados estratégicos, constituindo parcela significativa dos
investimentos de algumas empresas (Barcellos; Moreira; Nossa, 2023). Stewart (1997)
elucidou, inclusive, que as grandes empresas ndo se tornam poderosas apenas pela aquisi¢ao
de capital superior ao de suas concorrentes, mas também pela propriedade de ativos
intangiveis mais valiosos que seus recursos tangiveis.

H4 empresas tecnologicas, como a Microsoft, por exemplo, cujos ativos fisicos
representam apenas 1% do seu valor de mercado (Haskel; Westlake, 2018), sendo ja
constatado também que os ativos intangiveis possuem maior participagdo nos pregos de
fusdes e aquisicdes no mercado (Ewens; Peters; Wang, 2019). Empresas como Apple e

Google apresentam altos indices de inovagdo (Sorin-George; Catalin, 2017), enquanto
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Amazon e Meta (dona do Facebook) estdo entre as seis companhias com maiores valores de
mercado do mundo, devido a seus intangiveis (Pacheco; Rover, 2020). Diante desse cendrio,
Arsic et al. (2018) explicam que quando ha mais acessibilidade a ativos tangiveis pela
companhia, o portfolio de ativos intangiveis mostra-se um vetor competitivo, dada a natureza
unica e singular desse tipo de bem.

As empresas detentoras de ativos intangiveis, como marcas, patentes, know-how,
software, processos, contratos, agio, projetos, planos, marca de capital, projetos de
construgdo, licencas, direitos autorais, competéncias econOmicas adquiridas por meio de
compras e servicos de consultoria, sdo propensas a obter diferenciais de competitividade
(Arrighetti; Landini; Lasagni, 2014; Moura et al., 2020) e criacdo de valor (Barcellos;
Moreira; Nossa, 2023; Lev, 2019). Aliados a isso, os ativos intangiveis afetam ndo somente o
desempenho passado, mas também as expectativas futuras, de modo que o mercado atribui
uma elevada expectativa sobre as empresas intangivel-intensivas (Griffin; Lemmon, 2002),
que usam predominantemente ativos intangiveis para a obtencdo de maior valor de mercado
(Perez; Fama, 2006).

Os ativos intangiveis podem ser gerados internamente ou obtidos externamente a
empresa (Arrighetti; Landini; Lasagni, 2014), e, apesar da ascendéncia desses ativos no
mercado de capitais, ainda ha limitagdes contabeis e financeiras em relagdo a sua avaliagao
(Cavalcanti et al., 2020), identificagdo e mensuracdo, devido a sua alta subjetividade
(Meneses; Ponte; Mapurunga, 2013). As demonstracdes contabeis ndo englobam todos os
ativos intangiveis da organizagdo, pois ndo atendem aos critérios de reconhecimento contabil
(Ferla; Muller; Klann, 2019). Reputacdo comercial e posi¢do unica no mercado (Chauvin;
Hirschey, 1994), cultura corporativa (Machado, 2023a), efeitos de propagandas e qualidade
administrativa (Ewens et al., 2021) sdo exemplos de intangiveis ndo reconhecidos
contabilmente, mas que sdo valorizados pelo mercado.

No cenario brasileiro, os ativos intangiveis atendem as regras de reconhecimento
estabelecidas pelo CPC, em consonincia com as Normas Internacionais de Relatorios
Financeiros (International Financial Reporting Standards — IFRS). Os ativos intangiveis
registrados no balanco patrimonial da empresa atendem aos critérios de reconhecimento e
mensuracdo dispostos no IAS 38, que ¢ correlato ao Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1)
(CPC, 2010). O CPC 04 compreende as normas que regulam o tratamento contabil dos ativos
intangiveis, bem como destaca que tais ativos devem ser reconhecidos quando houver
expectativa de beneficios futuros e quando o custo de aquisi¢ao ou desenvolvimento puder ser

mensurado com confiabilidade (Tuicibus; Marion, 2020).
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Em outros mercados, como nos Estados Unidos da América (EUA), por exemplo, o
tratamento contdbil dos intangiveis segue as normas destacadas pelos Principios Contédbeis
Geralmente Aceitos (Generally Accepted Accounting Principles — GAAP), sendo mais
restritivo em relagdo ao desenvolvimento interno desses ativos. Kieso, Weygandt e Wartfield
(2020) salientam que nos EUA ¢ proibido o reconhecimento dos ativos intangiveis internos
(marcas, por exemplo), a ndo ser que tenham sido adquiridos de terceiros.

No contexto europeu, por sua vez, onde a maioria dos paises segue as IFRS, o
reconhecimento dos ativos intangiveis esta alinhado a uma abordagem mais harmonizada com
a brasileira (que também segue as IFRS). Com base em Elliott e Elliott (2019), nos cenarios
brasileiro e europeu os ativos intangiveis, como softwares, direitos autorais e patentes, por
exemplo, sdo reconhecidos desde que adquiridos sob condigdes especificas, posssibilitando
uma capitalizacdo mais abrangente, comparativamente aos EUA. Ademais, na Europa ¢ maior
a aceitacdo do reconhecimento de custos de P&D, desde que se comprovem os beneficios
econdmicos futuros gerados pelo ativo.

O Quadro 2 apresenta um comparativo quanto ao reconhecimento dos ativos
intangiveis no Brasil, nos EUA e na Europa.

Quadro 2 — Comparativo sobre o reconhecimento dos ativos intangiveis no Brasil, nos EUA

e na Europa
Aspecto Brasil EUA Europa
Generally Accepted
- IFRS, adotado como | Accounting Principles
Base contdbil padrdo (GAAP), com foco mais IFRS

conservador

Reconhecimento de
ativos internos

Expectativa de beneficios
futuros e quando o custo

de aquisicdo ou
desenvolvimento  possa
ser mensurado  com
confiabilidade

Proibido, exceto quando
adquiridos de terceiros

Similar ao Brasil, mas

com mais flexibilidade
para P&D, desde que
comprove beneficio

economico futuro

Custos de pesquisa sdo
geralmente expensados

Custos de P&D interno,

Custos de pesquisa sdo
expensados

Pesquisa e | Custos de ~
. . em geral, sdo
Desenvolvimento desenvolvimento podem
- compensados de forma | Custos de
(P&D) ser capitalizados, em | . . .
- imediata desenvolvimento podem
conformidade  com s ser capitalizados (IFRS)
IFRS P
Softwares direitos o Softwares direitos
ft . Patentes, direitos f .
. autorais, patentes, quando ) autorais, patentes,
Exemplos de ativos .y autorais, softwares, | . . .
. adquiridos ou . similares ao Brasil, com
reconheciveis . apenas quando adquiridos . oy o1
desenvolvidos sob mais acessibilidade para

condi¢des especificas

de terceiros

capitalizacdo de P&D

Intangiveis adquiridos

Podem ser reconhecidos
no balango, desde que se
identifiquem com o valor
de custo

Podem ser reconhecidos
no balango, com critérios
de valor de aquisigdo
claros

Podem ser reconhecidos
no balango, pelo valor de
custo
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Aplicéavel em
Aplicavel a ativos com | conformidade com os . -
N . . . ~ IFRS permitem revisdo
Amortizagdo e | vida util definida, | padrdes GAAP, em geral, o
. ) . o . o periodica, semelhante ao
impairment seguindo os critérios | mais restritivos quanto a .
N R Brasil
IFRS reavalia¢des de vida util e
valor

Fonte: Elaborado pelo autor.

Outrossim, considerando a relevancia dos intangiveis, varias pesquisas académicas
classificaram-nos em grupos de ativos, com vistas a facilitar sua compreensao e como eles
impactam a organizacdo (Cavalcanti et al., 2020). Para tanto, pode-se salientar duas
abordagens de mensuragdo dos intangiveis: quanto a representatividade (relevancia) e quanto
a composi¢do (Kayo, 2002; Santos, 2015; Silva ef al., 2024; Souza; Santos; Gordiano, 2022).

A representatividade dos intangiveis tem sido foco de investigagdes académicas (Kent;
Stewart, 2008; Moura; Theiss; Cunha, 2014; Silva et al., 2024), ao ser analisada em relagado a
diversos grupos da estrutura patrimonial, como o Ativo (Albuquerque Filho et al., 2019;
Barcellos; Moreira; Nossa, 2023; Machado, 2023a; Mantovani; Santos, 2014), Ativo Nao
Circulante e Patrimonio Liquido (Parente; Vasconcelos; De Luca, 2015; Santos et al., 2011).
Essa abordagem ¢ uma das que mais afetam a transparéncia contabil nas organizagdes (Lopes;
Peixoto; Carvalho, 2021; Silva et al., 2024). O Quadro 3 sumariza a classificacdo dos
intangiveis quanto a representatividade.

Quadro 3 — Classificacdo dos ativos intangiveis quanto a representatividade

Abordagem Descricio Fonte
Albquerque Filho et al. (2019);
Barcellos, Moreira ¢ Nossa
(2023); Machado (2023a);
Mantovani e Santos (2014)

Ativo intangivel equacionado pelo Ativo Total

Representatividade
. . . , . . . | Parente; Vasconcelos e De
dos ativos Ativo intangivel equacionado pelo Ativo Nio
. . . Luca (2015); Santos et al.
intangiveis Circulante

(2011)

Buchanan, D'Onofrio e Leal
(2020); Liu e Wang (2022);
Zhao, Lin e Yu (2021)

Ativo intangivel equacionado pelo Patrimdnio
Liquido

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base na representatividade (Quadro 3), alguns estudos encontraram resultados
relevantes. Moura et al. (2018) elucidaram um aumento ascendente dos intangiveis,
conferindo-lhes maior destaque e propor¢dao no Ativo da empresa. Albuquerque Filho ef al.
(2019) sinalizaram que a intangibilidade afeta positivamente o Patrimoénio Liquido da
empresa. Al-Ani e Tawfic (2021), Lopes, Peixoto e Carvalho (2021) e Machado (2023a)
constataram, inclusive, que a representatividade dos ativos intangiveis ¢ um dos fatores que

influenciam a qualidade da informacao contébil.
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Quanto a abordagem da composic¢do, Brooking (1996), Edvinsson e Malone (1998),
Kaplan e Norton (1996), Kayo (2002), Lev (2001), Stewart (1997) e Sveiby (1997)
propuseram classificagdes para identificar os ativos intangiveis, independentemente das
disposi¢des regulatorias. O Quadro 4 apresenta a classificagdo dos intangiveis adotada por
esses estudos.

Quadro 4 — Classificacdo dos ativos intangiveis quanto a composicao

Autoria (ano) Classificacao Contribui¢iao

O estudo foi pioneiro, na medida em que classificou
os ativos intangiveis em categorias utilizdveis,
possibilitando a compreensdo de como o valor do
recurso intangivel pode ser organizado e gerido nas
organizagoes

Associou o Balanced Scorecard com os ativos
intangiveis, destacando a importancia desses
recursos em areas criticas de desempenho, como

Ativos de mercado

Ativos humanos

Ativos de propriedade intelectual
Ativos de infraestrutura

Brooking (1996)

Perspectiva dos processos internos
Kaplan e Norton | Perspectiva dos clientes

(1996) Perspectiva de aprendizagem e . . ~ ~
. processos internos e inovagdo, para a geragdo de
crescimento ) e
beneficios econdmicos futuros
Apontou a gestdo do conhecimento,
Estrutura interna correlacionando os ativos intangiveis com a
Sveiby (1997) | Estrutura externa capacidade da empresa para integrar e aplicar
Competéncia individual habilidades e conhecimentos, na busca de fortalecer

sua competitividade

Contribuiu com uma maior repercussdo do conceito
de capital intelectual, com destaque para recursos
humanos, capital estrutural e clientes, capazes de
gerar mais inovagdo e crescimento das organizagdes
Introduziu o conceito de capital intelectual,

Recursos humanos
Stewart (1997) | Capital estrutural
Capital clientes

Edvinsson e | Capital humano diferindo o capital humano (conhecimento dos
Malone (1998) | Capital estrutural colaboradores) do capital estrutural (infraestrutura
organizacional)
~ Associou a relevancia dos ativos intangiveis com a
Inovacao .
Lev (2001) Desenhos organizacionais singulares criago de valor no longo prazo, com enfoque na

inovagdo e na importancia dos recursos humanos na
era do conhecimento

Evidenciou a importancia dos intangiveis no
contexto brasileiro, com foco na inovagdo, nos
recursos humanos, nos ativos estruturais € no
relacionamento com  publicos  estratégicos,
oferecendo uma visdo mais adaptada ao mercado
local

Recursos humanos

Ativos humanos

Ativos de inovagao

Kayo (2002) Ativos estruturais

Ativos de relacionamento (com
publicos estratégicos)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ressalta-se que ndo ha consenso sobre a classificacdo mais adequada, pois cada autor
se baseia num conjunto de caracteristicas que sdo pertinentes para facilitar a compreensao
acerca do estudo da intangibilidade dos ativos. Nesse interim, e devido a heterogeneidade de
classificagdes sobre a temadtica, este estudo adota a proposta de Kayo (2002), que, por sua vez,
foi adotada em diversos estudos posteriores (Albuquerque Filho; Vasconcelos; Garcia, 2024;
Groff; Marschner; Sané, 2013; Kayo; Fama, 2004; Lin; Tang, 2009; Machado; Fama, 2011;
Silva et al., 2024; Santos, 2015; Santos; Caliope; Silva Filho, 2016; Souza; Santos; Gordiano,

2022).
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Kayo (2002) divide os ativos intangiveis em quatro categorias, com base em suas
caracteristicas comuns: ativos humanos, ativos de inovacdo, ativos estruturais ¢ ativos de
relacionamento (com publicos estratégicos). O Quadro 5 apresenta cada uma dessas quatro
categorias (grupos de intangiveis), com o0s principais ativos que as compoem.

Quadro 5 - Classificagdo dos ativos intangiveis conforme Kayo (2022)
Tipo / Grupo de
intangiveis

Principais componentes

Conhecimento, talento, capacidade, habilidade e experiéncia dos empregados
Administragdo superior ou empregados-chave
Treinamento e desenvolvimento

Entre outros

Pesquisa e desenvolvimento

Patentes

Inovagao

Férmulas secretas

Know-how tecnologico

Entre outros

Processos

Softwares proprietarios

Bancos de dados

Sistemas de informagéo

Sistemas administrativos

Inteligéncia de mercado

Canais de mercado

Entre outros

Marcas

Logomarcas

Trademarks

Ativo de relacionamento | Direitos autorais (de obras literarias, de sofiware etc.)
(com publicos estratégicos) | Contratos com clientes, fornecedores etc.
Contratos de licenciamento, franquias etc.
Direitos de exploragdo mineral, de agua etc.
Entre outros

Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Kayo (2002).

Ativos humanos

Ativos de inovacao

Ativos estruturais

Em sintese, os ativos humanos estdo associados a conhecimentos, competéncias,
habilidades técnicas, comportamentais e logicas dos individuos. Os ativos de inovagdo sdo
oriundos do desenvolvimento de pesquisas € de novos instrumentos tecnologicos. Os ativos
estruturais proporcionam condigdes para o desenvolvimento da empresa, como sistemas
administrativos e de informag¢do, canais de mercado e similares. Por fim, os ativos de
relacionamento sdo aqueles que sustentam o relacionamento da empresa com clientes,
fornecedores, distribuidores e colaboradores, tais como marca, contratos, direitos autorais,
entre outros (Kayo, 2002).

Os estudos de Groff, Marschner e Sane (2013), Lin e Tang (2009), Machado e Fama
(2011), Santos, Caliope e Silva Filho (2016) e Souza, Santos e Gordiano (2022) se destacam
dentre aqueles que utilizaram essa classificacdo. Groff, Marschner e Sané¢ (2013) apontaram,

por meio de uma abordagem teodrica, como os ativos humanos sao utilizados para localizar o
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significado individual e a sinergia organizacional entre cultura organizacional, lideranga e
comunicagdo interna. Lin e Tang (2009) exploraram o valor dos ativos intangiveis a partir dos
conceitos e aplicagcdes dos direcionadores de valor. Machado e Fama (2011) realizaram um
estudo para verificar o nivel médio de intangibilidade de empresas de varios segmentos de
governanga corporativa. Santos, Caliope e Silva Filho (2016) buscaram identificar varidveis
que definam, a luz da Teoria Contingencial, a inovagdo dentro de empresas brasileiras de
capital aberto. Souza, Santos e Gordiano (2022), por sua vez, investigaram a relacao entre os
ativos intangiveis ¢ o desempenho econdmico-financeiro de firmas integrantes do segmento
financeiro da B3.

Nesse contexto, e dado que os beneficios trazidos pelos ativos intangiveis seja uma
tematica convergente entre os estudos, esse construto tem voltado a ser pauta no cenario
empresarial, devido a sua avalia¢do (Barker ef al., 2022; Ewens; Peters; Wang, 2019; Haskel;
Westlake, 2018; Masulis; Reza; Guo, 2023) e seu impacto no risco da organizacdo (Jia, 2018;
Silva et al., 2024; Wu; Lai, 2020). Consoante Barker et al. (2022), apesar de sua avaliagdo
gerar maior incerteza, comparativamente aos bens tangiveis, os ativos intangiveis estdo
positivamente correlacionados aos valores patrimoniais, haja vista seu papel no aumento da
competitividade, no valor, na capacidade de gestdo e, por conseguinte, na minimizagdo dos
riscos inerentes a empresa (Shahwan; Habib, 2020).

Nesse espectro, € dada a relevancia do perfil de representatividade e de composicao
dos intangiveis na organizagao, ressalta-se a necessidade de investigagdes sobre os efeitos que
tais ativos podem provocar no risco de mercado da empresa (Silva et al., 2024). Logo,
compreende-se que, apesar dos varios beneficios (retornos) que trazem para a empresa, os
intangiveis proporcionam altos riscos, que podem comprometer o andamento do negdcio

(Amurim; Leitdo; Correia, 2023).
2.3 Risco de mercado

Na literatura classica de finangas, a relacao risco-retorno retrata os riscos de um ativo
como variante dos retornos esperados (Donaldson et al., 1999). Algumas limita¢des no
processo decisorio devem ser verificadas, pois a introdu¢do do aspecto “incerteza” nesse
processo possibilita mudangas no retorno econdmico esperado das diversas alternativas (Reis;
Martins, 2001).

O risco tem sido um construto recorrente nas areas da pesquisa estratégica, incluindo

as pesquisas sobre estratégias de negocios e caracteristicas da empresa (Andersen; Denrell;
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Bettis, 2007) e diversificacdo corporativa (Belderbos; Tong; Wu, 2014). De acordo com
Miller (1977) e Rengel et al. (2020), o risco ¢ descrito como a incerteza de eventos dos quais
provém momentos em que o futuro ¢ desconhecido. Em temos gerais, verifica-se que o risco
esta relacionado a probabilidade de ocorrer algum acontecimento desfavoravel.

No ambito organizacional, ¢ dadas as mudangas micro e macroeconomicas do
mercado de capitais, a companhia estd sujeita a experimentar riscos empresariais (Amran;
Bin; Hassan, 2008). E quando se trata de investimentos, o risco ¢ associado a possibilidade de
se ter um retorno abaixo do esperado (Amorim; Lima; Murcia, 2012). Ross, Westerfield e
Jordan (2008) afirmam que o risco de um investimento corresponde a parte dos retornos
imprevisiveis decorrentes das surpresas suscetiveis da opg¢do escolhida pelo investidor.
Devido a isso, a taxa de retorno ¢ a variavel que os investidores exigem para participar do
negocio, significando dizer que, quanto maior for essa taxa, maior € o risco a ela associado. O
raciocinio por tras disso € que existe uma correlagdo positiva entre ambos (Mufioz et al.,
2020).

O Quadro 6 evidencia os principais tipos de risco aos quais a empresa ¢ suscetivel.

Quadro 6 — Tipos de risco

Tipo de risco Conceito

Risco de perdas devido a flutuagdes de fatores econdmicos e financeiros, a saber: taxa de
juros, taxa de cAmbio, preco de agdes e de commodities (Almeida; Costa, 2021).

Assim, esse tipo de risco independe da vontade do empresario, e, consequentemente, foge
do seu controle total (Zonatto; Beuren, 2010).

Potenciais perdas financeiras, como resultado de sistemas e/ou controles ineficazes, falhas
de gerenciamento e erros humanos (Duarte Jinior, 1996).

Risco de perdas que podem surgir quando um contratante/contratado ndo honra seus
compromissos (Duarte Junior, 1996).

Nesse sentido, o risco de crédito estd diretamente associado ao grau de incerteza que
permeia operagdes de crédito entre duas ou mais partes.

Riscos decorrentes do negligenciamento das documentagdes/registros corretos das
operagdes da empresa, inclusive aqueles originados pelo descumprimento da legislagdo
vigente e de decisdes judiciais oriundas de agdes reclamatorias (Klann; Kreuzberg; Beck,
2014).

Diz respeito a mudangas ambientais de longo prazo, que podem influenciar a capacidade
da empresa para gerar valor para suas partes interessadas (Marshall, 2002).

Risco estratégico | Os riscos estratégicos estdo associados a perdas originadas do insucesso de estratégias
adotadas pela companhia, ao considerar a dindmica do negocio e da concorréncia, bem
como as mudangas politicas e econdmicas no pais e fora dele (Zonatto; Beuren, 2010).
Risco de a empresa ndo ser capaz de realizar uma transagéo ao prego de mercado, devido
a falta temporaria de interesse pelo negocio do outro lado do mercado (Crouhy; Galai;
Mark, 2004).

Risco de liquidez |O risco de liquidez esta relacionado com a capacidade da empresa para honrar seus
compromissos (Zonatto; Beuren, 2010)

Isso quer dizer que esse tipo de risco estd alinhado com a insuficiéncia de recursos
disponiveis para cumprimento de obrigacdes da empresa (Almeida; Costa, 2021).
Compreende a analise sistematica dos riscos de acidentes industriais e suas consequéncias,
Risco ambiental que envolve o estudo das probabilidades de ocorréncia de eventos, como, por exemplo,
ruptura de tubulagdes e vazamentos (Sanchez, 1994).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Risco de mercado

Risco operacional

Risco de crédito

Risco legal
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No tocante ao risco de mercado [risco sistemdtico] (Duan; Wang; Zhou, 2019;
Oliveira et al., 2014; Park, 2019; Teodosio et al., 2023), foco deste estudo, ele esta associado
a incerteza quanto ao retorno e crescimento dos investimentos, que, por sua vez, sao tomados
como base para se avaliar as expectativas dos acionistas/proprietarios junto a empresa
(Martin; Santos; Dias Filho, 2004). De acordo com Zonatto e Beuren (2010, p. 147), o risco
de mercado compreende “o risco de perdas em decorréncia de oscilagdes em varidveis
econOmicas e financeiras, como taxas de juros, taxas de cambio, precos de agdes e de
commodities”.

O risco de mercado, segundo Antunes e Guedes (2006), ¢ medido pela relagdo entre as
oscilagdes do ativo e da economia. Significa dizer que esse tipo de risco se associa com as
variagdes do mercado, considerando um ativo financeiro ou real, o qual pode ser mensurado a
partir do coeficiente Beta () (Amorim; Lima; Murcia, 2012; Damodaran, 2002).

O coeficiente Beta (B) foi proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965) ¢ Mossin
(1966), e introduzido como componente do modelo de precificagdo Capital Asset Pricing
Model (CAPM), que considera o Beta de mercado (B) uma medida de risco (Sharpe, 1964;
Lintner, 1965; Mossin, 1966). Assim, o CAPM constitui um modelo que associa a
volatilidade dos retornos das agdes da companhia as flutuagdes de uma carteira teorica
completamente diversificada, que representa o mercado.

O CAPM se baseia na hipotese de mercado homogéneo e na relacdo linear entre os
componentes do bindmio risco-retorno, propondo que os individuos (investidores) avessos ao
risco avaliam o trade-off risco-retorno (Hazzan, 1999). Nesse aspecto, cabe ressaltar que os
agentes racionais tendem a maximizar o retorno esperado e minimizar o risco de seus
investimentos, na medida em que suas expectativas sdo homogéneas. Alinhado a isso, o
CAPM pressupde: 1) a existéncia de um ativo livre de risco; ii) que a informagdo ¢ perfeita
(ndo existem impostos nem custos de transagdo); e iii) que os ativos sdo divisiveis. Segundo
Antunes e Guedes (2006), esta ultima hipdtese possibilita que o investidor realize decisdes
marginais.

De acordo com Amorim, Lima e Murcia (2012, p. 200), o Beta de mercado (j)
informa o risco de um ativo como sendo “uma medida da contribuicdo de um ativo individual
para o risco de um ja diversificado portfolio.” Assim, o risco de mercado ao qual estdo
sujeitos os ativos, pode ser obtido a partir do coeficiente Beta de mercado, que, por seu turno,
¢ interpretado no sentido de que quanto maior for o B das agdes da empresa, maior serd o

retorno esperado (Kayo; Fama, 2004; Perobelli; Fama; Sacramento, 2016; Sharpe, 1964).
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Nesse contexto, € no que compete aos ativos intangiveis, Korontai ¢ Fonseca (2020)
ressaltam que eles sdo avaliados a partir dos riscos de mercado, de crédito, operacional e de
liquidez, além dos riscos estratégicos e legais (Zonatto, Beuren, 2010). Consoante
Albuquerque Filho, Vasconcelos e Garcia (2024), Silva et al. (2024) e Vello e Martinez
(2014), as empresas com maior desempenho s3o propensas a elevar o risco de mercado,
cabendo, portanto, lembrar que os ativos intangiveis sdo tidos como grandes geradores de
retorno (beneficios econdmicos futuros, maior desempenho/alavancagem) para a companhia

que os possui, tendendo, assim, a impactar o risco de mercado.
2.4 Ativos intangiveis e o risco de mercado

Verificar o nivel de risco ao qual um ativo esta sujeito € um dos pontos- chave na
avalia¢do de ativos (Gitman, 2012). No contexto dos investimentos, o risco ¢ um componente
crucial da taxa de desconto usada para trazer a valor presente os fluxos de caixa futuros, ao
passo que no ambito da empresa a taxa de desconto representa o risco ao qual se submete o
capital investido (Nekrasov; Shroft, 2009).

Nesse sentido, o risco corresponde ao grau de incerteza, atrelado as variagdes dos
retornos associados a um determinado ativo (Gitman, 2012). No que concerne aos ativos
intangiveis, o risco ¢ ainda maior, ja que o seu desenvolvimento interno ¢ moroso e arriscado,
mas eles também sdo adquiridos e gerenciados a custos altissimos (Perez; Fama, 2006).

Diversos estudos concentraram-se em destacar os retornos (beneficios) que os ativos
intangiveis trazem para a empresa que os possui (Albuquerque Filho et al., 2019; Cavalcanti
et al., 2020; Ferla; Muller; Klann, 2019; Haji; Mohd Ghazali, 2018; Moura et al., 2020;
Nascimento et al., 2012; Perez; Fama, 2006; St-Pierre; Audet, 2011). Esses ativos sdo
frequentemente associados a consecugdo de beneficios econdmicos futuros (Arrighetti;
Landini; Lasagni, 2014; Lev, 2001; Lev, 2019), vantagem competitiva (Andonova; Ruiz-
Pava, 2016), desempenho superior (Barajas; Shakina; Ferndndez-Jardon, 2017) e criacdo de
valor (Moeller, 2009). Nesse cenario, denota-se a existéncia de riscos que permeiam os
retornos trazidos pelos intangiveis, o que justifica a necessidade de investigacdo dessa
relagdo.

Em menor grau, alguns estudos tém considerado a analise dos ativos intangiveis e sua
relagdo com os riscos. Giuliani (2013) aponta que os ativos intangiveis trazem riscos, que, por
sua vez, limitam os investimentos nesse tipo de recurso (Perez; Fama, 2006). Nessa logica, os

direitos de propriedade sdo passiveis de serem copiados ou roubados (Lev, 2001), e as
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patentes, que frequentemente sdo vinculadas ao nivel de inovagdo da empresa (Nicholas,
2013), muitas vezes decorrem de varios processos judiciais, demonstrando a dificuldade de
manter os intangiveis, em especial quando se trata de conhecimento (Perez; Fama, 20006).
Além disso, a capacidade intelectual ¢ um recurso que, se for mal utilizado ou mesmo perdido
pela empresa, pode acarretar resultados insatisfatorios (Perez; Fama, 2015).

As atividades de P&D que sdo associadas com a capacidade de inovagdo da empresa
(Surroca; Tribd; Waddock, 2010) sdo ligadas a muitos tipos de risco (Gharbi; Sahut; Teulon,
2014). Peters e Taylor (2017) consideram que os investimentos em P&D sdo altamente
arriscados. Assim, a possibilidade de gerar inovagdo permite a criagdo de vantagens
competitivas, mas também pode gerar resultados insatisfatorios que exigirdo a amortizagao do
investimento realizado e o subsidio de possiveis consequéncias, como perda de liquidez,
reducdo de rentabilidade, prejuizo e perda de mercado. (Bafios-Caballero; Garcia-Teruel;
Martinez-Solano, 2014; Etges; Cortimiglia, 2019).

A pesquisa de Kayo (2002) aplicada em empresas brasileiras e americanas aponta que
o risco dos ativos intangiveis ¢ maior que o dos ativos tangiveis, sugerindo que o risco exerce
influéncia importante nas decisdes de investimento em ativos intangiveis. Apds investigar a
relacdo entre a intensidade de P&D e o risco sistematico das agdes das empresas mais
lucrativas € com maior capitalizagdo de mercado listadas nos EUA, Ho, Xu e Yap (2004)
identificaram que a intensidade de P&D da empresa afeta positivamente o risco sistematico no
mercado de agdes norte-americano. Além disso, constataram que as empresas intensivas em
P&D apresentam menor alavancagem financeira, em compara¢do com as demais companbhias,
ao passo que nao diferem em relacdo as demais empresas quanto a alavancagem operacional.
Tal achado coaduna com os achados de Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001), que
evidenciaram um maior risco associado as empresas que investem em P&D. Kothari,
Laguerre e Leone (2002) e Amir, Guan e Livne (2007) também identificaram que os
investimentos em P&D geram beneficios futuros que sdo mais incertos do que aqueles
gerados por investimentos em imobilizado, por exemplo.

No que concerne a um dos objetivos de sua pesquisa, Oliveira et al. (2014) estimaram
o nivel médio de intangibilidade das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa (atual
B3), visando a classifica-las dentre dois portfélios — um, composto pelas empresas com
elevada proporcdo de intangibilidade, € o outro, reunindo as empresas com pequena
propor¢do de intangibilidade —, para aferir indices de rentabilidade e uma medida de
desempenho de mercado — Beta (risco de mercado) dos portfolios. O resultado da anélise das

médias para o Beta demonstra que em 60% dos casos o portfolio das empresas intangivel-
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intensivas apresentou valor superior ao das tangivel-intensivas, indicando que em 60% do
periodo analisado as empresas com maior grau de intangibilidade evidenciaram maior risco de
mercado.

Jia (2018) examinou a associagdo entre a estratégia de inovagdo corporativa € o risco
de queda de precos das agdes em empresas dos EUA, e evidenciou que as companhias
orientadas para as atividades de inovacdo do tipo exploration (inovagdo radical) estdo
associadas a maior risco, quando comparadas as empresas orientadas para as atividades de
inovagdo do tipo exploitation (inovagdo incremental). De fato, a inovacdo radical envolve
mais riscos e retornos sistematicamente incertos (Albuquerque Filho et al., 2021), ao passo
que a inovacdo incremental envolve tecnologia, melhoria nos processos e retornos provaveis
(Pertusa-Ortega et al., 2021).

Ao avaliar a associacdo entre intensidade intangivel e risco de queda de pregos das
acoes para as empresas listadas nos EUA, Wu e Lai (2020) identificaram que as companhias
intangivel-intensivas estdo associadas com o elevado risco de queda dos pregos das agdes no
mercado norte-americano. Deligonul (2020) identificou que a propriedade de ativos
intangiveis expde seus possuidores a um risco maior, salientando dessa maneira que o risco
gerado pelos intangiveis € fator determinante da volatilidade do mercado.

Por outro lado, em pesquisa realizada especificamente em empresas seguradoras do
Reino Unido, Yu et al. (2008) analisaram como o0s incentivos para proteger os ativos
intangiveis afetam o comportamento de risco de ativos das empresas. Os resultados apoiam a
visdo de que os incentivos das seguradoras para proteger seus ativos intangiveis levam a uma
relagdo inversa entre ativos intangiveis e risco de mercado.

Silva et al. (2018) avaliaram se a subvalorizacdo das empresas de P&D, como
observado nos mercados desenvolvidos, decorre de erros de precificagdo ou de ajuste de risco
para a atividade de inovacdo. Para tanto, os autores utilizaram uma amostra com empresas
brasileiras listadas na B3 no periodo 2006-2014. Os resultados sinalizaram que as empresas
com alta intensidade de P&D por setor sdo menos arriscadas, em comparagdo com as demais.

Ben-Nasr, Bouslimi e Zhong (2021) analisaram se as inovagdes patenteadas reduzem o
risco de queda de precos das acdes de empresas dos EUA, e seus resultados sinalizaram que
0s construtos se associam negativamente, ou seja, as inovagdes patenteadas aumentam a
qualidade e reduzem os custos de informacdes. Lev, Radhakrishnan e Ciftci (2006)
examinaram os beneficios futuros, a variabilidade dos lucros ¢ a volatilidade das acdes das
empresas lideres e seguidoras de P&D, e constataram que os investimentos em P&D das

empresas lideres estdo negativamente associados a volatilidade futura das agdes, ou seja, sao
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menos arriscados do que os das empresas seguidoras. Denota-se, entdo, que a relagdo entre
ativos intangiveis e risco da firma permanece com resultados inconclusivos.

O Quadro 7 sintetiza os apontamentos supracitados, evidenciando os aspectos
positivos e negativos dos ativos intangiveis e sua associagdo com o risco de mercado.

Quadro 7 — Ativos intangiveis, aspectos positivos e negativos e associagdo com o risco de
mercado

Ativos intangiveis

Associacao com o risco de

Aspectos positivos Aspectos negativos mercado

Beneficios econémicos futuros: Dificuldade de mensuragao: Positiva:
Os ativos intangiveis podem gerar | A mensuragdo inadequada dos | Os intangiveis podem gerar valor
valor a longo prazo e vantagem | intangiveis afeta o processo | futuro, mas sdo dificeis de

competitiva decisorio ¢ aumenta o risco de | mensurar, o que pode aumentar a
(Arrighetti; Landini; Lasagni, | mercado (Nwogugu, 2019) volatilidade

2014; Lev, 2001)

Inovagédo e vantagem competitiva: | Risco elevado em P&D: Positiva:

Patentes e  P&D  podem | Investimentos em P&D sdo | Inovacdo pode criar vantagem
proporcionar  inovagdes  que | altamente arriscados e incertos competitiva, mas o risco elevado
ampliam a competitividade (Peters; Taylor, 2017) de P&D pode levar a incerteza no
(Andonova; Ruiz-Pava, 2016) mercado

Desempenho superior: Volatilidade e incerteza: Positiva:

Intangiveis ajudam no | Empresas intangivel-intensivas | Embora impulsionem 0
desempenho superior em | tendem a apresentar maior | desempenho, os  intangiveis
mercados competitivos volatilidade de mercado aumentam a volatilidade e
(Barajas; Shakina; Fernandez- | (Ho; Xu; Yap, 2004) incerteza no mercado

Jardén, 2017)

Redugdo do risco de queda de | Dificuldade de protecéo: Negativa:

pregos das agdes (patentes): Direitos de propriedade intelectual | Patentes reduzem a volatilidade,
Inovagdes patenteadas podem | podem ser roubados, aumentando o | mas a prote¢do inadequada dos
reduzir a volatilidade dos pregos | risco intangiveis pode aumentar o risco
das a¢des (Lev, 2001; Perez; Fama, 2006) de mercado

(Ben-Nasr;  Bouslimi;  Zhong

(2021)

Menor risco em empresas com | Risco maior em empresas lideres | Ambigua:

alta intensidade de P&D: de P&D: Dependendo da intensidade de

Empresas brasileiras com alta | Empresas  lideres de  P&D | P&D, o risco de mercado pode
intensidade de P&D mostraram | enfrentam maior volatilidade de | aumentar ou diminuir
ser menos arriscadas mercado

(Silva et al., 2018) (Lev; Radhakrishnan; Ciftci, 2006)
Patentes e inovagdo incremental: Inovagéo radical é mais arriscada: Positiva:
Inovagdes incrementais geram | Inovagdo radical envolve maior | Inovagdes incrementais sdo mais
retornos mais previsiveis risco, devido a incerteza dos | previsiveis, enquanto inovacdes
(Pertusa-Ortega et al., 2021) retornos radicais aumentam o risco de
(Albuquerque Filho et al.,, 2021; | mercado
Jia, 2018)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Fazendo referéncia aos ativos intangiveis, Moro-Visconti (2022) salienta que,
comparativamente aos ativos tangiveis, os intangiveis apontam para maior assimetria de
informagdes, e estdo associados a perfis de risco de mercado mais elevados. Além disso, a
mensuragao incorreta dos ativos intangiveis afeta o processo decisorio e os ciclos do negdcio,

com impactos subsequentes no risco de mercado (Nwogugu, 2019). Tal assertiva corrobora os
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achados de Duan, Wang e Zhou (2019), Park (2019) e Silva et al. (2024), segundo os quais 0s
ativos intangiveis impactam positivamente o risco de mercado.

Com base no exposto, evidencia-se o esforco em verificar a relagdo entre os ativos
intangiveis e o risco de mercado nas empresas brasileiras. Assim, propde-se as seguintes
hipoteses:

Hia: Os ativos intangiveis, quanto a sua representatividade, influenciam positivamente

o risco de mercado.

Hip: Os ativos intangiveis, quanto a sua composi¢do, influenciam positivamente o

risco de mercado.

Borges e Rech (2019) atentam que a falta de informagdes transparentes pode acarretar
a avaliacdo erronea dos investimentos (inclusive em intangiveis). Alinhada a esse contexto, a
avaliacdo do perfil de risco da empresa tem se mostrado preponderante no desempenho/risco
da companhia (Kimura; Perera, 2005; Santos; Coelho, 2018). Nesse sentido, a divulgagao de
informagdes relacionadas ao risco pode contribuir para a reducdo da assimetria de
informagdes, e, consequentemente, impactar de algum modo o risco da empresa (Campbell et
al., 2014). Significa dizer que a legibilidade dos fatores de risco divulgados pela empresa,
tida como componente de transparéncia relacionado a facilidade de leitura dos contetidos
escritos (Kim; Wang; Zhang, 2019; Shandiz; Zadeh; Askarany, 2022), tem o potencial de

explicar a relagdo entre os ativos intangiveis € o risco de mercado da companbhia.
2.5 Legibilidade das informacodes divulgadas

Dentre os estudos sobre a relevancia da informagdo contabil no mercado acionario,
destacam-se os de Ball e Brown (1968), Beaver (1968) e Ohlson (1995), segundo os quais a
informacao contabil tem poder preditivo, e, por isso, pode auxiliar os investidores que
necessitam de informagdes relevantes, completas e de boa qualidade (Rody; Almeida, 2023;
Vieira; Ribeiro; Ferreira, 2023). No contexto brasileiro, o Pronunciamento Técnico CPC 00
R2 (CPC, 2019) estabelece que uma informacao de qualidade deve apresentar as seguintes
caracteristicas: relevancia, representagdo fidedigna, comparabilidade, capacidade de
verificagdo, tempestividade e compreensibilidade. Nesse processo, a divulgacdo de
informagdes estabelece um compromisso da contabilidade com seus proprios objetivos, sendo
os oOrgaos reguladores responsaveis por assegurar que as companhias divulguem informagdes

para os seus stakeholders (Guay; Samuels; Taylor, 2016).
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A informacdo contabil ¢ utilizada como uma das principais fontes pelos diversos
stakeholders da companhia, como meio para facilitar a tomada de decisdes, a analise e o
controle em um mercado econdmico-financeiro altamente competitivo (Lopes; Peixoto;
Carvalho, 2021; Moura et al., 2017). Por essa razao, na visdo de Beyer et al. (2010) as
informacdes contabeis podem auxiliar os investidores na avaliagdo do retorno dos potenciais
investimentos € no monitoramento do capital comprometido (Rody; Almeida, 2023), sendo
também preponderantes na estimacao dos fluxos de caixa futuros e na avaliagdo de riscos da
empresa (Santos; Coelho, 2018).

Apesar disso, a assimetria de informagdes ¢ um problema presente no ambiente
empresarial, inclusive no mercado de agdes (Teododsio et al., 2023). A assimetria de
informacdes pode provocar o afastamento de investidores ¢ impactar a liquidez e o prego dos
ativos da empresa, tendo em vista que investidores desinformados podem avaliar
negativamente o desempenho da companhia, e precificar os ativos de maneira equivocada
(Rodrigues; Galdi, 2017). Nesse contexto, os problemas de informacao na companhia acabam
provocando maior dificuldade na alocagdo de recursos de forma eficiente (Teododsio et al.,
2023).

Cabe ainda considerar a afirmag¢ao de Bakar ¢ Ameer (2011), de que, na presenga de
informacdo assimétrica as empresas com bom desempenho irdo, efetivamente, procurar
formas de destacar essa superioridade, buscando atingi-lo por meio da qualidade da
divulgacdo, conduzindo a uma maior transparéncia.

Sob esse prisma, a qualidade das informagdes divulgadas constitui um dos
mecanismos que contribuem para a reducdo da assimetria informacional (Dang; Nguyen;
Tran, 2020). Segundo Chung et al. (2017), a qualidade das informagdes financeiras € utilizada
como métrica para assegurar a confianga dos investidores na analise das informag¢des em meio
as informacgdes incompletas, imprecisas ou mesmo interpretacdes equivocadas (Elfeky, 2017;
Scheld; Stolper; Walter, 2021).

Além disso, para atingir seu objetivo, a informagdo contdbil deve ser o menos
complexa possivel (Rutherford, 2003). A qualidade da escrita também ¢ um critério para a
qualidade das informacdes, que, por seu turno, exerce influéncia sobre o ambiente empresarial
(Rody; Almeida, 2023; Gubala; Larson; Melongon, 2020). Vale salientar, entdo, que a
qualidade da informacao contabil, em geral, estd correlacionada com sua manipulacdo, mas
também com a divulgag¢do excessiva de itens ndo recorrentes e a falta de transparéncia,
mesmo quando as demonstragcdes e relatorios contdbeis estdo em conformidade com as

normas vigentes (Duarte; Lucena, 2018).
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Na literatura precedente, a qualidade da informacdo é um construto utilizado para
capturar caracteristicas da informagao contabil, como gerenciamento de resultados (Teoddsio
et al., 2023), conservadorismo (Santiago; Cavalcante; Paulo, 2015), relevancia (Santos ef al.,
2023), tempestividade da informagdo, persisténcia e oportunidade (Potin; Bortolon; Sarlo
Neto, 2016), sendo também obtida por varidveis que analisam a divulgacdo textual (Dyer;
Lang; Stice-Lawrence, 2017), como a legibilidade (readability) (Ajina; Laouiti; Msolli, 2016;
Mendes; Lucena, 2022; Sena; Freitas; Santana Junior, 2023; Souza; Borba, 2021).

A legibilidade corresponde a capacidade intrinseca do texto de ser lido de forma
rapida e facil, e, portanto, configura-se como uma caracteristica da complexidade da narrativa
(Sena; Freitas; Santana Junior, 2023). Segundo Borges ¢ Rech (2019), a legibilidade ¢ um
fator que sinaliza a clareza textual, que facilita a comunicagdo eficiente a partir do emprego
de sentengas curtas e palavras facilmente compreensiveis.

A legibilidade se associa com a facilidade de leitura de textos (Silva; Fernandes,
2009), e se mostra como elemento constituinte da transparéncia da informag¢do divulgada
(Shandiz; Zadeh; Askarany, 2022). Assim, a legibilidade ¢ tida como a comunicacao eficaz de
informagdes relevantes para avaliagdo dos investimentos no processo decisorio (Loughran;
McDonald, 2014).

A luz da perspectiva contabil, conforme menciona Peleias (2017, p. 23), a legibilidade
se configura como “a qualidade da escrita, ligada a qualidade da informag¢do contabil, cujo
objetivo ¢ facilitar a leitura e a compreensdo das demonstragdes financeiras, resultando em
uma comunicac¢ao mais facil e rapida das informagdes contdbeis para seus usuarios”.

Dessa maneira, as empresas podem utilizar seus relatorios financeiros ou nao
financeiros para transmitir aos investidores informacdes sobre satide financeira, desempenho
passado e possiveis perspectivas futuras (Beuren; Theiss, 2022); portanto, a legibilidade
dessas informagdes ¢ ponto-chave para garantir que sejam transmitidas de forma clara e
precisa (Rody; Almeida, 2023).

Outrossim, cabe mencionar que a compreensibilidade exigida pelo Pronunciamento
Técnico CPC 00 (R2) ndo é uma caracteristica facil de ser mensurada em termos
quantitativos, sendo a legibilidade a medida que mais se aproxima desse construto. Isso
porque a compreensibilidade depende ndo apenas da complexidade sintatica e linguistica do
texto, mas também do conhecimento prévio, interesse e capacidade intelectual do leitor
(Castilhos, 2016; Sena; Freitas; Santana Janior, 2023).

Assim, pode-se destacar que tanto a legibilidade quanto a compreensibilidade das

informacdes evidenciadas pela empresa influenciam a eficdcia com que os investidores e
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analistas conseguem extrair e interpretar dados relevantes. Enquanto a legibilidade esta
associada ao conteido, a compreensibilidade constitui o entendimento, pelo leitor, da
mensagem que estd sendo transmitida (Li, 2008).

Aliado a isso, o Pronunciamento Técnico CPC 00 (R2) evidencia a importancia de se
divulgar a informacao de forma clara e concisa, € isso se alinha a medida da legibilidade, que,
por sua vez, leva a uma melhor compreensibilidade (Shandiz; Zadeh; Askarany, 2022). A
legibilidade dos relatorios, consoante Li (2008), torna-se crucial na redugdo da complexidade
da informagao e da assimetria informacional, facilitando a compreensao dos dados divulgados
aos investidores.

Ap6s breve explanacao sobre legibilidade das informagdes divulgadas, passa-se para a

discussdo sobre a legibilidade dos fatores de riscos divulgados.

2.6 Legibilidade dos fatores de risco divulgados

O disclosure de informagdes mostra-se como um importante elo entre a empresa, o
investidor e os demais stakeholders, podendo ser apresentado de forma obrigatoria (exigida
por lei e normas contdbeis) ou voluntdria (informacdes ndo exigidas por meio legal, mas
relevantes para os investidores) (Almeida; Costa, 2021). No caso da divulgacdo obrigatoria
das demonstragdes contabeis pelas empresas do mercado de agdes, embora estas fornecam um
formato estruturado (padronizado) que possibilite a divulgagdo sobre os valores reportados,
além de explicitar as alteragcdes patrimoniais e de resultado (Rody; Almeida, 2023), nao
relatam todas as informacodes do interesse do investidor (Silva; Fernandes, 2009).

Em consonéncia com esse raciocinio, Hendriksen e Breda (2007) mencionam que os
dados financeiros relevantes podem ser divulgados na forma de narrativa, significando dizer
que as informagdes contdbeis podem ser divulgadas por outros veiculos de divulgagdo.
Hassan e Marston (2010), por exemplo, afirmam que a divulgacdo de informacgdes (disclosure
de informagdes) pode ser disponibilizada para o mercado por diferentes canais, como
relatorios anuais, apresentacdes de analistas, relatorios intermediarios e relacdes com os
investidores.

Nessa perspectiva, além das demonstragcdes contabeis, outros documentos, como as
Notas Explicativas (Borges; Rech, 2019; Holtz; Santos, 2020), o Relatorio da Administracao
(Souza; Borba, 2021), o Relatorio da Auditoria e o Formulario de Referéncia (Almeida;
Costa, 2021; Santos; Coelho, 2018), sdo considerados fontes complementares de disclosure de

informagdes sobre as atividades da companhia. Assim, o conjunto de demonstragdes contabeis
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e demais relatorios divulgados pela companhia sdo documentos preponderantes no ambiente
empresarial, sendo relevantes no auxilio ao processo decisério do investidor (Siqueira;
Lucena; Viana, 2023).

Nesse contexto, cabe destacar que, para uma maior qualidade de informagdes, torna-se
necessario estudar o conteudo desses relatdrios, porque: i) eles possuem um amplo conjunto
de informacdes (Rutherford, 2005); ii) eles sdo divulgados por escrito (forma textual),
compreendendo textos, tabelas, ilustracdes e imagens (Brennan; Merkl-Davies, 2018), ou
verbalmente, por meio de teleconferéncias, apresentagdes de cunho gerencial e reunides
(Beattie, 2014); iii) seus preparadores podem incluir informagdes discricionarias, devido a
autonomia em sua elaboragdo (Clatworthy; Jones, 2001); e iv) eles auxiliam os usuarios da
informacao que possuem habilidade e conhecimentos diferentes, na medida em que atendem a
suas necessidades informacionais variadas (Souza; Borba, 2021). Tais apontamentos podem
justificar a importancia desses documentos quanto ao conteudo textual no ambiente
informacional.

Assim, neste estudo o contetdo textual da informagao divulgada foi avaliado por meio
da legibilidade da divulgacdo dos fatores de risco no Formulédrio de Referéncia (FR) das
companhias. Isso porque, como as demonstragdes contdbeis por si sds nao apresentam todos
os detalhes necessarios sobre os riscos inerentes a empresa, esta pesquisa segue a linha de
raciocinio de Borges e Rech (2019), Hassan, Abbas e Garas (2019), Mendes e Lucena (2022),
Reina et al. (2021), Sena, Freitas e Santana Junior (2023) e Soepriyanto, Tjokroaminoto e
Zudana (2021), que utilizaram a legibilidade de outros relatorios financeiros divulgados pelas
companhias como variavel do estudo, com destaque para Notas Explicativas, comunicados ao
mercado (press releases), Relatorio de Auditoria e Relatorio da Administracao.

Nesses documentos financeiros constam informagdes exigidas pelos stakeholders,
inclusive sobre os riscos corporativos, que correspondem a possiveis eventos empresariais
adversos associados ao perigo, dano, ameaga ou exposi¢cdo que ja afetaram a companhia ou
podem vir a afetd-la no futuro (Almendra et al., 2018).

No que compete ao FR, este passou a ser exigido pela CVM a partir da Instru¢do n°
480/2009, e contribui para a qualidade e melhoria da apresentacdo das informacdes (Aragao;
Cavalcante, 2014), sendo essa norma alterada pela Resolugdo CVM n° 59/2021 (CVM, 2021),
que traz inovagdes substanciais acerca do regime informacional de emissores de valores
mobilidrios. O FR foi criado “com o intuito de aproximar as regras brasileiras aos padrdes
recomendados pelas institui¢cdes internacionais especializadas no mercado de valores” (Klann;

Kreuzberg; Beck, 2014, p. 82), e define que as companhias devem informar as “politicas e
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praticas em relagdo as matérias mais sensiveis da condu¢ao de seus negocios” (CVM, 2009, p.
141).

No toépico 4.1, o FR inclui o item sobre “fatores de risco que possam influenciar a
decisdo de investimento” a serem relatados pela empresa, o qual compreende o recorte de
analise deste estudo. Nesse item do FR consta a descri¢ao dos fatores de risco atrelados a
propria empresa, ao controlador, aos acionistas, as controladas, aos fornecedores e clientes, ao
setor de atuacdo, a regulacdo e a atuagdo em paises estrangeiros (CVM, 2021). Desse modo,
esta pesquisa busca utilizar a legibilidade dos fatores de risco como proxy de avaliagao da
qualidade da divulgac¢ao (legibilidade) dos fatores de risco.

Desse modo, e tendo por base os pressupostos da Teoria da Sinalizagdo, de Spence
(1973), a legibilidade das informagdes contabeis possibilita inferir que a facilidade de leitura
e, por conseguinte, o entendimento das informagdes sobre os fatores de risco pelos
investidores pode ser decisivo no processo decisorio relacionado aos investimentos, iSso
porque relatérios complexos (de dificil entendimento) podem desencorajar tais investidores na
realizacdo de investimentos.

Nesse sentido, a divulgacdo da informacdo de qualidade sobre o risco configura-se
como aspecto relevante na comunicacdo da empresa (Beretta; Bozzolan, 2004), ¢ seu
detalhamento constitui fator-chave na redu¢ao da assimetria de informagdes relacionadas as
incertezas e oportunidades de negocio (Moumen; Othman; Hussainey, 2015). Inclusive,
ressalta-se que apesar de a Instru¢do CVM n° 480/2009 ndo evidenciar definigdes
constitutivas acerca de cada fator de risco a ser divulgado pela empresa, tais informagdes
sobre o risco devem ser dispostas em ordem de relevancia, de acordo com sua respectiva
influéncia sobre as decisoes de investimento (Lopes ef al., 2021).

Devido a isso, a CVM publicou o Oficio-Circular CVM/CNV/SEP n° 2, que atualiza o
Oficio-Circular/CVM/SEP n° 07, publicado em 2011, e traz algumas recomendagdes as
empresas € auditores independentes quanto a divulgacdo dos fatores de risco, levando em
conta os impactos da pandemia de Covid-19. O Quadro 8 evidencia a descricao do item 4.1 do
FR, que versa sobre os fatores de risco quanto a relevancia, matéria, responsabilidade do
emissor e aplicacao normativa.

Quadro 8 — Fatores de risco
Descricao dos fatores de risco (item 4.1 — FR)

Neste item devem ser dispostos, em ordem decrescente de relevancia, todos os fatores de
risco que possam influenciar a decisdo de investimento, em especial aqueles relacionados
com o emissor e seu controlador, direto ou indireto, ou grupo de controle, seus acionistas,
suas controladas e coligadas, seus fornecedores, seus clientes, com os setores da
economia nos quais o emissor atue, e sua respectiva regulacdo, com os paises
estrangeiros onde o emissor atua e as questdes socioambientais.

Relevancia
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Cabe esclarecer que as matérias listadas no item 4.1 — Fatores de risco sdo
exemplificativas.

Assim, ao preencher esse campo do FR, o emissor deve discorrer sobre os fatores de
risco a ele aplicaveis que possam influenciar a decisdo de investimento.

Material

O emissor podera deixar de mencionar matérias relacionadas ao item 4.1, desde que ndo
Responsabilidade | lhe sejam aplicaveis, mas devera acrescentar outras ndo previstas na lista exemplificativa
do emissor que sejam relevantes em suas atividades e capazes de influenciar a decisdo de
investimento.

Todos os fatores de risco aplicaveis ao emissor deverdo ser descritos sem mitigacdo ou
omissdo de informagdes relevantes.

Os fatores de risco deverao ser claramente identificados e descritos em linguagem clara e
objetiva, de forma a possibilitar sua compreensao pelo investidor, devendo ser também
comentados seus possiveis impactos sobre o emissor

Aplicagdo
normativa

Fonte: Elaborado pelo autor, com base no Oficio Circular CVM/CNV/SEP/n°® 02/2020 (2020, p. 180).

O Quadro 8 destaca que a decisdo quanto a divulgacdo dos fatores de risco deve
atender aos parametros de relevancia, matéria, responsabilidade do emissor e aplicacdo
normativa. A partir das descrigdes, observa-se que as matérias listadas no oficio sobre os
fatores de risco sao exemplificativas, € a empresa tem autonomia para destacar também outros
fatores de risco que afetem seus investimentos. Desse modo, quando ¢ divulgada, a
informagdo sobre os riscos inerentes a empresa, tenderd a impactar positivamente o processo
decisorio, e, consequentemente, reduzir a assimetria informacional (Kim; Yasuda, 2018).
Portanto, segundo Shandiz, Zadeh e Askarany (2022), um texto legivel possibilitara uma
leitura fluida, clara e objetiva, garantindo seu melhor entendimento, e isso se aplica as
informacdes divulgadas que versam sobre os riscos da empresa.

Mas isso so serd possivel se os beneficios oriundos da divulgacdo dessas informagdes
forem superiores aos seus custos (Vieira; Salotti; Sarquis, 2023). Dang, Nguyen e Tran (2020)
salientam que isso acontece por causa da qualidade da informagdo divulgada que estd
associada ao risco corporativo, de modo que uma baixa qualidade das informacgdes afeta as
decisdes das partes interessadas na companhia, devido a falta de transparéncia (Teodosio et
al., 2023) e comunicacdo legivel (Adhariani; Toit, 2020). Sob essas circunstancias, e com
base na assertiva de que a avaliagdo da empresa depende ndo somente dos seus retornos, mas
também de “outros” fatos relevantes que influenciam seu valor de mercado (Ohlson, 1995),
este estudo considera a legibilidade dos fatores de risco uma variavel (fato) da qualidade da
informagao relevante para as partes interessadas.

Inclusive, a qualidade da informagao pode mudar a percep¢ao dos investidores sobre
os riscos inerentes a empresa (Guimaraes et al., 2022). Cai et al. (2007), Core, Hail e Verdi
(2015), Teodosio et al. (2023) e Xing e Yan (2019), por exemplo, verificaram que o aumento

da qualidade da informacdo ajuda a reduzir o risco de mercado. Esse resultado, portanto, tem
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substancial importancia para decisdes da empresa relacionadas a divulgagdo, gerenciamento
de portfolios e precificacdo de ativos. (Xing; Yan, 2019).

Por uma perspectiva empirica, neste estudo a qualidade da informagdo ¢ mensurada
pela legibilidade, que ¢ calculada a partir do Indice de Flesch e pela extensdo da segdo dos
fatores de risco do FR. Considerando-se que alguns estudos anteriormente desenvolvidos em
diferentes mercados de capitais evidenciaram uma associacdo negativa entre a qualidade da
informacao (legibilidade) e o risco da empresa (Ajina; Laouiti; Msolli, 2016; Hesarzadeh;
Bazrafshan, 2018; Lo; Ramos; Rogo, 2017), ¢ natural supor que as companhias brasileiras
com maior legibilidade (indice de Flesch) dos fatores de risco sdo propensas a um menor risco
de mercado.

Portanto, utilizando como prisma a Orientagdo Técnica OCPC 07(R1) — Evidenciacao
na Divulgacdo dos Relatorios Contabil-Financeiros de Propodsito Geral (CPC, 2023), segundo
a qual uma maior quantidade de informagdes pode ocasionar altos custos aos participantes do
mercado, supde-se que a legibilidade obtida pela extensao da se¢do dos fatores de risco pode
predispor a companhia a maior risco de mercado. Ante o exposto, formularam-se as seguintes
hipoteses:

H2a: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pelo Indice de Flesch, influencia

negativamente o risco de mercado.

H2p: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pela extensdo, influencia

positivamente o risco de mercado.

A seguir, a partir dos apontamentos supracitados, destaca-se a se¢do que versa sobre a

interse¢do entre a legibilidade dos fatores de risco, os ativos intangiveis e o risco de mercado.

2.7 Ativos intangiveis e o risco da firma: relevancia interveniente da legibilidade dos

fatores de risco

A vantagem competitiva, o aumento da produtividade e a criagdo de valor gerado
pelos ativos intangiveis sdo sustentavelmente incertos, trazendo riscos para a companhia
(Abdel-Khalik, 2014; Atasoy et al., 2022; Gharbi; Sahut; Teulon, 2014), isso porque ha um
alto grau de subjetividade envolvido em sua identificagdo, mensuracdo e divulgagao,
comparativamente aos demais ativos (Albuquerque Filho et al., 2021; Hendriksen; Breda,
2007). Apesar disso, continuam inconclusos os esfor¢os para tentar provar empiricamente o

argumento teodrico do ativo intangivel como fator preponderante no risco da firma, devido a
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divergéncias de resultados quando se verifica a relagdo entre os construtos (Ben-Nasr;
Bouslimi; Zhong, 2021; Jia, 2018; Wu; Lai, 2020).

Segundo Dutta e Nezlobin (2017), hd um efeito dindmico entre a divulgacdo de
informacdes e a eficiéncia do investimento. A precisdo da divulgagcdo ajuda a melhorar a
eficiéncia do investimento, quando transmite informacdes que fornecem aos investidores
maiores possibilidades avaliativas quanto a indices de risco e de desempenho dos seus
investimentos (Al-Hadi; Hasan; Habib, 2016; Santos; Coelho, 2018). Isso porque a
informacao ¢ o principal determinante da eficiéncia do investimento (Le; He; Xiao, 2019).

Entretanto, a complexidade em torno da divulgacdo das informagdes, alinhada a
racionalidade limitada do individuo e a sua capacidade restrita de assimilar e analisar as
informagdes apresentadas pela companhia (Kirch; Lima; Terra, 2012), fomenta a geragdo de
questionamentos em relacdo a capacidade e a qualidade das divulgagdes na comunicagdo
entre as companhias e seus investidores e credores (Rody; Almeida, 2023). Enquanto
centralizadoras de informagdes, as companhias podem empregar diversos meios de
divulgagdo dessas informagdes, que, por sua vez, podem ajudar a aumentar ou a reduzir a
transparéncia perante seus stakeholders (Bushman; Smith, 2001).

Nesse cenario, percebe-se que algumas empresas podem optar pela evidenciagdo de
parte das informagdes ou mesmo divulgar informag¢des de baixa qualidade para seus
investidores, gerando conflitos de interesse e prejudicando o processo decisorio (Rody;
Almeida, 2023; Siqueira; Lucena; Viana, 2023). Nesse contexto, ¢ interessante capturar outro
aspecto relacionado a qualidade da informag¢do contabil que ndo seja afetado por esses tipos
de problema.

O disclosure corporativo estd atrelado aos elementos conteudo (o que), momento
(quando) e apresentacdo (como), que dependem da legibilidade e da compreensdo dos
relatorios financeiros (Courtis, 2004). Segundo Lawrence (2013) e Loughran e McDonald
(2014), a legibilidade — que corresponde a qualidade textual do que ¢ divulgado (Hucks,
2015) — ajuda a melhorar a percepgao dos investidores quanto a avaliagdo da empresa, pois
eleva a confian¢a dos investidores.

Nesse interim, e diferentemente do que apregoam estudos precedentes sobre a
divulgacdo de riscos realizados no Brasil (Alves; Graca 2013; Costa; Leal; Ponte, 2017;
Ermel; Klann; Kreuzberg; Beck, 2014; Zonatto; Beuren, 2010), na presente pesquisa a
qualidade do disclosure de risco foi investigada a partir da legibilidade dos fatores de risco, ja

que a divulgacao dos riscos estd associada ao risco da firma (Campbell ef al., 2014).
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Kim e Yasuda (2018) destacam que a divulgagdo das informagdes sobre os efeitos da
atividade operacional da empresa tende a reduzir a assimetria de informagdes entre gestores e
stakeholders, o que pode ajudar a mitigar os riscos corporativos. Mais que isso, Campbell et
al. (2014) demonstram que a sinalizagao das informacgdes sobre os riscos em relatdrios anuais,
além de diminuir a assimetria de informagdes, aumenta a percepcdo de risco pelos
investidores. Assim, ao distribuir as informagdes em diferentes categorias (sinalizando os
fatores de risco, como destacado no FR, por exemplo), a divulgacdo de informacgdes
idiossincraticas ajuda a aumentar a eficiéncia do investimento (Kim; Yasuda, 2018).

Choi, Frost e Meek (1999) e Moura, Theiss e Cunha (2014) mencionam que a
qualidade da informag¢do divulgada esta associada aos investimentos em ativos intangiveis.
Significa dizer que a qualidade da informacdo pode sinalizar para os investidores que a
empresa ndo fara mau uso de seus intangiveis (Moura ef al., 2019). Nesse sentido, a
legibilidade dos fatores de risco divulgados mostra-se relevante nesse contexto, ja que os
ativos intangiveis frequentemente sdo associados a assimetria informacional (Pacheco; Rover;
Vicente, 2018; You; Zhang, 2009).

Antunes e Leite (2008), por exemplo, apontaram que a assimetria informacional sobre
os ativos intangiveis afeta a reagdo dos investidores a divulgagdo do lucro (Gazzoni Junior et
al., 2019; Gomes; Gongalves; Tavares, 2020), aumentando, inclusive, a dificuldade dos
analistas de realizar previsoes quanto a esses ativos (Gu; Wang, 2005). Além disso, consoante
Gomes, Gongalves e Tavares (2020), a limitagdo das demonstracdes contdbeis quanto a
mensuracdo e divulgacdo dos intangiveis mostra-se como um dos motivos para a diferenga
entre o valor contébil e o valor de mercado da companhia (prego das acoes).

No contexto da legibilidade, a complexidade dos relatorios financeiros dificulta a
andlise das informagdes pelos investidores, resultando em uma menor transparéncia e
confiang¢a no contetido divulgado (Miller, 2010; Rennekamp, 2012). A baixa legibilidade dos
relatorios pode gerar uma assimetria informacional, ao evidenciar informagdes complexas
(menos claras e menos objetivas), afetando a avaliagdo da empresa pelos investidores (Li,
2008). Assim, como a legibilidade influencia diretamente a compreensdo pelos analistas e
investidores, a linguagem intencionalmente dificil ou ambigua impacta a precificacdo dos
ativos, de modo que o mercado reage de forma mais conservadora, subvalorizando-os.
(Bloomfield, 2008).

No que concerne aos ativos intangiveis, como sdo recursos dificeis de mensurar e
verificar (Silva et al., 2024), a falta de clareza nas informagdes pode prejudicar ainda mais o

valor percebido desses ativos. Significa dizer que a baixa legibilidade pode comprometer o
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potencial dos intangiveis, ocasionando sua subvalorizagdo no mercado (Bloomfield, 2008;
Elliott, 2018). Além disso, segundo Pandya e Jain (2015), a divulga¢do ineficiente pode
ocasionar a ma alocag¢dao de recursos (inclusive dos intangiveis) e a perda de confianca do
investidor.

Assim, levando-se em conta que a baixa legibilidade das informacgdes divulgadas esta
correlacionada com o aumento do risco informacional percebido pelo mercado, e que as
informacdes sobre os ativos intangiveis sao dificeis de interpretar (Silva; Tardin, 2024) e
trazem risco para a empresa (Albuquerque Filho; Vasconcelos; Garcia, 2024), a clareza nas
divulgagoes de risco, segundo Elshandidy, Elmassri e Elsayed (2022) e Pain et al. (2024),
pode ser crucial para se avaliar adequadamente as informagdes, podendo, dessa forma,
facilitar a compreensdo de informacgdes sobre os ativos intangiveis.

Com base nisso, formulam-se as seguintes hipoteses:

H3a: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pelo Indice de Flesch, influencia

positivamente a representatividade dos ativos intangiveis.

Hsb: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pelo Indice de Flesch, influencia

positivamente a composi¢ao dos ativos intangiveis.

Hse: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pela extensdo, influencia

positivamente a representatividade dos ativos intangiveis.

Hsa: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pela extensdo, influencia

positivamente a composi¢do dos ativos intangiveis.

Outrossim, Santos e Coelho (2018) afirmam que o relato dos fatores de risco
maximiza as chances de sucesso do negocio, pois subsidia as decisdes de investimento dos
shareholders. Significa dizer que o disclosure (inclusive aquele relacionado ao risco) €
fundamental para avaliacdo da capacidade dos gestores de lidar com a volatilidade dos
mercados, com a incerteza e sua influéncia no desempenho da companhia (Dobler; Lajili;
Zéghal, 2011), ao passo que a legibilidade dessa divulgacao impacta também os julgamentos
de avaliacao pelos investidores, de modo que uma divulgacdo menos legivel tende a aumentar
a busca do investidor por informagdes externas (Asay; Elliott; Rennekamp, 2017). Assim, a
legibilidade possibilita mais confian¢a nos mercados acionarios, além de facilitar a captagao
de investidores (Ajina; Laouiti; Msolli, 2016).

Roulstone (1999) elucida que quanto mais a empresa melhora a divulgacao dos seus
fatores de risco, mais detalhada sera a transparéncia das informacdes de risco divulgadas. E
caso ocorra o inverso, haverd uma reducdo na legibilidade e compreensdo dos riscos

evidenciados nos relatérios anuais (Gong; Liu, 2016). Assim, a divulgacdo de informacdes
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financeiras ajuda os investidores a entender a dindmica dos riscos a que a empresa esta sujeita
na criacdo de valor (Devalle; Rizzato; Busso, 2016; Holtz; Santos, 2020; Solomon et al.,
2000).

Kimura e Perera (2005) e Miihkinen (2012) argumentam que a qualidade do
disclosure do risco e sua gestdo tendem a apresentar uma relacdo negativa com a assimetria
informacional. As divulgacdes de risco podem contribuir para o aumento na eficiéncia do
mercado, ao mitigar as incertezas € aumentar as oportunidades do negdcio, assim como a
possibilidade de elevado desempenho futuro pela empresa (Moumen; Othman; Hussainey,
2015), além de subsidiar as decisdes de investimento, ao possibilitar a alocagdo mais eficiente
dos recursos (Santos; Coelho, 2018).

A partir da divulgacdo baseada na eficiéncia, que indica os arranjos de divulgacdo
preferiveis, quando nao existe conhecimento prévio sobre a informagao (Verrechia, 2001),
considera-se que a legibilidade dos fatores de risco possibilita aos investidores entender as
informagdes sobre os riscos divulgados pela companhia. Assim, caso as informagdes
divulgadas ndo sejam legiveis, os investidores ndo poderdo tomar decisdes assertivas,
culminando em um mercado de capitais menos eficiente. Em outros termos, a eficacia da
comunicagdo entre a companhia que reporta a informagao e os usudrios externos ¢ necessaria
para a gestao continua da empresa (Verrechia, 2001).

Dessa forma, a divulgacao de informacdes claras e precisas pode ajudar a aumentar a
eficiéncia do investimento, melhorando os contratos e a supervisdo, bem como reduzindo o
risco moral e a selecdo adversa (Healy; Palepu, 2001). Em outros termos, o disclosure de
riscos € fundamental para uma eficiente alocagao dos ativos, incluindo os intangiveis (Moura;
Theiss; Cunha, 2014).

Pandya e Jain (2015) afirmam que as empresas com elevado desempenho financeiro
sdo propensas a influenciar a extensdo da divulgacdo de informagdes, reduzindo o risco
percebido. Hyuna (2019), por outro lado, relatam que os ativos intangiveis impactam o risco
no processo decisoério, reduzindo a confianca dos investidores, e afetando também o
desempenho financeiro das empresas. Lim, Macias e Moeller (2020), inclusive, sugerem que
devido a subjetividade dos ativos intangiveis, as empresas podem apresentar maior risco (Jia,
2018; Wu; Lai, 2020). Alguns estudos apontam, por exemplo, que os ativos intangiveis
aumentam o risco de mercado (Hyuna, 2019; Kirk, 2008; Silva et al., 2024).

Percebe-se, entdo, que os recursos intangiveis tém afetado estrutural e
estrategicamente o direcionamento de valor das empresas (Lev, 2001), que, aplicado a

informacao contébil, quando efetuada com qualidade e disciplina, apresenta relevancia com o
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desenvolvimento do mercado de capitais, reduzindo as incertezas (riscos) € os custos de
captagdo das entidades (Gelbcke et al., 2018).

Desse modo, e levando-se em conta que o disclosure de riscos (mensurado pela
legibilidade) ¢ considerado elemento contingencial no estreitamento da assimetria
informacional entre a empresa e os investidores (Siqueira; Lucena; Viana, 2023), acredita-se,
entdo, que ele pode contribuir para a melhoria da eficiéncia dos investimentos em ativos
intangiveis, a medida que contribui também para a redugdo da assimetria de informacgdes, com
impactos subsequentes no risco da firma (Dietrich et al., 2001; Siqueira; Lucena; Viana,
2023).

A legibilidade dos fatores de risco pode facilitar uma andalise mais robusta dos ativos
intangiveis pelos investidores, viabilizando a identificacdo e avaliacdo adequada das marcas e
patentes da empresa, por exemplo, €, por consequéncia, sinalizando para o mercado uma
maior confiabilidade e protecao dos investidores (Himmelberg; Hubbard; Palia, 1999; Luthan;
Satria; Ilmainir, 2016; Xue; Hong, 2016) e uma redugdo de riscos (Siqueira; Lucena; Viana,
2023).

A luz da Teoria da Comunicacdo, a clareza e a auséncia de ruidos na transmissdo de
informagdes entre o emissor ¢ o receptor sdo fatores fundamentais para uma comunicagdo
eficaz (Shannon; Weaver, 1964). No contexto empresarial, a empresa € o emissor, 0S
investidores sdo os receptores, enquanto os relatorios apresentados compreendem o canal de
comunicagdo. A partir disso, quando os fatores de risco sdo evidenciados pela empresa de
forma complexa e pouco legivel, a mensagem se torna “ruidosa”, o que, por conseguinte,
impacta negativamente a interpretacao e compreensao pelos investidores.

No caso dos ativos intangiveis, a dificuldade de mensurar e avaliar corretamente esses
recursos (Lev, 2001) aumenta a relevancia da clareza na divulgag¢do dos fatores de risco, e
uma comunicacdo dificil de ler (entender) pode levar os investidores a subestimar o valor
desses ativos, com impactos subsequentes na percep¢do de risco e na desvalorizacao das
acoes da companhia. Li (2008) e Loughran e McDonald (2011), inclusive, mencionam que
uma comunica¢do menos legivel aumenta a incerteza (dos intangiveis, por exemplo) entre os
investidores, elevando o risco de mercado (Albuquerque Filho; Vasconcelos; Garcia, 2024;
Silva et al., 2024).

Complementarmente, e¢ segundo a Teoria da Sinalizagdo (Spence, 1973), as
companhias enviam sinais ao mercado por meio de suas divulgacdes, de modo que a
qualidade (nesse caso, a legibilidade dos fatores de risco) desses sinais afeta a maneira como

sao percebidas pelos investidores. Seguindo-se essa linha de raciocinio, a elevada legibilidade
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dos fatores de risco divulgados pode ser entendida como um sinal de melhor transparéncia,
ao passo que uma baixa legibilidade pode indicar maior incerteza (riscos). Considerando tal
assertiva, o estudo de Miller (2010) refor¢a essa ideia, de modo que as empresas com
melhores praticas de divulgacdo tendem a ser vistas como menos arriscadas.

Os investidores sdo mais propensos a realizar investimentos em companhias que
divulgam informagdes claras e concisas sobre seus riscos (Campell et al., 2014). Assim,
ressalta-se que os fatores de risco sdo informagdes que podem subsidiar os investidores na
avaliacdo do risco da empresa (Riley; Taylor, 2014; Siqueira; Lucena; Viana, 2023). E como
os ativos intangiveis sdo recursos mais dificeis de avaliar e entender, tendem a impactar o
risco percebido pelos investidores. Significa dizer que as empresas que fornecem informagodes
claras e concisas acabam contribuindo para a reduc¢ao do risco percebido pelo investidor, e,
consequentemente, aumentam a possibilidade de maiores investimentos, inclusive em bens
intangiveis.

Ante o exposto, e levando em conta o objetivo geral proposto, este estudo busca
verificar o efeito moderador da legibilidade dos fatores de risco divulgados pelas empresas na
relacdo entre os ativos intangiveis e o risco de mercado nas companhias brasileiras. Para
tanto, propdem-se as seguintes hipdteses:

Haa: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pelo Indice de Flesch, influencia

negativamente a relagdo entre os ativos intangiveis quanto a sua representatividade e o

risco de mercado.

Hap: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pelo Indice de Flesch, influencia

negativamente a relacdo entre os ativos intangiveis quanto a sua composi¢ao € 0 risco

de mercado.

H4c: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pela extensdo, influencia

positivamente a relagdo entre os ativos intangiveis quanto a sua representatividade e o

risco de mercado.

Hasa: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pela extensdo, influencia

positivamente a relagdo entre os ativos intangiveis quanto a sua composi¢ao € o risco

de mercado.

Assim, e diante da discussdo exposta e das lacunas deixadas pelos estudos empiricos,
consolida-se o modelo tedrico desta pesquisa, que norteia as andlises subsequentes,
defendendo a interveniéncia do construto legibilidade na relagao “ativos intangiveis x risco de
mercado”, fundamentando-se na Teoria da Comunicacdo e na Teoria da Sinalizacao,

conforme ilustra a Figura 1.
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Figura 1 — Modelo operacional do estudo
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Fonte: Elaborada pelo autor com base na revisdo de literatura.

De acordo com o que ilustra a Figura 1, busca-se realizar a associacdo entre os
construtos centrais do estudo. As hipoteses Hia € Hip representam a influéncia direta e
positiva dos ativos intangiveis, quanto a sua representatividade e composicao, no risco de
mercado. Em outros termos, conjectura-se que quanto maiores forem os investimentos em
ativos intangiveis, quanto a sua representatividade e composi¢do, maior serd o risco de
mercado da empresa.

As hipdteses Hza € H2b remetem para a influéncia direta da legibilidade, representada
pelo indice de Flesch e pela extensdo, no risco de mercado. Assim, espera-se que a
legibilidade mensurada pelo Indice de Flesch influencie negativamente o risco de mercado, de
modo que quanto maior for a legibilidade em termos de complexidade textual (Indice de
Flesch), menor serd o risco de mercado, enquanto que a legibilidade obtida pela extensdo do
texto afete positivamente o risco de mercado, ou seja, quanto maior for a extensdo do
conteudo da se¢do dos fatores de risco, maior sera o risco de mercado da companhia.

As hipoteses Hza, H3b, H3sc € Hza representam a influéncia direta e positiva da
legibilidade, obtida pelo Indice de Flesch e pela extensdo na representatividade e composicio
dos intangiveis. E aguardado que, quanto maior for a legibilidade dos fatores de risco, maiores
serdo os investimentos em ativos intangiveis, quanto a sua representatividade e composicao.

Alinhadas as hipdéteses mencionadas, e com base na Teoria da Comunicagdo e Teoria
da Sinalizagdo, Haa, Hab, H4c € Haa buscam evidenciar a influéncia moderadora da legibilidade
dos fatores de risco (Indice de Flesch e extensdo) na relagdo entre os ativos intangiveis e o
risco de mercado. Assim, quando a empresa aponta para maior legibilidade dos fatores de

risco (mensurada pelo Indice de Flesch), como nas hipoteses Haa ¢ Hap, 0s participantes do
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mercado recebem informagdes mais claras e objetivas, que podem contribuir para melhorar a
tomada de decisdo relacionada aos investimentos em intangiveis e demais bens, reduzindo o
risco de mercado da companhia. Quanto a legibilidade dos fatores de risco (mensurada pela
extensdo), como nas hipoteses Hae € Hag, entende-se que uma menor objetividade dos fatores
de risco evidenciados pode prejudicar a tomada de decisdo relacionada aos investimentos em

intangiveis e demais recursos, predispondo a empresa a maior risco de mercado.
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3 METODO

Esta secdo detalha os procedimentos metodologicos adotados no desenvolvimento da
investigacdo, com a finalidade de alcancar os objetivos propostos e verificar as hipoteses

formuladas.
3.1 Delineamento da pesquisa

Dentre as diversas tipologias que classificam as estruturas das pesquisas cientificas, a
presente tese optou pela de Sampieri, Collado e Lucio (2013), cujo delineamento ocorre em
funcao do seu objetivo geral, dos procedimentos e da abordagem do problema. De inicio, cabe
destacar que o estudo se caracteriza como descritivo, pois especifica as propriedades e
caracteristicas relevantes de um fenémeno (Sampieri; Collado; Lucio, 2013), ou seja, objetiva
analisar as peculiaridades que envolvem a relag¢do entre ativos intangiveis, risco de mercado e
legibilidade dos fatores de risco em empresas brasileiras de capital aberto.

Quanto aos procedimentos, o estudo se classifica como pesquisa documental, ja que
sdo analisados dados das Notas Explicativas, das demonstragdes financeiras ¢ do Formulario
de Referéncia, assim como da base de dados secundarios — Economatica. Assim, o
enquadramento da pesquisa estd associado a definicdo de Martins e Thedphilo (2009),
segundo a qual a pesquisa documental ¢ aquela que utiliza documentos nao editados como
fonte de dados, informagdes e evidéncias.

No que tange a abordagem do problema, a pesquisa tem natureza predominantemente
quantitativa, haja vista que utiliza medigdo numérica para os dados, bem como técnicas
estatisticas multivariadas para realizar os testes necessarios para verificagdo das hipoteses, de
modo a estabelecer padroes de comportamento (Sampieri; Collado; Lucio, 2013). Assim, na
pesquisa foram aplicadas ferramentas como estatistica descritiva, teste de diferengas entre
médias, analise de correlagdo e regressdo linear multipla com dados em painel com estimagao

pelo System Generalized Method of Moments (GMM-Sys).

3.2 Populagio, periodo de analise da pesquisa e amostra

Em razdo do objetivo geral proposto, a populacdo desta pesquisa considera todas as
companhias listadas na bolsa de valores brasileira (B3 S. A. — Brasil, Bolsa, Balcdo). A
analise compreende um periodo de cinco anos (2018-2022), quinquénio que abrange os
cenarios pré, durante e pds-Covid-19, compondo, assim, uma base em painel ndo balanceado

(distribuigdo assimétrica das observacdes no periodo analisado). Segundo Barbosa et al.
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(2019, p. 51), “cenarios classificados como de crise sdao aqueles em que se dao
acontecimentos de grande impacto negativo e com caracteristicas peculiares e individuais que
afetam um mercado, pais ou regidao”. De acordo com Balassiano, Ikeda e Juca (2023), Ke
(2022) e Rizvi et al. (2022), a pandemia de Covid-19 ocasionou pressdes econdmicas na
maioria das companhias, expondo-as a maiores riscos (Bai; Ho, 2022).

Nesse contexto, os ativos intangiveis sdo considerados recursos estratégicos em
momentos de crise (Barajas; Shakina; Fernandez-Jardon, 2017), sendo relevante analisar seu
impacto nas empresas durante esse periodo, porquanto o contexto pandémico ocasionou a
paralisagdo de diversas atividades econdmicas, colocando em risco a continuidade de
significativo nimero de companhias (Almeida; Costa, 2021).

A Tabela 1 apresenta o detalhamento do tratamento da amostra. A base de dados
inicial, sem filtro ou descarte de dados (populacao), reune 453 empresas (ano-base 2022),
totalizando 2.265 observacdes empresa-ano, referentes ao periodo 2018-2022. Para a selegao
da amostra, foram estabelecidos dois critérios decorrentes dos construtos definidos para a
pesquisa, a saber: 1) empresas ndo-financeiras; e i1) empresas com disponibilidade de dados
relativos ao risco de mercado (Beta). Ao final, a amostra compreende as companhias com
acoes de maior liquidez no mercado aciondrio, considerando-se somente os tickers com maior

volume médio didrio de negociacdo, consoante dados da Economatica.

Tabela 1 — Composi¢do da amostra da pesquisa

Operacio Descricao AL N G G
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Populagdo (ano-base 2022) 453 | 453] 453| 453 453
() Empresas financeiras 83 83 83 83 83
() Empresas que ndo disponibilizaram o Beta na Economatica 175] 168 161] 125| 103
= Amostra 195 202| 209| 245| 267

Fonte: Elaborada pelo autor.

As companhias financeiras foram excluidas devido as peculiaridades e caracteristicas
de suas demonstracdes financeiras, que requerem uma interpretacdo diferenciada. As
empresas sem disponibilidade de dados acerca de valores referentes a varidvel risco também
foram desconsideradas, por se tratar da variavel dependente do estudo. Apds a implementacgao
desses ajustes, chegou-se a delimitagcdo da amostra totalizando 1.117 observagdes.

Adicionalmente, as empresas nao financeiras participantes da amostra se encontram
distribuidas nos nove segmentos estabelecidos pela classificagdo setorial da B3. A Tabela 2

apresenta a distribuicdo da amostra do estudo por setor econdmico.

65



Tabela 2 — Composi¢do da amostra por setor econdmico por ano

Setor econdomico Ano /N° de empresas

2018 2019 2020 2021 2022
Bens industriais 37 39 41 48 47
Comunicagdes 4 4 4 4 7
Consumo ciclico 60 61 62 77 78
Consumo nio ciclico 18 18 19 20 26
Materiais basicos 20 21 22 23 24
Petrdleo, gés e biocombustiveis 9 9 9 10 11
Saude 11 12 12 16 20
Tecnologia da informagao 4 4 5 8 16
Utilidade publica 32 34 35 39 38
Total 195 202 209 245 267

Fonte: Elaborada pelo autor.

A partir da Tabela 2, infere-se que o setor Consumo ciclico ¢ o que reine o maior
nimero de empresas ao longo do periodo, seguido pelos setores Bens industriais e Utilidade
publica, ao passo que os setores Comunicagdes, Tecnologia da informagao e Petroleo, gas e

biocombustiveis foram os que apresentaram a menor quantidade de empresas da amostra.

3.3 Definicao, coleta e mensuracao das variaveis

Esta se¢do evidencia as defini¢gdes, forma de coleta e proxies utilizadas na mensuragao
das variaveis empregadas no estudo. Inicialmente, apontam-se as variaveis centrais, as quais
sao utilizadas para apoiar as hipdteses propostas. Abrangem essa etapa as medidas de ativos
intangiveis, risco de mercado e legibilidade dos fatores de risco. Na sequéncia, apresentam-se
as variaveis secundarias, que sdo denominadas pela literatura como varidveis de controle. A
secdo encerra-se com um quadro-resumo que evidencia as proxies utilizadas para mensuragao

das variaveis.

3.3.1 Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis constituem a principal variavel independente deste estudo.
Diante da importancia dos ativos intangiveis para as organizagdes, o seu perfil de
representatividade e de composicao configura-se como um dos principais temas de interesse
conjunto das ciéncias empresariais e econdmicas. A literatura aponta para distintas
classificagdes/tipologias com vistas ao melhor entendimento da composi¢do dos ativos
intangiveis na empresa. Segundo Kayo e Famd (2004), uma classificagdo dos ativos
intangiveis pode contribuir para melhor compreensdo sobre a intangibilidade da empresa.

Estudiosos como, por exemplo, Brooking (1996), Edvinsson e Malone (1998), Kayo (2002),
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Lev (2001), Stewart (1998) e Sveiby (1998) propdem diferentes classificagcdes apontando para
a composi¢do dos ativos intangiveis.

Usando classificacdes distintas, Antunes e Leite (2008), Kent e Stewart (2008), Leite e
Pinheiro (2014), Maia, Cardoso e Ponte (2013) e Moura, Fank e Varela (2012) analisaram a
composicdo dos ativos intangiveis de diferentes empresas. Da mesma forma, a
representatividade dos ativos intangiveis tem sido foco das investigacdes académicas de Leite
e Pinheiro (2014), Mantovani e Santos (2014), Moura, Fank e Varela (2012) e Moura, Theiss
e Cunha (2014).

Assim, neste estudo os ativos intangiveis (INTANG) foram mensurados a partir de
duas abordagens: representatividade e composi¢do. A primeira compreende a participagdo dos
ativos intangiveis em relagdo a estrutura patrimonial da firma. A proporcdo dos ativos
intangiveis tem sido investigada em relacdo a diversos grupos da estrutura patrimonial, como,
por exemplo, Ativo Total, Ativo Nao Circulante e Patrimonio Liquido (Lopes; Peixoto;
Carvalho, 2021; Mantovani; Santos, 2014; Machado, 2023a; Moura; Ziliotto; Mazzioni, 2016;
Silva et al., 2024). Moura et al. (2018) chamam a atencdo para o aumento do investimento em
intangiveis, conferindo a esses ativos maior destaque e representatividade no Ativo e no Ativo
Nao Circulante, enquanto Albuquerque Filho ef al. (2019) evidenciam que o grau da
intangibilidade impacta positivamente o Retorno sobre o Patrimonio Liquido.

De acordo com essa perspectiva de avaliacdo, ¢ possivel verificar a proporcao de
investimentos direcionados para o citado tipo de ativo. Destarte, torna-se também possivel
mensurar a relevancia patrimonial e a contribuicdo econdmica potencial do grupo dos ativos
intangiveis para a atividade operacional das firmas do mercado de capitais brasileiro. A
participacgao relativa do grupo dos ativos intangiveis foi mensurada com base no Ativo (AT),
no Ativo Nao Circulante (ANC) e no Patrimonio Liquido (PL) das empresas, assim como se
deu em estudos anteriores (Cavalcanti et al., 2020; Ferla; Muller; Klann, 2019; Parente;
Vasconcelos; De Luca, 2015; Santos et al., 2011).

A segunda abordagem, por sua vez, diz respeito a composicao do grupo dos ativos
intangiveis que faz parte da estrutura patrimonial das empresas. Assim, os ativos intangiveis
de cada firma foram distribuidos segundo a finalidade, por meio da classificagdo de Kayo
(2002), conforme procedimento adotado por Kayo e Fama (2004), Silva et al. (2024), Souza,
Santos e Gordiano (2022) e Zago, Mello ¢ Rojo (2015). Esses ativos sdo segregados em
quatro grupos: humanos, de inovagdo, estruturais e de relacionamento. A identificagdo do
intangivel segundo essa categorizagdo foi realizada por meio da andlise de contetido

categorial (Bardin, 2011), dirigida as Notas Explicativas das demonstragdes contabeis das
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firmas alusivas ao periodo de analise (2018-2022). Foi mensurada a participagdo dos valores
investidos em cada categoria (ativos intangiveis humanos, de inovacdo, estruturais e¢ de
relacionamento), relativamente ao valor total do grupo Intangivel, demonstrando a estrutura
dos ativos intangiveis das firmas.

Os ativos intangiveis humanos, segundo Chen, Li ¢ Wang (2021), podem afetar o
desempenho financeiro da empresa, de modo que as companhias que investem em
treinamento e desenvolvimento sdo propensas a reduzir a sua exposicao ao risco de mercado,
porquanto colaboradores qualificados sao mais propensos a inovar ¢ se adequar rapidamente
as frequentes mudangas do mercado (Kumar; Singh, 2023). Alinhada a isso, a qualificacao
dos ativos humanos pode ajudar a melhorar a performance da empresa em periodos de crise
econdmica, reduzindo a volatilidade dos precos das agdes e o risco inerente ao negdcio
(Wang; Zhang, 2022).

Os ativos de inovacgdo, de acordo com Fernandes e Brandao (2016), por apresentar um
alto grau de incerteza nas fases de desenvolvimento de produtos, geram riscos, principalmente
quanto ao investimento € ao retorno financeiro. P&D, por exemplo, ¢ um investimento de
risco elevado, podendo desenvolver uma variedade de riscos, ocasionando maior variabilidade
do retorno financeiro, e prejudicando eventuais beneficios econdmicos futuros (Silva et al.,
2024).

Alinhados a isso, Silva et al. (2024) apontam que os ativos intangiveis estruturais, tais
como processos, softwares proprietarios, bancos de dados e sistemas de informagdo, tendem a
apresentar alta probabilidade de afetar o risco de mercado, enquanto os intangiveis de
relacionamento, segundo Arsic et al. (2018), estao alinhados a fidelizagdo de uma carteira de
ativos de relacionamento em empresas a partir do gerenciamento do relacionamento com os

clientes, podendo tornar-se um diferencial na prospeccao de riscos.
3.3.2 Risco de mercado

O risco de mercado (RISK) constitui a variavel dependente calculada a partir do Beta
de mercado (). A opcao pelo Beta se deve ao fato de se tratar da “medida mais relevante do
risco de qualquer acdo” (Brigham; Houston, 1999, p. 179), sendo utilizado como proxy para o
risco sistematico atribuido a empresa (Almendra et al., 2018; Olibe; Michello; Thorne, 2008;
Teodosio et al., 2023). Essa forma de mensuragdo do risco da firma ¢ frequentemente
empregada e sugerida na literatura (Amorim; Lima; Murcia, 2012; Fama; French, 2002;

Kimura; Perera, 2005; Oliveira et al., 2014; Silva et al., 2024; Soares; Kloeckner, 2008;
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Teixeira; Nossa; Funchal, 2011; Teoddsio et al., 2023). Assim, o Beta foi estimado pelo risco
ndo diversificavel de mercado (coeficiente Beta — 3), obtido na base de dados Economatica.

A sua operacionalizagdo, assim como realizada em estudos precedentes (Benlemlih;
Girerd-Potin, 2017; Chollet; Sandwidi, 2018; Guedes et al., 2023; Shakil, 2021; Teixeira;
Nossa; Funchal, 2011; Vello; Martinez, 2014), ¢ obtida pelo modelo de calculo da propria
Economatica, que o avalia pelo método da variagdo do prego de mercado das agdes em
relagdo ao indice. Desse modo, o Beta foi extraido considerando-se a frequéncia mensal, que
utilizou uma série de retornos diarios. Para o célculo do Beta, exigiu-se, também, a presenca
de pelo menos 90% das observagdes didrias. Para o benchmark dos pregos diarios das agdes
brasileiras foi utilizado o Ibovespa de agdes com maior liquidez, adotando-se a taxa livre de
risco Selic.

De acordo com Damodaran (2002), a analise fundamentalista ¢ a melhor ferramenta
para se obter o Beta de uma empresa. Assim, este estudo assume a metodologia do calculo do
Beta para o risco de mercado sem considera-la uma limitagdo da pesquisa, que inviabilize os
achados. A interpretacdo desse construto ocorre da seguinte forma: se o risco da acdo for igual
ao da carteira de mercado (Ibovespa), o retorno de seu 3 seréd igual a 1; se o risco da agdo for
superior ao da carteira de mercado (Ibovespa), seu B serd também superior a 1, indicando
maior retorno; por sua vez, caso o risco da agdo seja inferior ao da carteira de mercado
(Ibovespa), seu B sera também inferior a 1, evidenciando menor retorno (Teodosio et al.,

2023).
3.3.3 Legibilidade dos fatores de risco

A legibilidade dos fatores de risco trata-se da varidvel independente com funcao
moderadora na relacdo entre os ativos intangiveis e o risco de mercado das firmas. Este estudo
se limita a analisar a legibilidade das informacdes divulgadas no item 4.1 do Formulario de
Referéncia (FR), que versa sobre os fatores de risco das companhias.

Para alinhar as regulamentacdes do Brasil as normas internacionais, a CVM
estabeleceu o FR por meio da Instru¢do Normativa CVM n° 480/2009, alterada pela
Resolugao CVM n° 59/2021, que também exige a declaracdo das praticas e politicas relativas
aos aspectos mais vulneraveis da empresa, dentre os quais destacam-se as informacdes sobre
riscos (CVM, 2021).

O FR ¢ um modelo utilizado para divulgar informagdes quantitativas e qualitativas da
empresa, dentre as quais aponta-se o fornecimento de uma descri¢do dos fatores de risco
relacionados as atividades da empresa, com a apresentacdo (disclosure) de todos os aspectos
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relevantes do risco passiveis de afetar o processo decisorio no ambito das partes interessadas
(Almeida; Costa, 2021; Klann; Kreuzberg; Beck, 2014).

O disclosure de risco ¢ um instrumento capaz de fundamentar as decisdes dos
investidores com base na previsao de ocorréncia de lucros futuros. Além disso, o relato sobre
o risco possibilita que o mercado venha a monitorar gestores no tocante ao gerenciamento das
fontes de incerteza passiveis de afetar negativamente a firma (Beretta; Bozzolan, 2004;
Linsley; Shrives, 2006; Silva et al., 2015).

Operacionalmente, a mensuragao da legibilidade dos fatores de risco tem como objeto
o FR. Os indices de legibilidade (métricas da legibilidade) se baseiam em célculos
matematicos que consideram diferentes formulas que abrangem diversas caracteristicas do
texto, como, por exemplo, o numero de virgulas por frase, o numero de palavras complexas e
o numero de palavras por frase. Devido a complexidade envolvida no céalculo desses indices,
ha diversos softwares online e gratuitos que ajudam nesse processo, € que inclusive sio
recomendados pelo The NWT Literacy Council (2015). Contudo, a maioria dos programas
que implementam o teste de legibilidade ¢ criada com base na lingua inglesa, ndo sendo,
consequentemente, adequados para textos em portugues.

A vista disso, este estudo utiliza um teste online e gratuito denominado Analise de
Legibilidade Textual (ALT). Esse programa foi criado por Moreno et al. (2022), com a
finalidade de (1) viabilizar a analise da legibilidade textual de documentos escritos em lingua
portuguesa e (i1) adequar estudos que envolvam a legibilidade textual de documentos escritos
em lingua portuguesa, na medida em que o ambiente cientifico nacional utiliza softwares
internacionais formulados, em geral, para a lingua inglesa. Ressalta-se que esse programa foi
utilizado em outras pesquisas como as de Banhos e Decoster (2023) e Santos (2023).

Para se calcular a legibilidade, inicialmente foram extraidos em formato PDF, no
website da  CVM, os FRs das companhias referentes ao periodo 2018-2022
(https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx). Apds a coleta dos FRs

das empresas da amostra, procedeu-se a transformagao dos arquivos de PDF para o formato
TXT, utilizando-se ferramentas de edi¢cdo de textos, como o Adobe Acrobat e o Microsoft
Word. Na sequéncia, os arquivos na versdo TXT foram submetidos ao software ALT

(disponivel em https://legibilidade.com/), desenvolvido a partir de métricas de legibilidade

originais adaptadas para a lingua portuguesa, para reduzir as dificuldades na comunicacao.
O ALT calcula os indices de legibilidade a partir da adaptagdo de formulas,
reconhecidas internacionalmente, do inglés para o portugués. Trata-se do programa mais

apropriado para avaliacdo de textos em lingua portuguesa, além de destacar as palavras
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complexas, apontar as frases de baixa legibilidade, assinalar frases longas e gerar uma nuvem
de palavras. Apesar de o ALT indicar seis diferentes métricas de legibilidade, este estudo,
com base na literatura especializada, utiliza duas delas: Indice Flesch e extensdo do texto
(Marques et al., 2021). Esse fato esta alinhado ao pensamento de Ross (1977), segundo o
qual, tal como o impacto no nivel de legibilidade do que ¢ divulgado, também se pode afirmar
que a quantidade de informag¢des divulgada ¢ igualmente impactada pela performance da
empresa, havendo tendéncia para maior divulgacdo nas companhias com performance
positiva.

Diante desse panorama, neste estudo a legibilidade foi utilizada para mensurar a
qualidade da divulgacdo dos riscos, por meio da andlise textual dos fatores de risco da
companhia, que em pesquisas na contabilidade é empiricamente obtida por meio do Indice de
Flesch, desenvolvido por Rudolf Flesch (Mendes; Lucena, 2022; Sena; Freitas; Santana
Junior, 2023). Complementarmente, ¢ com base na Orientagdo Técnica OCPC 07(R1) —
Evidenciagdo na Divulgac¢dao dos Relatorios Contéabil-Financeiros de Propdsito Geral (CPC,
2023), segundo o qual um grande volume de informacdes nas Notas Explicativas pode
provocar aumento nos custos dos participantes do mercado financeiro, utiliza-se como proxy
da legibilidade a extensdo do documento / secdo do documento, assim como fizeram Mendes
e Lucena (2022) e Lang e Stice-Lawrence (2015).

O Indice de Flesch ¢ um dos escores mais utilizados pela literatura para calcular a
legibilidade, e, segundo Martins (1996) e Borges e Rech (2019), um dos mais adequados para
aplicacdo em documentos de lingua portuguesa. Segundo Flesch (1948), a anélise desse indice
leva em conta uma escala numérica que varia de 0 a 100, em que valores proximos de 0
indicam baixo grau de legibilidade, enquanto valores proximos de 100 sinalizam alta
legibilidade. Assim, a classificagdo da legibilidade foi realizada a partir de uma escala

dividida em sete faixas, conforme Tabela 3.

Tabela 3 — Escala do indice de legibilidade de Flesch

Escala/Faixa Classificacao Nivel
0-30 Muito dificil 1
30-50 Dificil 2
50-60 Razoavelmente dificil 3
60-70 Linguagem simples 4
70-80 Razoavelmente facil 5
80-90 Facil 6
90-100 Muito facil 7

Fonte: Elaborada pelo autor, com base em Borges e Rech (2019) e Flesch (1948).
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Outrossim, Li (2008), Loughran e McDonald (2014) ¢ Mendes e Lucena (2022)
defendem a legibilidade capturada por meio da extensdo do documento (texto) a ser analisado,
ja que ha um custo maior no processamento de informagdes em textos mais compridos
(longos), além de serem mais dificeis de ler. Essa medida (extensdo) ¢ considerada uma
alternativa direta e menos propensa a erro, sendo facilmente replicada e associada com outras
medidas de legibilidade (Loughran; McDonald, 2014), mas também por ter mais poder de
convencimento em frente aos investidores (Li, 2008).

O célculo dessa proxy compreende o comprimento do texto, dado pelo logaritmo
natural do seu total de palavras: Extensdo = log (N° palavras). O logaritmo natural ¢
utilizado para reduzir as discrepancias nos valores extremos, evidenciados pelas empresas que
apresentam documentos com texto mais extenso. Denota-se, entdo, que os relatdrios
divulgados pelas firmas, quando longos, sdo propensos a dificultar a leitura e o processamento

pelos diversos usuarios das demonstragdes contabeis (Mendes; Lucena, 2022).

3.3.4 Variaveis de controle

Alinhado com a literatura especializada, o estudo adota algumas variaveis de controle,
de modo a controlar os efeitos intrinsecos das companhias que influenciam a variavel
dependente, ¢ minimizar o problema de endogeneidade entre os construtos. Sdo elas:
Tamanho da empresa (TAM), representado pelo logaritmo natural do valor do seu Ativo
(Beaver et al., 1970); Alavancagem (ALAV), que corresponde ao quociente entre o total das
dividas e o Patrimonio Liquido (Shahzad ef al., 2020); Endividamento (END), mensurado a
partir do quociente entre as dividas totais e o Ativo; Retorno Sobre o Ativo (ROA), calculado
pela razdo entre o lucro liquido e o Ativo (Teoddsio et al., 2023; Xing; Yan, 2019); e por
dummies para Covid-19 e setor economico (Umar ef al., 2023), que atribuem o valor 1 quando
atendem ao requisito desejado, e o valor 0 no caso contrario. Assim, segundo a literatura, tais
variaveis associam-se ao risco da firma e/ou aos ativos intangiveis, sob a perspectiva de que:

o Tamanho (TAM): As empresas de maior porte sdo propensas a utilizar seus

ativos de modo mais eficaz (Shyu, 2011), o que sugere uma relagdo positiva entre o

tamanho e o desempenho (retorno) da companhia, significando dizer que, a luz da

relacdo retorno/risco, as empresas maiores tendem a ser mais arriscadas, em

compara¢do com as demais (Beaver et al., 1970), por ter, por exemplo, mais acesso a

disponibilidade de capital (Rengel et al., 2020).

J Alavancagem (ALAV): Segundo Di Luca e Rambalducci (2020), a utilizagdo

da alavancagem na administragdo da empresa destina-se a elevagdo dos resultados.
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Quando a alavancagem da companhia cresce, a volatilidade no retorno das agdes segue
a mesma dire¢cdo (Dantas; Medeiros; Lustosa, 2006). Isso faz com que a alavancagem
amplie o risco sistematico da companhia (Dunn, 2001), de modo que hd uma
associagao positiva entre ambos (Gahlon; Gentry, 1982; Oliveira Junior et al., 2023).

o Endividamento (END): De acordo com Nascimento et al. (2018), as decisdes
de financiamento promovem a sinalizagdo de informagdes aos stakeholders da firma
sobre os riscos do negocio e sua rentabilidade. Assim, ao aumentar o nivel da divida, a
empresa sofrera uma majoragao no seu risco (Fama; French, 1998).

. Rentabilidade (ROA): Como os ativos intangiveis sdo promotores de maior
desempenho na organizacao (Aramburu; Saenz; Blanco, 2015; Bartoloni, 2013; Moura
et al., 2020), ¢ natural que a companhia esteja mais predisposta ao risco de mercado
(Marques; Guimaraes; Peixoto, 2015; Munoz et al., 2020).

o Dummy Covid-19: Informagdes sobre fatores de risco em periodos de crise,
como a pandemia de Covid-19, podem se mostrar preponderantes para o processo
decisorio (Almeida; Costa, 2021). E os ativos intangiveis podem ser cruciais nesse
processo (Barajas; Shakina; Fernandez-Jardon, 2017).

. Dummy Setor (SETOR): De acordo com Machado (2023b) e Moura, Theiss e
Cunha (2014), os investimentos em ativos intangiveis registrados nas demonstragdes
financeiras relacionam-se com estratégias e caracteristicas setoriais (Dallabona;
Mazzioni; Klann, 2015; Ferla; Muller; Klann, 2019). Complementarmente, Ritta,
Cunha e Klann (2017) sinalizam que os intangiveis sdo heterogéneos entre os setores
econdmicos.

O Quadro 9 sumaria as proxies utilizadas na mensuragao das variaveis.

Quadro 9 — Tipo de varidvel, construto, operacionalizacdo e fonte de coleta das variaveis,
sinal e autores-base

Independente

Tipo de Fonte da Sinal Embasamento
iy Construto Proxy

variavel coleta esperado
2 Almendra et al. (2018)
S . . . Olibe, Michello e
g Risco de Mercado | Coeficiente Beta () Economatica Thorne (2008)
A Teodosio et al. (2023)

INTANG/AT -

quociente entre ativos
intangiveis e Ativo

Machado (2023a)

Intangibilidade INTANG/ANC . . Moura,  Ziliotto e
(Representatividade) quociente entre ativos | Economatica + Mazzioni (2016)
P intangiveis e Ativo Nao .
Circulante Silva et al. (2024)
INTANG/PL -

quociente entre ativos
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intangiveis e Patrimonio
Liquido
Ativos de
relacionamento -
propor¢ao em relagdo ao
Ativo Intangivel
Ativos de inovagdo — Leite e Pinheiro (2014)
Intangibilidade prqporgﬁo em relagdo ao Notas Mantovani e Santos
(Composicdo) Ativo Intangivel Explicativas (2014)
Ativos  estruturais — Moura, Fank e Varela
propor¢do em relacdo ao (2012)
Ativo Intangivel
Ativos  humanos -
propor¢do em relagdo
Ativo Intangivel
) Formulario
Indice de Flesch — de
Software Referéncia Borges ¢ Rech (2019)
Legibilidade dos (seedo 4) :
fatores de risco Formulario Li (2008)
de Loughran e McDonald
Extensdo — Ln Extensdo . (2014)
Referéncia
(secio 4) Mendes e  Lucena
(2022)
;Frﬁ;\;[es;— Eﬁlggn:gvoda Economatica Rengel et al. (2020)
ALAV - Alavancagem Di
da empresa — ql}oglente Economatica Luca e Rambalducci
entre total das dividas e (2020)
Patriménio Liquido
END - Endividamento
da empresa — quociente Economatica Nascimento et  al.
entre Passivo Exigivel e (2018)
K> Ativo
(= ROA — Retorno Sobre o
g Controle Ativo — quociente entre | Economatica ~
© Lucro Liquido e Ativo Mufioz et al. (2020)
Dummy  Covid-19 -
000 aé"rz é 21’1‘?1 % - Almeida e Costa (2021)
para os demais
Dummy Setor — assume
o valor 1 para indicar se
a empresa pertence ao B3 Machado (2023b)
setor econdémico, ¢ 0 no
caso contrario

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.4 Tratamento dos dados

Diante das variaveis de interesse da pesquisa, segue-se a descri¢ao da estratégia de
andlise, com abordagem majoritariamente quantitativa. As técnicas estatisticas foram
selecionadas em alinhamento com os objetivos e hipdteses estabelecidos. Foram
implementadas ferramentas como estatistica descritiva, teste de diferencas entre médias,

analise de correlagdo para uma andlise descritiva robusta dos dados da pesquisa, além de
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regressdo linear multipla com estimagdo pelo System Generalized Method of Moments
(GMM-Sys), o qual proporciona maior eficiéncia, dada a sua robustez de estimagdo na
presenca de endogeneidade e de autocorrelacdo serial a partir da utilizagdo de variaveis
instrumentais sequencialmente exdgenas (Roodman, 2009).

A endogeneidade de uma varidvel pode se originar principalmente de trés fatores:
omissdo de varidveis, que acontece quando ndo se incluem no modelo varidveis de controle
que podem estar relacionadas com a variavel dependente, e explicativas; erro de mensuragao
(efeito feedback), que ocorre quando ndo se dispde de uma proxy capaz de captar com
exatiddo um construto utilizado como varidvel explicativa; e simultaneidade, que ocorre
quando uma variavel explicativa na equagdo ¢ fungdo da varidvel dependente, havendo o
efeito da causalidade reversa (Wooldridge, 2001).

Segundo Wiersema e Bowen (2009), a omissdo de caracteristicas especificas da
empresa, a “causalidade reversa” relacionada as decisdes dos gerentes em relagdo a
profundidade ou ao félego da expansdo das empresas, ¢ que estdo ligadas ao resultado
esperado de desempenho de tais decisdes (Hejazi; Santor, 2010), bem como seu risco, podem
se configurar como fontes de endogeneidade.

Dessa forma, buscando-se mais robustez para as analises, esta se¢do explica como o
M¢étodo dos Momentos Generalizados Sistémico (GMM-Sys), desenvolvido por Arellano e
Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), ¢ capaz de mitigar fontes de endogeneidade, como a
heterogeneidade ndo observada, o efeito feedback (ou endogeneidade dindmica) e a
simultaneidade (ou causalidade reversa).

As estimacdes em GMM-Sys sdo capazes de reduzir significativamente os efeitos
advindos da endogeneidade dos regressores, por considerar a influéncia direta de valores
passados da variavel de resposta sobre seus valores contemporaneos (Albuquerque Filho et
al.,2021).

Respaldados em Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), Sonza e
Kloeckner (2014, p. 327) ressaltam que “o conjunto de instrumentos disponivel no estimador
GMM-Sys ¢ maior e permite estimativas mais precisas”. No GMM-Sys, os instrumentos sao
defasados temporalmente, para fazé-los exdgenos aos efeitos fixos, sendo, portanto, uma
combinagdo das transformagdes em primeiras diferengas com as transformagdes em niveis,
resultando em um sistema de equacdes (Roodman, 2009). Ou seja, 0 GMM-Sys ¢ escolhido
por lidar com a endogeneidade e por ser robusto para a heteroscedasticidade, bem como por

satisfazer as premissas distribucionais (Wooldridge, 2001).
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Para a andlise de dados em painel, as Equagdes 1, 2, 3 e 4, expdem os modelos

empiricos de regressdo resultantes que foram utilizados para testar as hipéteses do estudo:

Hipdtese 1 (Hi):

Risk;r= ai + fFlRiski—1 + flintangiveis;c+ f3.8). CONTRit, + n; + w:+ vir (Equagao 1)
Intangiveis quanto a representatividade (Hia)

Risk;t= ai + flRiskir-1 + f2INTANG/AT e+ f5.8), CONTRIt, + i+ w; + vis

Risk;r= ai + fFIRiski—1+ F2INTANG/ANC it + (3-8, CONTRIt, + ni + i+ vis

Risk;+= av + flRiski-1 + f2INTANG/PLit+ f5.8), CONTRIt, + i + w: + vis

Intangiveis quanto a composicao (Hin)

Risk;r= a: + fIRiskic-1 + F2IEi + f5.6). CONTRIt, + i+ o+ vie
Risk;r= ai + fIRiskir-1 + f21ie + f5.8), CONTRIt, + i+ o+ vir
Risk;¢+= ai+ flRiski-1 + f2IRi+ f3.8), CONTRIt, + ni+ @+ vir

Hipotese 2 (H>):

Risk;:= ai + fIRiski—1 + f2Legibilidade;~+ (3-8Y, CONTRit, + ni + w:~+ vir (Equagdo 2)
Risk;r= ai + fIRiskir1 + ﬁZFLESCHzf-F 158, CONTRIt, + ni+ w:+ vir  (Hza)

Risk;r= ai + flRiskir-1 + f2EXTENSAO:+ f5-8). CONTRit, + ni+ @+ vi (Hzp)

Hipotese 3 (H3):
Intangiveis;r= ai + flintangiveis;—; + f2Legibilidade;+ f3.s3, CONTRIt, + ni+ w: + vis
(Equacao 3)

Intangiveis quanto a representatividade e Legibilidade (Flesch) (H3a)

INTANG/ATit = ai + FIINTANG/ATit—1 + f2FLESCH it + £3-8) CONTRIt, + ni + wt +
vit

INTANG/ANCi ¢ = ai+ FIINTANG/ANCit—1 + F2FLESCH it + £3-8), CONTRIt, + ni + wt
+ vity

INTANG/PLit = ai + FIINTANG/PLit—1 + f2FLESCH it + £3-8Y. CONTRIt, + ni + wt +
vity

Intangiveis quanto a composicao e Legibilidade (Flesch) (Hzb)

IE;t = ai+ FIIEit—1 + f2FLESCH it + £3-8). CONTRIt, + ni + wt + vit

1 t=ai+ plllit—1 + F2FLESCH it + £3-8), CONTRIt, + ni + wt + vit;

IRt = ai+ pFlIRit—1 + F2FLESCH it + £3-8). CONTRIt, + ni + wt + vit;

Intangiveis quanto a representatividade e Legibilidade (Extensio) (Hsc)

INTANG/ATL t = ai + FIINTANG/ATit—1 + F2EXTENSAOt + 3-8 CONTRit, + ni + wt
+ vit

INTANG/ANCZ t = ai+ FIINTANG/ANCit—1 + F2EXTENSAOit + 3-8 CONTRit, + ni +
wt

INTANG/PLLt = ai+ FIINTANG/PLit—1 + F2EXTENSAOt + 3-8 CONTRit, + ni + wt
+ vit

Intangiveis quanto a composicio e Legibilidade (Extensao) (H3q)
IELt= ai+ FIIEit—1 + F2EXTENSAOt + 3-8 CONTRIt, + ni + wt + vit
Hit= ai+ Flllit—1 + L2EXTENSAOit + f3-85 CONTRIt, + ni + wt + vit,
IR[t= ai+ FlIRit—1 + F2EXTENSAOt + 3-8 CONTRIt, + ni + wt + vit
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Hipotese 4 (H4):
Risk;r= a: + [FlRiski1 + flintangiveisic + f3(intangiveisic x Legibilidade) f1.9), CONTRIt,
it ot vie

(Equagao 4)
Moderacio de intangiveis quanto a representatividade e Legibilidade (Flesch) (Ha4a)
Risk;r = av + pIRiski-1 + F2INTANG/ATir + B3(INTANG/ATit x FLESCHit) f5-s,
CONTRit, + ni + ¢+ vir
Risk;r = ar + flRiskir-1 + F2INTANG/ANCir + F3(INTANG/ANCit x FLESCHit) f5-8).
CONTRit, + ni+ ¢+ vie
Risk;r = ai + flRiskir-1 + F2INTANG/PLiz + B3(INTANG/PLit x FLESCHit) S35,
CONTRit, + ni + ¢+ vir
Moderaciao de intangiveis quanto a composicio e Legibilidade (Flesch) (Hab)
Risk;+= ai + flRiski—1 + F2IE + B3(IEit x FLESCHit) 3-8, CONTRIt, + ni + w;+ vis
Risk;r= ai + flRiski1 + 211+ 3(1lit x FLESCHIt) f5-8), CONTRIt, + i+ @+ vi
Risk;r= ai + fIRiski1 + f2IRir+ F3(IRit x FLESCHit) f5.s), CONTRIt, + i + @+ vis
Moderacio de intangiveis quanto a representatividade e Legibilidade (Extensao) (Hac)
Risk;+ = ar + flRiski1 + RINTANG/AT:: + B3(INTANG/ATit x EXTENSAOit) f5.5Y
CONTRIt, + ni+ o+ vir
Risk;+= ai+ FlRiski; + f2INTANG/ANC++ B3(INTANG/ANCit x EXTENSAOit) f£5.5Y
CONTRIt, + ni+ o+ vir
Risk;+ = ai + FlRiskir1 + RINTANG/PL: + B3(INTANG/PLit x EXTENSAOQit) (553
CONTRIit, + ni+ o+ vir

Moderacao de intangiveis quanto a composicao e Legibilidade (Extensao) (Haa)

Risk;:= a: + fIRiski; + fRIE;+ B3(IEit x EXTENSAOit) f5.s5. CONTRit, + i + @+ vy

Risk;t= ai+ fIRiskic-1 + 211+ B3(1Lit x EXTENSAOit) 3-8, CONTRIt, + ni+ w:+ vir

Risk;:= a: + fIRiski; + R2IR:+ B3(IRit x EXTENSAOQit) £5-sY, CONTRIt, + ni + o, + vu
Em que:

Risk = Risco de mercado;
Intangiveis = Reflete as proxies para a representatividade e a composi¢do dos ativos

intangiveis;

INTANG/AT = Propor¢ao dos intangiveis em relacao ao Ativo;

INTANG/ANC = Propor¢ao dos intangiveis em relagdo ao Ativo Nao Circulante;

INTANG/PL = Proporcao dos intangiveis em relacdo ao Patrimdnio Liquido;

IE = Proporg¢ao dos ativos intangiveis estruturais em relacao ao Ativo Intangivel;

II = Proporg¢ao dos ativos intangiveis de inovacao em relacdo ao Ativo Intangivel;

IR = Propor¢do dos ativos intangiveis de relacionamento em relacdo ao Ativo

Intangivel.

Legibilidade = Representa as medidas para o Indice de Flesch e a Extensdo;

FLESCH = Medida de legibilidade dos fatores de risco por meio do indice de Flesch;
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EXTENSAO = Medida de legibilidade dos fatores de risco por meio da extensdo do
texto;

Controle = Reflete as medidas de controle; a e € representam a constante € o termo de
erro dos modelos lineares;

P = Coeficientes do modelo;

i = Empresa;

t = Tempo;

n = Efeito especifico da firma (heterogeneidade ndo observada);
® = Componente temporal (dummies de ano);

v = Termo de erro.

A Figura 2 apresenta a sintese metodologica deste estudo, percorrida para a

consecucao dos objetivos da pesquisa.
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Figura 2 — Sintese metodoldgica
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[
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Endividamento, Rentabilidade, Dumies Covid-19 { #

e Setor (Coletadas no Economatica)

[ndice de Flesch Extensdo do texto

Problematica: Qual o efeito moderador da legibilidade dos fatores de risco divulgados pelas empresas na relagdo entre os ativos
intangiveis e o risco de mercado nas empresas brasileiras listadas na B3?

Objetivo Geral: Analisar o efeito moderador da legibilidade dos fatores de risco divulgados pelas empresas na relagdo entre os ativos
intangiveis e o risco de mercado nas empresas brasileiras listadas na B3 (aplica¢ao de regressio GMM- Sys).

Objetivos especificos:

i) Caracterizar os ativos intangiveis reconhecidos pelas empresas da amostra quanto a sua estrutura e representatividade (aplicaciio de
estatistica descritiva por ano, periodo e setor econdmico e correcio de Pearson);

ii) Identificar o grau de legibilidade dos fatores de risco divulgados pelas empresas (aplicagio de estatistica descritiva);

iii) Verificar semelhangas ou diferencas no risco de mercado entre empresas intangivel-intensivas e tangivel-intensivas (teste de média
— t de Student);

iv) Analisar a influéncia dos ativos intangiveis, por meio da sua estrutura e representatividade, no risco de mercado (aplicag¢do de
regressio GMM- Sys);

v) Analisar a influéncia da legibilidade dos fatores de risco na estrutura e representatividade dos ativos intangiveis (aplicaciao de
regressio GMM- Sys);

vi) Analisar a influéncia da legibilidade dos fatores de risco no risco de mercado (aplica¢io de regressio GMM- Sys).

Fonte: Elaborada pelo autor.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo, evidenciam-se a apresentagdo, a analise e a discussdo dos resultados deste
estudo. Assim, as analises estatisticas foram distribuidas da seguinte maneira:

1) caracteristicas das empresas da amostra (analise grafica e frequéncia relativa);

i1) estatistica descritiva das varidveis do estudo (média, mediana, quartis, desvio-
padrdo, coeficiente de variagdo, minimo, maximo e teste Anova);

1ii) grau de legibilidade das empresas da amostra (analise grafica e frequéncia
relativa);

v) testes de diferencas entre médias (¢ de Student e Mann-Whitney);

V) correlagdo de Pearson; e

vi) regressao linear multipla, com estimagdo pelo GMM-Sys.

4.1 Caracteristicas das empresas da amostra

Em estudos prévios, o faturamento ¢ considerado uma caracteristica relevante da
companhia (Mendes; Kruger; Lunkes, 2017). O faturamento ajuda a identificar o porte, o
volume de recursos e as praticas contabeis da empresa (Mendes; Kruger; Lunkes, 2017), que,
por sua vez, sdo caracteristicas especificas que influenciam seu desempenho e valor de
mercado.

A Figura 3 exibe a distribuicdo dos valores de faturamento anual das empresas da
amostra, consolidados por setor econdmico.

Figura 3 — Distribuicdo dos valores anuais de faturamento das empresas da amostra,
consolidados por setor econdmico —2018-2022 (R$ bilhoes)

Faturamento anual por setor economico (em bilhdes)

|

1
v
5
-
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Fonte: Elaborada pelo autor.
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A partir da Figura 3, observa-se que a evolugcdo do faturamento anual foi mais
expressiva nos setores Materiais basicos, Saude e Tecnologia da informagdo, que registraram
crescimento ao longo de todos os anos do quinquénio 2018-2022. No biénio 2018-2019 (pré-
pandemia), a maioria dos setores evidenciou faturamento anual igual ou superior ao do ano
anterior, com exce¢do de Consumo nao ciclico, que assinalou uma queda de R$ 10,76 bilhdes
para R$ 10,71 bilhoes.

No biénio 2020-2021 (pandemia), os setores Petrdleo, gas e biocombustiveis, Satde e
Tecnologia da informagdo registraram os maiores crescimentos anuais. Em 2022 (pos-
pandemia) o faturamento experimentou maior crescimento nos setores Comunicagdes,
Materiais basicos, Satde e Tecnologia da informagao, ao passo que os setores Consumo nao
ciclico e Petroleo, gés e biocombustiveis evidenciaram uma queda no faturamento.

A Tabela 4 apresenta a distribuicdo anual quantitativa das empresas da amostra, por
setor econdmico, e proporcional dos respectivos valores de faturamento, consolidados por

setor economico, referente ao quinquénio 2018-2022.

Tabela 4 — Distribuicdo anual quantitativa das empresas da amostra, por setor econdomico, €
proporcional (%) dos respectivos valores de faturamento, consolidados por setor econdmico —
2018-2022

Ano / Nimero de Empresas (NE) / Propor¢ao (%)
2018 2019 2020 2021 2022 Média

Setor 2018-

2022
NE % NE % NE % NE % NE % (%)

Bens industriais 37 16 39 16 41 15 48 14 47 12 15
Comunicagoes 4 4 4 4 4 4 4 4 7 9 5
Consumo ciclico 60 16 61 16 62 15 77 14 78 12 15
Consumo ndo 18 13 18 13 19 12 | 20 | 11 26 10 12
ciclico

Materiais basicos | 20 13 21 13 22 13 | 23 | 12 24 12 13
Petréleo, gis e 9 13 9 13 9 12 | 10| 14 11 10 12
biocombustiveis

Satide 11 8 12 8 12 8 16 | 10 20 12 9
Teenologia da 4 4 4 4 5 9 8 8 16 | 12 7
informagao

Utilidade publica | 32 13 34 13 35 12 | 39 | 12 38 10 12
Total 195 | 100 | 202 | 100 | 209 | 100 | 245 | 100 | 267 | 100 -

Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com a Tabela 4, os setores Bens industriais e Consumo ciclico registraram
os faturamentos mais vultosos ao longo do quinquénio 2018-2022, alcangando, cada um, 15%
do faturamento total da amostra. Enquanto isso, os setores Comunicacdes (5%), Satude (9%) e

Tecnologia da informagao (7%) foram os menos representativos quanto ao faturamento médio

81



do periodo. Apesar disso, ¢ oportuno destacar que os setores Satde e Tecnologia da
informagao foram os dois que mais cresceram em termos de faturamento no biénio 2020-2021
(pandemia), em comparagao com o bi€nio anterior.

A Figura 4 traz a distribui¢do anual dos valores de Patriménio Liquido das empresas
da amostra no quinquénio 2018-2022, consolidados por setor econdémico. O comportamento
(evolugdo) do Patrimdnio Liquido foi mais expressivo no setor Tecnologia da informagao, que
cresceu cerca de 156% no periodo, saltando de R$2,70 bilhdes em 2018 para R$6,92 bilhdes
em 2022, ficando a frente dos setores Materiais basicos e Utilidade publica.

Figura 4 — Distribui¢do anual dos valores de Patrimoénio Liquido das empresas da amostra,
consolidados por setor econdmico — 2018-2022 (R$ bilhdes)

Patrimonio liquido anual por setor econdmico (em bilhdes)

Utilidade publica

Tecnologia da informacdo
Satde

Petrdleo gas e biocombustiveis
Materiais basicos

Consuma ndo ciclico

Consumo ciclico

Comunicacoes

Bans industriais

2018 W2019 m2020 2021 W2022

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ainda de acordo com a Figura 4, ¢ possivel observar que no periodo pré-pandemia o
comportamento setor de consumo ndo ciclico quanto ao patrimdnio liquido sofreu uma queda
de R$ 5,86 bilhdes em 2018 para R$ 5,81 bilhdes em 2019, algo semelhante ao que ocorreu
na analise do faturamento. No periodo pandémico, o setor Tecnologia da informagao foi o que
registrou maior incremento no Patrimdnio Liquido, comparativamente ao periodo anterior,
enquanto no periodo pos-pandemia o crescimento do setor Comunicagdes foi o mais
significativo, aumentando de R$ 2,69 bilhdes em 2020 para R$ 5,63 bilhdes em 2022, ou seja,

mais do que duplicando.

82



Na sequéncia, a Tabela 5 exibe a distribuicdo anual quantitativa das empresas da
amostra, por setor econdmico, e proporcional dos respectivos valores de Patrimonio Liquido

consolidados por setor economico, referente ao quinquénio 2018-2022.

Tabela 5 — Distribuicdo anual quantitativa das empresas da amostra, por setor econdmico, €
proporcional (%) dos respectivos valores de Patrimonio Liquido consolidados por setor
econdmico — 2018-2022

Ano / Numero de Empresas (NE) / Proporc¢ao (%)
2018 2019 2020 2021 2022 Média |
Setor 2018-
()
NE % NE % NE s NE % NE | % 2(2/25
(1)
Bens industriais 37 15 39 15 41 15 48 14 47 12 14
Comunicagdes 4 6 4 6 4 5 4 5 7 9 6
Consumo ciclico 60 15 61 15 62 15 77 14 78 12 14
Consumo ndo 18 12 18 12 19 12 | 20| 11 | 26 | 10 11
ciclico
Materiais basicos 20 13 21 13 22 13 23 12 24 11 12
Petroleo, gds ¢ 9 13 | 9 13 9 2 10| 14 | 11| 10| 12
biocombustiveis
Satde 11 8 12 8 12 8 16 10 20 12 9
Tecnologia da 4 6 4 6 5 8 8 g8 | 16 | 12 8
informagao
Utilidade ptiblica 32 13 34 13 35 12 39 12 38 10 12
Total 195 100 202 100 209 100 | 245 100 | 267 100 -

Fonte: Elaborada pelo autor.

Na Tabela 5, observa-se que no quinquénio 2018-2022 os setores Bens industriais e
Consumo ciclico apresentaram as maiores participacdes proporcionais médias no valor total
de Patrimdnio Liquido das companhias da amostra, ambos com 14%. Enquanto isso, os
setores Comunicagdes, com 6%, Saude, com 9%, e Tecnologia da informa¢do, com 8%,
registraram as menores participagdes médias quanto ao Patrimonio Liquido.

Cabe salientar que embora os valores médios de Patrimonio Liquido dos setores Satde
e Tecnologia da informagao sejam os menores da amostra, os dois segmentos foram os Uinicos
a apresentar crescimento relativo no tocante a essa rubrica contabil no biénio pandémico
(2020-2021), em comparagdo com o periodo anterior (2018-2019), replicando essa boa
performance em 2022 (p6s-pandemia).

A Figura 5 mostra a distribui¢do anual dos valores de Ativo das empresas da amostra

no quinquénio 2018-2022, consolidados por setor econdmico.
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Figura 5 — Evolu¢do anual dos valores de Ativo das empresas da amostra, consolidados por
setor econdomico — 2018-2022 (R$ bilhdes)

Ativo total anual por setor econémico (em bilhdes)

Utilidade ptiblica

Tecnologia da informacao
Sadde

Petrdleo gas e biocombustiveis
Materiais basicos

Consumeo nao ciclico

Consumo ciclico
Comunicacdes

Bens industriais

m2018 m2019 m2020 2021 m2022

Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com a Figura 5, os setores Materiais basicos e Utilidade publica foram os
unicos a registrar crescimento nos valores de Ativo ao longo do periodo 2018-2022. Com
efeito, no setor Materiais basicos o valor consolidado aumentou 11,82%, saltando de R$
19,12 bilhdes em 2018 para R$ 21,38 bilhdoes em 2022, enquanto o setor Utilidade publica
registrou um avango de 0,36%, evoluindo de R$ 19,43 bilhdes para R$ 19,50 bilhdes. Em
contrapartida, os setores Comunicacdes € Consumo nao ciclico sofreram reducdo nos valores
de Ativo no periodo 2018-2021, voltando a crescer em 2022 (pés-pandemia). A Tabela 6
mostra a distribuicdo anual quantitativa das empresas da amostra, por setor econdmico, e

proporcional dos respectivos valores de Ativo, consolidados por setor econdmico, referente ao

quinquénio 2018-2022.

Tabela 6 — Distribui¢do anual quantitativa das empresas da amostra, por setor econdmico, €
proporcional (%) dos respectivos valores de Ativo, consolidados por setor econdomico — 2018-
2022

Ano / Numero de Empresas (NE) / Proporc¢io (%)

2018 2019 2020 2021 2022 Média

Setor 2018-

NE | % | NE % NE | % | NE % | NE | % | 2022

(%)
Bens industriais 37 15 39 15 41 15 48 14 47 12 14
Comunicagdes 4 5 4 5 4 5 4 5 7 10 6

Consumo ciclico 60 15 61 15 62 15 77 14 78 12 14
Consumo nao 18 13 18 13 19 12 20 11 26 10 12
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ciclico

Materiais basicos 20 13 21 13 22 13 23 13 24 12 13
Petroleo, gés ¢ 9 13 9 13 9 12 | 10 14 | 11 | 10 12
biocombustiveis

Saude 11 8 12 8 12 8 16 10 20 12 9
Tecnologia da 4 5 4 5 5 | 8 8 g8 | 16 | 12 8
informacdo

Utilidade publica 32 13 34 13 35 13 39 12 38 10 12
Total 195 100 202 100 209 100 249 100 267 | 100 -

Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com a Tabela 6, no periodo 2018-2022 os setores Bens industriais,
Consumo ciclico e Materiais Béasicos apresentaram os maiores crescimentos anuais médios
nos valores de Ativo, de 14%, 14% e 13%, respectivamente. Todos os setores mantiveram o
montante relativo de seus ativos constantes no periodo pré-pandémico. Na pandemia (2020-
2021), os setores Petrdleo, gas e biocombustiveis e Satide obtiveram um aumento relativo de
seu ativo total, enquanto, os setores Bens industriais, Consumo ciclico, Consumo nao ciclico e
Utilidade publica evidenciaram uma redu¢do. No periodo pos-pandemia (2022), houve um
aumento relativo do ativo total para os setores Comunicacdo, Satde e Tecnologia da
informacao.

A Figura 6 ilustra a distribuicdo anual dos montantes referentes a valor de mercado
atribuidos as empresas da amostra no quinquénio 2018-2022, consolidados por setor

econdmico.

Figura 6 — Distribui¢do anual dos montantes referentes a valor de mercado atribuidos as
empresas da amostra, consolidados por setor econdmico —2018-2022 (R$ bilhdes)

Valor de mercado anual por setor economico (em bilhdes)

Utilidade publica ' 11,41

Tecnologia dainformacdo  REMBGRSEGE R
Satde
Petroleo gas e hiocombustiveis
Materiais basicos
Consuma ngo ciclico
Consumo ciclico
Comunicacdes RS

Bens industriais

2018 2019 m2020 ®2021 w2022

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Na Figura 6, verifica-se que no periodo 2018-2022 os setores Comunicagdes,
Materiais basicos, Saude, Tecnologia da informagao e Utilidade publica assinalaram seguidos
aumentos anuais nos montantes referentes a valor de mercado. Observa-se também que no
periodo pandémico (2020-2021), os setores Consumo ciclico e Consumo nao ciclico sofreram
reducdo nos montantes desse construto. Apos a pandemia (2022), o grupo de setores
econdmicos como um todo voltou a registrar crescimento no valor de mercado, exceto Bens
industriais (que nao assinalou variagao positiva ou negativa nesse construto) e Petroleo, gas e
biocombustiveis (que sofreu redugao).

A Tabela 7 mostra a distribuicao anual quantitativa das empresas da amostra, por setor
econdmico, e proporcional dos respectivos montantes concernentes a valor de mercado,

consolidados por setor economico, referentes ao quinquénio 2018-2022.

Tabela 7 — Distribui¢do anual quantitativa das empresas da amostra, por setor econdmico, €
proporcional (%) dos respectivos montantes de concernentes a valor de mercado,
consolidados por setor econdmico — 2018-2022

Ano / Niimero de Empresas (NE) / Propor¢io (%)
2018 2019 2020 2021 2022 Média
2018-
Setor 2022
NE | % | NE % NE| % | NE| | NE | % (%)
Bens industriais 37 17 39 17 41 16 48 15 47 13 16
Comunicagdes 4 5 4 5 4 5 4 4 7 9 6
Consumo ciclico 60 17 61 17 62 16 77 15 78 13 16
Consumo nao 18 | 13 18 12 19 12 20| 11 | 26 | 10 12
ciclico
Materiais basicos 20 12 21 12 22 12 23 12 24 11 12
Petroleo, gas ¢ 9 12 9 12 9 12 | 10| 14 11| 10 12
biocombustiveis
Saude 11 7 12 7 12 7 16 10 20 12 9
Tecnologia da 4 5 4 5 5 8 | 8 | 7 | 16 | 11 7
informagao
Utilidade ptblica 32 13 34 13 35 13 39 12 38 10 12
Total 195 | 100 202 100 209 100 | 245 | 100 267 100 -

Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com a Tabela 7, no periodo 2018-2022 os setores Bens industriais e
Consumo ciclico apresentaram os maiores crescimentos anuais médios nos montantes
referentes a valor de mercado, com 16% cada. Enquanto isso, Comunicagdes, Saude e
Tecnologia da informagdo assinalaram os menores indices de aumento nesse construto. No
periodo pré-pandémico (2018-2019), o setor Consumo ciclico apontou uma redu¢do, enquanto

0s outros oito setores ndo evoluiram, positiva ou negativamente. Durante a pandemia (2020-

86



2021), os setores Petroleo, gas e biocombustiveis e Saude evidenciaram crescimento nos
montantes referentes a valor de mercado, enquanto Bens industriais, Consumo ciclico,
Consumo nao ciclico e Utilidade publica apresentaram redug¢do. No primeiro ano pos-
pandemia (2022), os setores Comunicagdes, Saude e Tecnologia da informagao
experimentaram crescimento relativo no seu valor de mercado em relacdo a amostra total.

Em linhas gerais, percebe-se que no biénio pandémico (2020-2021) e em 2022 os
setores Comunicagdes, Petroleo, gas e biocombustiveis, Saude, Tecnologia da informacao e
Utilidade Publica foram os que registraram crescimento em alguma (as) das varidveis.
Segundo Guo e Li (2024) e Pantaleo ¢ Ngasamiaku (2021), o setor Tecnologia da informacao
obteve vantagens nas mudangas relacionadas ao trabalho remoto e aos servicos on-line, com o
consequente aumento de investimentos e inovagoes. O setor Saude, por sua vez, embora tenha
enfrentado sérios desafios no periodo pandémico, teve seu crescimento impulsionado pela
elevada demanda por suprimentos e servigos médicos (Gandhi; Gandhi, 2020; Min, 2024).
Enquanto isso, o setor Utilidade publica evidenciou estabilidade ou mesmo crescimento,
apresentando menor volatilidade, em comparagdo com os demais setores (Islam; Faisal,

2024).
4.2 Estatistica descritiva das variaveis do estudo

Com o intuito de alcancar o primeiro objetivo especifico — caracterizar os ativos
intangiveis reconhecidos pelas empresas quanto a sua representatividade e composicao —, este
topico mostra a estatistica descritiva das variaveis do estudo.

A Tabela 8 apresenta a distribuicdo anual da estatistica descritiva das variaveis das
companhias da amostra referentes ao periodo 2018-2022. Ressalta-se que para a efetivacao do
estudo foi aplicada a técnica winsorizagdo, ao parametro de 1%, para realizacdo das analises,
exceto no tocante as varidveis no formato de logaritmo. O emprego da winsorizagdo tem por
objetivo lidar com os outliers que sdo altamente influentes e que poderiam afetar
significativamente os resultados estatisticos (Martinez; Santana Junior; Sena, 2022; Santos;

Coelho, 2018).

Tabela 8 - Estatistica descritiva das variaveis, por ano
Risco de mercado

e Pardmetro — 5.9 2019 2020 2021 2022 Anova (P-valor)
RISK Média 0,937 1,005 1,020 1233 0,983
Mediana 0,760 0,980 0,990 1,100 0,980
Méximo 5688 3815 2411 4,473 3,088 3,95(0,003%%*)
Minimo 20,565  -1,625  -0,091  -1332  -0,505
DP 0,894 1,089 0,579 1,014 0,742
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CV 0,954 1,083 0,567 0,822 0,754
Variavel Parimetro Intangibilidade dos ativos
2018 2019 2020 2021 2022 Anova (P-valor)
INTANG/AT Média 0,113 0,111 0,108 0,113 0,112
Mediana 0,025 0,024 0,029 0,031 0,037
Maximo 0,665 0,695 0,735 0,686 0,613
Minimo 0 0 0 0 0 0,03 (0,998)
DP 0,169 0,164 0,158 0,161 0,150
CV 1,495 1,477 1,462 1,424 1,339
INTANG/ANC Média 0,179 0,167 0,175 0,181 0,182
Mediana 0,040 0,045 0,057 0,061 0,087
Maximo 0,894 0,856 0,872 0,816 0,816
Minimo 0 0 0 0 0 0,13 (0,970)
DP 0,247 0,226 0,227 0,231 0,224
CvV 1,379 1,353 1,297 1,276 1,230
INTANG/PL Média 0,521 0,517 2,149 0,403 0,394
Mediana 0,044 0,044 0,048 0,066 0,082
Maximo 9,736 10,886 145,16 5,399 4,170
Minimo 0 0 0 0 0 2,20(0,067%)
DP 1,470 1,660 15,267 0,901 0,771
CV 2,821 3,210 7,104 2,235 1,956
1IE Média 0,280 0,289 0,279 0,259 0,238
Mediana 0,094 0,089 0,122 0,086 0,069
Maximo 1 1 1 1 1
Minimo 0 0 0 0 0 0,37(0,826)
DP 0,354 0,365 0,354 0,336 0,318
CV 1,264 1,262 1,268 1,297 1,336
II Média 0,257 0,286 0,297 0,289 0,247
Mediana 0,117 0,080 0,103 0,123 0,092
Maximo 0,988 1 1 1 1
Minimo 0 0 0 0 0 0.47(0,761)
DP 0,299 0,339 0,333 0,333 0,305
CV 1,163 1,185 1,121 1,152 1,234
IR Média 0,381 0,419 0,388 0,395 0,347
Mediana 0,214 0,317 0,250 0,305 0,226
Maximo 1 1 1 1 1
Minimo 0 0 0 0 0 0.45(0,775)
DP 0,382 0,399 0,382 0,373 0,343
CV 1,002 0,952 0,984 0,944 0,988
Varidvel Parametro Legibilidade dos fatores de risco
2018 2019 2020 2021 2022 ANOVA (P-valor)
FLESCH Média 23,86 23,52 23,04 22,20 20,83
Mediana 22,90 22,20 21,80 20,10 19,00
Maximo 61,70 57 59,2 59,2 53,3
Minimo 2,7 5 5,6 4,4 2,2 6,50(0,000%*%)
DP 8,825 8,181 8,253 8,445 7,788
CV 0,369 0,347 0,358 0,380 0,373
EXTENSAO Média 8,238 8,365 8,523 8,707 8,942
Mediana 8,561 8,707 8,848 9,151 9,385
Maximo 9,908 10,030 10,394 11,157 11,157
Minimo 4,204 4,595 3,583 3,526 2,079 14,04 (0,000%*%)
DP 0,987 1,037 1,126 1,177 1,201
CV 0,119 0,123 0,132 0,135 0,134
Varidvel Parimetro Variaveis de controle
2018 2019 2020 2021 2022  ANOVA (P-valor)
TAM Média 15,005 15,070 15,184 15,222 15,348
Mediana 15,092 15,152 15,275 15,209 15,242 0,57(0,6843)

88



Maximo 20,572 20,646 20,710 20,695 20,699
Minimo 9,112 9,197 9,374 9,227 9,483

DP 1868 1.909 1.978 1914 1843
cv 0.124 0126 0.130 0.125  0.120
ALAV Meédia 0,772 0,827 0.865 0.804 0,778
Mediana 0,618 0,640 0.653 0.651 0,642
Miximo 4588 4269 4766 5086 5163
Minimo 0,063 00911 0,095 0.101 0,086  1-13(03417)
DP 0.671 0727 0.812 0.728 0732
cv 0.869  0.879 0,938 0,905 0,940
END Média 0386 0375 0.812 0.804 0778
Mediana 0244 0242 0.265 0260 0234
Maximo 2096 2,671 2474 2697 2.906
Minimo 0016 0,031 0.033 0.101 0,086  0490(0.7423)
DP 0475 0476 0.450 0423 0395
cv 1230 1.269 0.554 0526 0,507
ROA Média 0.005 0,003 0.007 0.053 0,037
Mediana 0.034 0031 0.033 0.047 0,033
Maximo 0232 0232  0.180 0.825  0.686
Minimo 0593 -0465 0930 0458  -0633 40(0,000%%%)
DP 0.126 0,122 0.169 0.150 0,141
cv 2520 4060 2414 2830 3810

Legenda:

*) p<0,1; (**) p <0,05; (***) p<0,01. DP = Desvio-padrao; CV = Coeficiente de Variacao.

RISK = Risco de mercado; INTANG/AT = Proporg¢do dos intangiveis em relagdo ao Ativo; INTANG/ANC =
Proporgdo dos intangiveis em relacdo ao Ativo Nao Circulante; INTANG/PL = Proporg¢do dos intangiveis em
relacdo ao Patriménio Liquido; IE = Proporg¢do dos ativos intangiveis estruturais em relagdo ao Ativo Intangivel;
IT = Propor¢ao dos ativos intangiveis de inovacdo em relagdo ao Ativo Intangivel; IR = Propor¢ao dos ativos
intangiveis de relacionamento em relagao ao Ativo Intangivel; FLESCH = Medida de legibilidade dos fatores de
risco por meio do Indice de Flesch; EXTENSAO = Medida de legibilidade dos fatores de risco por meio da
extensdo do texto; TAM (Tamanho) = Ln do Ativo; ALAV (Alavancagem) = Quociente entre o total de dividas e
o Patrimoénio Liquido; END (Endividamento) = Quociente entre o Passivo Exigivel e o Ativo; ROA (Retorno
Sobre o Ativo) = Quociente entre o Lucro Liquido ¢ o Ativo.

Fonte: Elaborada pelo autor.

As empresas da amostra apresentaram, em média, um risco de mercado ascendente
durante o periodo analisado (exceto em 2022), assinalando diferencas estatisticamente
significantes a 1%. No periodo pandémico (2020-2021), o risco mostrou-se mais acentuado,
variando em 20,88% entre 2020 e 2021 e 7,25% entre 2018 e 2019 (pré-pandémico).
Significa dizer que o risco de mercado apresentou comportamento estavel antes da pandemia,
registrando uma leve variagcdo durante esse periodo (2018-2019), ao passo que o impacto da
pandemia provocou um aumento do risco de mercado, principalmente em 2021, quando tanto
a média quanto o desvio-padrdo apresentaram valores consideravelmente mais elevados,
sugerindo uma maior incerteza e volatilidade de mercado nesse periodo.

Quanto ao registro contabil dos intangiveis pelas empresas da amostra, no tocante ao
Ativo e ao Ativo Nao Circulante verifica-se uma reducdo da intangibilidade pelas companhias
no periodo pré-pandemia, tendo maior aumento em 2021, seguido por uma queda no pos-

pandemia. Isso possibilita destacar que as companhias apresentaram uma recuperagao de seus
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ativos intangiveis no periodo pandémico, além de demonstrar uma maior homogeneidade
(desvio-padrao e coeficiente de variagdo diminuiram) nos valores destacados pelas
companhias. Além disso, o teste Anova nao sinalizou diferencgas estatisticamente significantes
para essas variaveis ao longo do periodo 2018-2022.

Ja no que concerne a intangibilidade (INTANG/PL), observou-se um comportamento
distinto, ja que obteve um salto significativo na média durante 2020 (2,149, bem superior as
dos demais anos), além de evidenciar uma elevada variabilidade no valor apresentado pelas
empresas. O teste Anova, inclusive, aponta para diferengas anuais estatisticamente
significantes da intangibilidade em relacdo ao Patrimonio Liquido durante o periodo 2018-
2022. Uma possivel explicagdo seria que no inicio da pandemia as empresas se preocuparam
em reconhecer ou capitalizar seus intangiveis de maneira mais intensiva, para enfrentar a crise
e buscar novas formas de crescimento.

Os ativos intangiveis, quanto a composicdo, nao sinalizaram diferencas
estatisticamente significantes ao longo do periodo 2018-2022. Apesar disso, cabe salientar
que os intangiveis estruturais (IE) sofreram reducdo durante a pandemia, enquanto os
intangiveis de inovagdo (II) e os de relacionamento (IR) aumentaram de 2019 para 2020.
Ademais, verifica-se que algumas empresas da amostra operam sem possuir ativos estruturais
(IE) (minimo = 0), ao passo que outras tém alta dependéncia de ativos estruturais na sua
composicdo de intangiveis (maximo = 1), sendo o mesmo evidenciado para os ativos
intangiveis de inovagdo (II) e os de relacionamento (IR). Cabe mencionar que no periodo sob
analise (2018-2022) as Notas Explicativas das empresas da amostra ndo registraram ativos
intangiveis humanos.

No que compete a legibilidade dos fatores de risco, mensurada pelo Indice de Flesch,
observa-se que os biénios 2018-2019 (pré-pandemia) e 2020-2021 (pandemia) apresentaram
variagoes semelhantes. Nos dois periodos registrou-se uma queda na legibilidade dos fatores
de risco, sendo no primeiro uma queda mais discreta comparativamente ao segundo que
apontou uma redugdo com variagdo de -3,64%. Desse modo, verifica-se que ha diferencas
significantes de legibilidade dos fatores de risco ao longo do periodo 2018-2022 (Anova
significante a 1%).

A legibilidade, mensurada pela extensdo do texto, por sua vez, evidenciou um
comportamento estatisticamente significante e oposto ao do Indice de Flesch, aumentando em
todo o periodo de andlise, com destaque maior para o ano 2022 (p6s-pandémico). Esse achado
demonstra que os fatores de risco apresentados pelas empresas apontaram para uma menor

legibilidade, apesar do aumento das informacdes contidas nesses documentos.
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Entre as varidveis de controle, percebe-se que no periodo pandémico as empresas
apresentaram aumento médio na alavancagem (ALAV) e no endividamento (END), mas
também evidenciaram uma rentabilidade (ROA) crescente nesse periodo, além de apontar
para diferengas significantes quanto a rentabilidade ao longo do quinquénio sob analise

(2018-2022).

A seguir, a Tabela 9 sumariza a estatistica descritiva da amostra no periodo 2018-

2022.
Tabela 9 — Estatistica descritiva das varidveis da amostra no periodo 2018-2022

" - . ~ - Quartil -

Variavel Média Desvio-padrio Minimo 1° 2° (mediana) 30 Maximo
Risco de mercado
RISK 1,045 0,884 -1,625 0,480 0,979 1,506 5,688
Intangibilidade dos ativos
INTANG/AT 0,111 0,159 0 0,003 0,029 0,164 0,735
INTANG/ANC 0,177 0,230 0 0,006 0,056 0,286 0,894
INTANG/PL 0,784 6,932 0 0,002 0,057 0,482 145,16
IE 0,266 0,342 0 0,024 0,083 0,394 1
I 0,274 0,321 0 0,021 0,103 0,456 1
IR 0,382 0,372 0 0,042 0,246 0,768 1
Legibilidade dos fatores de risco
FLESCH 22,246 8,479 2,200 13,300 21,100 25,900 61,700
EXTENSAO 8,663 1,112 4,465 8,125 8,912 9,481 10,393
Controle

TAM 15,179 1,901 9,112 13,991 15,208 16,454 20,710
ALAV 0,808 0,735 4,269 0,490 0,642 0,785 5,163
END 0,366 0,411 0,016 0,164 0,247 0,362 2,996
ROA 0,207 0,145 -0,930 -0,003 0,037 0,077 0,825
Legenda:

RISK = Risco de mercado; INTANG/AT = Propor¢do dos intangiveis em relagdo ao Ativo; INTANG/NC =
Propor¢ao dos intangiveis em relagdo ao Ativo Nao Circulante; INTANG/PL = Propor¢ao dos intangiveis em
relacdo ao Patriménio Liquido; IE = Proporg¢do dos ativos intangiveis estruturais em relagdo ao Ativo Intangivel;
IT = Proporgao dos ativos intangiveis de inovacdo em relagdo ao Ativo Intangivel; IR = Propor¢io dos ativos
intangiveis de relacionamento em relagao ao Ativo Intangivel; FLESCH = Medida de legibilidade dos fatores de
risco por meio do indice de Flesch; EXTENSAO = Medida de legibilidade dos fatores de risco por meio da
extensdo do texto; TAM (Tamanho) = Ln do Ativo; ALAV (Alavancagem) = Quociente entre o total de dividas e
o Patriménio Liquido; END (Endividamento) = Quociente entre Passivo Exigivel e Ativo; ROA (Retorno Sobre
0 Ativo) = Quociente entre Lucro Liquido e Ativo.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os dados da Tabela 9 levam a inferir que o risco médio de mercado das empresas
brasileiras equivale a 1,045, significando dizer que o risco da acdo ¢ maior que o da carteira
de mercado (Risco > 1), sinalizando maior retorno para as companhias. Apesar disso, ¢
possivel verificar uma elevada dispersdo em torno da média (desvio-padrdo = 0,884), o que
aponta para alta volatilidade no risco entre as empresas e também para uma variagao nos

niveis de risco (Minimo = -1,625 e Maximo = 5,688), com algumas empresas sinalizando um
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risco de mercado negativo (o que pode indicar estabilidade financeira), enquanto outras
enfrentam altas variacoes de risco.

Ademais, a mediana 0,979 sugere que 50% das companhias da amostra evidenciaram
um risco de mercado abaixo desse valor. Além disso, como a mediana e a média estdo
proximas, infere-se que ha distribui¢do relativamente simétrica do risco de mercado entre as
empresas, mas o valor maximo elevado e o desvio-padrio relativamente alto também indicam
a presenc¢a de empresas com nivel de risco elevado.

No tocante a representatividade, os ativos intangiveis das empresas da amostra
equivalem, em média, a 11,1% do Ativo, 17,7% do Ativo Nao Circulante ¢ 78,4% do
Patriménio Liquido. Adicionalmente, ressalta-se que algumas empresas da amostra nao
possuem ativos intangiveis (Minimo = 0), ao passo que em outras predominam bens
intangiveis no Ativo (como verificado pelos méximos). Vale informar que os intangiveis sdo
simetricamente positivos (mediana menor que a média), o que permite salientar que poucas
empresas possuem proporgdes relativamente altas de ativos intangiveis em relagdo ao Ativo,
ao passo que a maioria evidenciou valores baixos.

Por seu turno, com relagdo ao desvio-padrao evidencia-se uma variagao consideravel
entre as empresas quanto a representatividade dos ativos tangiveis e dos ativos intangiveis
(INTANG/AT e INTANG/ANC). Na intangibilidade em relagio ao Patriménio Liquido
(INTANG/PL), essa variagdo ¢ ainda maior (desvio-padrao = 6,932), sinalizando um valor
maximo elevado (145,16), e, portanto, sugerindo que algumas empresas apresentam intangiveis
em valor muito superior ao do Patrimonio Liquido, ou seja, empresas com alto valor intangivel.

Quanto a composi¢ao dos ativos intangiveis, os ativos de relacionamento equivalem, em
média, a 38,2% do total, seguidos pelos ativos de inovagdo, com 27,4%, e pelos ativos
estruturais, com 26,6%. Nota-se também que, nessas trés classificagdes, verifica-se uma alta
dispersdo (desvio-padrao acima de 0,300) entre os valores evidenciados pelas empresas da
amostra, demonstrando que elas possuem valores heterogéneos na forma como se organizam e
investem seus ativos intangiveis referentes a estrutura, inovag¢ao e relacionamento. Ademais,
fazendo-se um comparativo entre média e mediana (mediana menor que média), observa-se
que ha uma simetria positiva entre as empresas, no que concerne aos intangiveis estruturais, de
inovacao e de relacionamento, mas que, apesar disso, ha uma variacao elevada entre os valores
registrados pelas empresas. Ou seja, ha empresas que nao apresentaram alguns desses
intangiveis (Minimo = 0), enquanto outras possuem todos os seus ativos (Maximo = 1) como

estruturais, de inovac¢ao ou de relacionamento.
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O Indice de Flesch oferece a facilidade de leitura de textos, com valores que variam de
0 a 100, de modo que quanto maior for o valor, mais facil torna-se a leitura (maior
legibilidade). A medida de legibilidade dos fatores de risco, mensurada pelo Indice de Flesch,
apresentou uma média de 22,246 e valores concentrados na parte inferior da amostra, o que
demonstra uma assimetria positiva (mediana inferior a média 21,100 < 22,246).

A média, a variagdo entre os quartis (Q1 e Q3) e as oscilagdes na medida de dispersao
(desvio-padrao = 8,4790) da legibilidade possibilitam evidenciar que as empresas brasileiras da
amostra possuem, em média, uma legibilidade considerada muito dificil, por variar de 0 a 30,
significando uma alta variancia na legibilidade entre as empresas (Minimo = 2,2000 e Maximo
= 61,700) e uma em relagdo a média. Assim, infere-se que a legibilidade ¢ relativamente
baixa, e que, em geral, a maioria dos documentos de risco das companhias ¢ muito dificil de
entender.

A extensdo, que diz respeito ao niumero de palavras do texto, apresentou valores médio
e mediano préximos, sendo a mediana maior (8,9122 > 8,6637), significando que seus valores
estdo concentrados na parte superior (assimetria negativa). Apesar disso, ndo ha uma
discrepancia entre os quartis, a0 passo que seus valores sao proximos entre as empresas. Assim,
observa-se que a extensdo dos textos sobre os fatores de risco evidenciados pelas empresas, em
geral, € consistente, sem elevadas variagoes.

As variaveis de controle (TAM, ALAV, END, ROA), por sua vez, apontaram para uma
distribui¢do mais uniforme, embora o endividamento (desvio-padrdo = 0,411) e a alavancagem
(desvio-padrao = 0,735) mostrem maior dispersdo entre as empresas. De modo geral, as
variagdes nas medias, desvios-padrao e amplitudes das varidveis de controle possibilitam
verificar que ha diferencas entre as empresas maiores e as menores (TAM), estratégias
financeiras (ALAV), estrutura de capital (END) e desempenho (ROA) entre as empresas da
amostra.

A Tabela 10 exibe a estatistica descritiva e o teste Anova para se comparar os diferentes
setores economicos em relagdo as varidveis Risco de mercado, Intangibilidade dos ativos e

Legibilidade dos fatores de risco (Flesch e Extensao).
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Tabela 10 — Estatistica descritiva das varidveis de interesse, por setor econdmico

Setor / parametros

Varidveis principais

Estatistica RISK INTANG/AT INTANG/PL INTANG/ANC 1E 11 IR FLESCH EXTENSAO
Média 1,184 0,148 2,375 0,210 0,248 0,251 0,421 26,1 8,115
Bens industriais Mediana 1,128 0,032 0,0301 0,0587 0,101 0,071 0,372 24,3 8,281
Minimo -1,625 0 -1,888 0 0,00011 0 0,00011 2,2 4,466
Maximo 5,688 0,735 1452 0,895 1 1 0,993 59,7 10,26
Estatistica RISK INTANG/AT INTANG/PL INTANG/ANC 1E 11 IR FLESCH EXTENSAO
Média 0,733 0,116 0,201 0,163 0,156 0,164 0,171 24,82 9,191
Comunicagdes Mediana 0,486 0,065 0,267 0,114 0,105 0,035 0,052 25,45 9,388
Minimo -0,208 0,004 -0,883 0,006 0,064 0,013 0,006 14,9 7,557
Miaximo 2,107 0,328 0,631 0,518 0,676 0,477 0,487 30,8 10,38
Estatistica RISK INTANG/AT INTANG/PL INTANG/ANC IE 11 IR FLESCH EXTENSAO
Média 1,303 0,063 0,280 0,114 0,375 0,2815 0,224 21,71 8,618
Consumo ciclico Mediana 1,268 0,0091 0,014 0,017 0,227 0,107 0,125 20,05 8,716
Minimo -1,190 0 -0,883 0 0 0,00007 0,00037 2,2 4,466
Maximo 5,688 0,52 25,69 0,663 1 1 1 61,7 10,13
Estatistica RISK INTANG/AT INTANG/PL INTANG/ANC IE 11 IR FLESCH EXTENSAO
Média 0,694 0,060 0,551 0,115 0,245 0,377 0,269 18,34 8,722
Consumo nio ciclico Mediana 0,623 0,040 0,098 0,073 0,060 0,407 0,015 19,90 9,020
Minimo -1,333 0 -1,888 0 0,0078 0,00014 0,00028 2,2 6,295
Maximo 2,775 0,425 10,89 0,719 1 0,884 0,950 29,90 10,26
Estatistica RISK INTANG/AT INTANG/PL INTANG/ANC 1E 11 IR FLESCH EXTENSAO
Materiais basicos Méfiia 0,983 0,023 0,107 0,036 0,172 0,153 0,623 23,12 8,330
Mediana 0,974 0,005 0,012 0,009 0,028 0,091 0,607 24,15 8,838
Minimo -1,625 0 -0,706 0 0,00007 0,00032 0,00715 4,3 4,585
Maximo 3,528 0,181 2,317 0,224 1 1 0,967 42,8 10,39
Estatistica RISK INTANG/AT INTANG/PL INTANG/ANC 1E 11 IR FLESCH EXTENSAO
Petroleo, gis e Mégia 1,185 0,117 0,244 0,186 0,282 0,261 0,487 23,47 9,049
biocoml;us tiveis Mediana 1,076 0,104 0,059 0,151 0,221 0,069 0,578 22,35 9,045
Minimo -0,844 0 -0,101 0 0,00071 0,034 0,044 13,7 6,632
Maximo 4,040 0,382 1,206 0,776 1 0,800 0,984 33,8 10,39
Estatistica RISK INTANG/AT INTANG/PL INTANG/ANC 1E 11 IR FLESCH EXTENSAO
Satde Méfiia 0,779 0,222 0,566 0,375 0,180 0,143 0,248 18,14 8,968
Mediana 0,769 0,185 0,543 0,292 0,019 0,048 0,081 16,8 9,026
Minimo -0,856 0 0 0 0,00143 0,000053 0,00041 11 6,739
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Maéximo 2,073 0,533 1,577 0,823 0,904 0,995 0,977 51,8 10,19
Estatistica RISK INTANG/AT INTANG/PL INTANG/ANC IE 11 IR FLESCH  EXTENSAO
Tecnologia da Méflia 1,219 0,150 0,277 0,372 0,090 0,206 0,155 17,59 9,436
informagio Med¥ana 1,203 0,091 0,186 0,297 0,063 0,063 0,068 17,00 9,589
Minimo -1,175 0,0003 0,0013 0,0004 0,013 0,00004 0 10,70 7,525
Maéximo 4,473 0,55 1,202 0,844 0,475 0,828 0,688 31,30 10,25
Estatistica RISK INTANG/AT INTANG/PL INTANG/ANC IE 11 IR FLESCH  EXTENSAO
Média 0,699 0,189 0,765 0,255 0,238 0,573 0,659 22,26 9,132
Utilidade publica Mediana 0,662 0,144 0,512 0,19 0,039 0,556 0,953 22,50 9,214
Minimo -1,625 0 -0,792 0 0,00011 0,007 0,002 2,700 6,737
Maéximo 3,816 0,696 10,22 0,895 0,981 1 1 59,70 10,39
Anova 12,09 18,92 1,52 20,87 3,84 7,25 14,12 13,54 17,55
(P-valor) (0,000%*%) (0,000%**) (0,146) (0,000%*%)  (0,000***)  (0,000***) (0,000***)  (0,000%**) (0,000%**)
Legenda:

(*)p <0,1; (**) p <0,05; (***) p <0,01.
RISK = Risco de mercado; INTANG/AT = Proporg¢do dos intangiveis em relagdo ao Ativo; INTANG/ANC = Propor¢ao dos intangiveis em relacdo ao Ativo Nao Circulante;
INTANG/PL = Propor¢do dos intangiveis em relagcdo ao Patrimonio Liquido; IE = Propor¢ao dos ativos intangiveis estruturais em relagdo ao Ativo Intangivel; II = Propor¢ao
dos ativos intangiveis de inovagdo em relacdo ao Ativo Intangivel; IR = Propor¢@o dos ativos intangiveis de relacionamento em relagdo ao Ativo Intangivel; FLESCH =
Medida de legibilidade dos fatores de risco por meio do Indice de Flesch; EXTENSAO = Medida de legibilidade dos fatores de risco por meio da extensdo do texto; TAM
(Tamanho) = Ln do Ativo; ALAV (Alavancagem) = Quociente entre o total de dividas e o Patrimonio Liquido; END (Endividamento) = Quociente entre Passivo Exigivel e
Ativo; ROA (Retorno Sobre o Ativo) = Quociente entre Lucro Liquido e Ativo.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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A partir da Tabela 10, observa-se, pelos resultados da Anova, que héd diferencas
estatisticamente significantes entre os setores econdmicos, no que compete ao risco de
mercado (RISK), intangibilidade (INTANG/AT e INTANG/ANC) e legibilidade dos fatores
de risco (FLESCH e EXTENSAO). Nesse sentido, o risco de mercado, a representatividade e
a composicao dos ativos intangiveis € a maneira como as companhias comunicam ¢ detalham
seus fatores de risco variam consideravelmente entre os setores econdmicos da amostra.

Ainda pela Tabela 10, nota-se que, em geral, os valores das varidveis estdo
concentrados na parte inferior da amostra, revelando uma assimetria positiva (mediana inferior
a média) em todos os setores. O setor Consumo ciclico registrou o maior risco médio de
mercado (1,303), seguido de Tecnologia da informagdao (1,219), Petrdleo, gas e
biocombustiveis (1,185) e Bens industriais (1,184), enquanto Consumo nao ciclico apresentou
o menor risco médio de mercado (0,694). Verifica-se uma alta variabilidade (maximo e
minimo) do risco de mercado entre os nove setores economicos, com destaque para Bens
industriais, Consumo ciclico e Petréleo, gas e biocombustiveis, que apresentaram uma
amplitude mais elevada, indicando maior volatilidade no risco de mercado.

Ademais, os setores Bens industriais, Saude, Tecnologia da informagdo e Utilidade
publica foram os que mais se destacaram quanto a representatividade dos ativos intangiveis
(médias mais elevadas), indicando maior dependéncia de ativos intangiveis,
comparativamente aos demais setores. Em menor grau: i) os setores Consumo ciclico,
Consumo nao ciclico e Materiais basicos apresentaram as menores médias de INTANG/AT e
INTANG/ANC, o que indica maior concentragdo em um modelo de negdcios focado em
ativos tangiveis; e i1) os setores Comunicagdes e Materiais basicos foram os que indicaram
menor participacao média dos ativos intangiveis no Patrimoénio Liquido (INTANG/PL).

Quanto a composicdo dos ativos intangiveis, os intangiveis estruturais (IE)
apresentaram maior concentracdo média nos setores Bens industriais (0,248), Consumo
ciclico (0,375) e Petrdleo, gas e biocombustiveis (0,282), enquanto os intangiveis de inovagao
(I) foram mais expressivos nos setores Consumo ciclico (0,281), Consumo nao ciclico
(0,377) e Utilidade publica (0,573). Além disso, os setores Materiais basicos (0,623),
Petroleo, gas e biocombustiveis (0,487) e Utilidade Publica (0,659) foram os que
evidenciaram os valores médios mais vultosos no tocante aos intangiveis de relacionamento
(IR). Cabe salientar também que nos setores Bens industriais, Consumo ciclico e Materiais
basicos foram identificadas empresas cujos intangiveis sdo todos representados por ativos
estruturais ou de inovacdo, enquanto em algumas empresas dos setores Consumo ciclico e

Utilidade publica ha intangiveis representados pelos ativos de relacionamento.
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No tocante as medidas de legibilidade dos fatores de risco, o setor Bens industriais
registrou o maior valor médio (26,10), seguido por Comunicacdes (24,82), Petroleo, gas e
biocombustiveis (23,47) e Materiais basicos (23,12), em relagio ao Indice de Flesch,
enquanto, o setor Tecnologia da informacao (17,59) assinalou o menor valor dessa medida.
Cabe salientar que nos setores Bens industriais (minimo = 2,2; maximo = 59,7), Consumo
ciclico (minimo = 2,2; maximo = 61,7) e Utilidade publica (minimo = 2,7; méximo = 59,7) a
variagdo do Indice de Flesch mostrou uma amplitude elevada, com empresas chegando a
apresentar uma legibilidade dos fatores de risco com “linguagem simples” (faixa 60-70) ou
mesmo “razoavelmente dificil” (faixa 50-60), enquanto outras sinalizavam uma linguagem
“dificil” (faixa 30-50) ou “muito dificil” (faixa 0-30).

Por outro lado, os setores Comunicagdes, Saude, Tecnologia da informacdo e
Utilidade putblica foram os que mais se destacaram em relagdo a extensdo, enquanto o setor
Bens industriais registrou o menor valor médio de legibilidade (8,115) quanto a essa medida.
As amplitudes (minimo e maximo) foram mais representativas nos setores Bens industriais,
Consumo ciclico e Materiais basicos, sinalizando maior variabilidade entre as empresas
desses setores quanto a extensao dos documentos referentes aos fatores de risco. Isso revela
que, em geral, as empresas brasileiras dos diversos setores possuem legibilidade dos fatores
de risco considerada “muito dificil” (faixa 0-30), sendo essas informacdes divulgadas em
documentos considerados longos.

A Tabela 11 apresenta a estatistica descritiva e o teste Anova para comparar 0s
diferentes setores economicos em relacao as variaveis de controle Tamanho da empresa (TAM),

Alavancagem (ALAV), Endividamento (END) e Retorno sobre o Ativo (ROA).

Tabela 11 — Estatistica descritiva das variaveis de controle, por setor econdmico

Setor / parametros | Variaveis de controle

Estatistica TAM ALAV END ROA

Média 14,24 0,950 0,420 0,007

Bens industriais Mediana 14,35 0,711 0,293 0,031
Minimo 9,625 0,176 0,070 -0,685

Maximo 17,85 5,163 2,996 0,825

Estatistica TAM ALAV END ROA

Média 16,95 0,567 0,168 0,014

Comunicag¢des Mediana 17,63 0,550 0,173 0,031
Minimo 14,46 0,3018 0,0534 -0,142

Maximo 18,59 1,009 0,338 0,232

Estatistica TAM ALAV END ROA
Média 14,62 0,862 0,465 -0,007

Consumo ciclico Mediana 14,76 0,625 0,291 0,017
Minimo 9,112 0,091 0,016 -0,930

Miaximo 17,99 5,163 2,996 0,686

Consumo nao ciclico Estatistica TAM ALAV END ROA
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Média 15,70 0,873 0,518 0,038

Mediana 16,11 0,671 0,317 0,045
Minimo 10,37 0,193 0,084 -0,364
Maximo 19,15 3,169 2,906 0,221
Estatistica TAM ALAV END ROA
Materiais basicos Média 15,86 0,803 0,255 0,052
Mediana 15,33 0,593 0,201 0,051
Minimo 11,11 0,0634 0,03110 -0,633
Maximo 20,02 5,060 1,747 0,825
Estatistica TAM ALAV END ROA
Petroleo, gs e Méfiia 16,26 1,020 0,335 0,014
biocoml;ustiveis Mediana 15,81 0,668 0,207 0,039
Minimo 13,10 0,188 0,05721 -0,584
Maximo 20,71 4,669 2,093 0,215
Estatistica TAM ALAV END ROA
Média 15,17 0,555 0,252 0,035
Saude Mediana 15,17 0,560 0,228 0,033
Minimo 12,33 0,216 0,089 -0,228
Maximo 18,34 0,761 0,594 0,223
Estatistica TAM ALAV END ROA
Tecnologia da Méfiia 14,01 0,458 0,257 0,005
informacdo Med}ana 14,11 0,461 0,210 0,016
Minimo 11,06 0,086 0,053 -0,251
Maximo 16,17 0,792 0,621 0,176
Estatistica TAM ALAV END ROA
Média 16,34 0,648 0,202 0,060
Utilidade publica Mediana 16,35 0,669 0,197 0,058
Minimo 12,23 0,063 0,016 -0,442
Maximo 19,41 1,493 1,278 0,825
Anova 33,48 5,42 9,99 4,61
(P-valor) (0,000%**)  (0,000%**) (0,000%**) (0,000%**)
Legenda:
(***)p <0,01.

TAM (Tamanho) = Ln do Ativo; ALAV (Alavancagem) = Quociente entre o total de dividas e o Patrimdnio
Liquido; END (Endividamento) = Quociente entre Passivo Exigivel e Ativo; ROA (Retorno Sobre o Ativo) =
Quociente entre Lucro Liquido e Ativo.

Fonte: Elaborada pelo autor.

A partir da Tabela 11, € possivel verificar que o teste Anova sinalizou significancia
estatistica (P-valor 1%) para todas as varidveis de controle (TAM, ALAV, END e ROA),
evidenciando variagdes entre os setores no que concerne a essas caracteristicas. Alinhado a
isso, percebe-se que, em geral, os setores Bens industriais, Consumo nao ciclico e Petroleo,
gas e biocombustiveis sdo 0s que possuem as maiores alavancagens e tamanhos de empresa,
enquanto Saude e Tecnologia da informacao evidenciam as menores dependéncias de divida e
alavancagens. Ademais, os setores Materiais basicos e Utilidade publica apresentam maior
estabilidade no Retorno sobre o Ativo.

A Tabela 12 apresenta os principais ativos intangiveis evidenciados pelas empresas,

quanto a composi¢ao, por grupo e seus componentes.

98



Tabela 12 — Principais ativos intangiveis evidenciados pelas empresas, por grupo e seus
componentes

Valor médio no periodo 2018-2022

Tipo de intangivel Componentes (em milhdes de reais)

Desenvolvimento de softwares 11.356.256

Ativos de inovagdo Patent.e S . 3.324.000

Pesquisa e desenvolvimento 568.500

Know-how 4.895

Sistemas de esgoto 3.824.012

Sistemas de agua 2.513.796

Ativos estruturais S@stemas de processamento de dados 599.562

Sistemas de informatica 455.030

Softwares 146.348

Sistemas de uso comum 142.760

Concessoes 20.414.109

Direitos de concessao 8.192.314

Contratos de concessao 7.849.181

Autorizagdes 5.219.549

Licengas regulatorias 3.799.391

Marcas 2.340.262

Agio por rentabilidade futura 1.731.008

Relacionamento com franqueados 1.766.681

. Relacionamento contratual com clientes 1.071.405
Ativos de .. -

relacionamento Direitos de exploragao 709.003

Direitos de uso de marca 807.959

Carteira de clientes 631.542

Licengas de uso de software 618.938

Licengas 527.342

Direitos de uso — consorcio 405.948

Direitos de uso em arrendamento 362.792

Direitos de uso de softwares 326.714

Direitos de exploracdo de autorizagdo 320.461

Direitos contratuais 258.594

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 12 apresenta os principais intangiveis, com base no valor médio,
enquadrados nos grupos de ativos intangiveis de Kayo (2002). Observa-se que, em termos de
composi¢do dos intangiveis das empresas da amostra, os componentes com maiores valores
médios de evidenciagdo quanto aos ativos de inovagao foram Desenvolvimento de softwares
(R$ 11.356.256) e Patentes (R$ 3.324.000). No caso dos intangiveis estruturais, os ativos que
mais se destacaram foram Sistemas de esgoto (R$ 3.824.012) e Sistemas de agua (R$
2.513.796), enquanto os intangiveis de relacionamento que apontaram maior diversidade de
componentes foram Concessdes (R$ 20.414,106), Direitos de concessdo (R$ 8.192.314),
Contratos de concessdo (R$ 7.849.181) e Autorizagdes (R$ 3.799.391).

Ressalta-se também que, assim como nos estudos de Moura, Theiss € Cunha (2014) e
Silva et al. (2024), os intangiveis Patentes, Licencgas, Marcas, Relacionamento contratual com
clientes, Direitos de exploragdo e Softwares estdo entre os mais apontados pelas empresas

nesta pesquisa.
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4.3 Grau de legibilidade das empresas da amostra
Em consondncia com o segundo objetivo especifico — identificar o grau de
legibilidade dos fatores de risco divulgados pelas empresas —, a Tabela 13 oferece uma visao

do grau de legibilidade dos fatores de risco ao longo do periodo 2018-2022.

Tabela 13 — Grau de legibilidade dos fatores de risco (indice de Flesch), por ano

Ano / Numero de Empresas (NE) / Propor¢ao (%)
Escala/Faixa - 2018 2019 2020 2021 2022
Grau de legibilidade NE % |NE % |NE % |NE % INE %
0-30 Muito dificil 1 165 (84,6 (173 (85,6 |187 89,5 |217 |88,6 (251 94
30-50 IDificil 2 26 13,3 |26 |129 |17 |[8,13 |22 9,0 11 4,1
50-60 IRazoavelmente dificil| 3 2 1,02 2 1 3 1,43 5 2,0 4 1,5
60-70 ILinguagem simples 4 1,0 (0,51 |1,0 0,5 2 0,95 1 0,4 1 0,4
70-80 IRazoavelmente facil | 5 - - - - - - - - - -
80-90 IFacil 6 1,0 10,51 - - - - - - - -
90-100 IMuito facil 7 - - - - - - - - - -
Total 195 100 (202 |100 |209 [100 |245 |100 |[267 |100

Fonte: Elaborada pelo autor.

A partir da Tabela 13, é possivel verificar que ao longo do periodo de analise (2018-
2022): 1) mais de 80% das empresas da amostra tém evidenciado relatdrios de riscos com
legibilidade baixa (faixa 0-30, considerada “muito dificil); i1) apenas uma das empresas da
amostra evidenciou documento com legibilidade “facil”, e somente em 2018; iii) nenhuma das
empresas da amostra apresentou legibilidade considerada “muito facil” em qualquer dos anos.
A Figura 7 demonstra o comportamento da legibilidade dos fatores de risco ao longo do
periodo (2018-2022).

Figura 7 — Comportamento do grau de legibilidade dos fatores de risco

Distribuicao Percentual por Escala de Legibilidade (2018-2022)
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Fonte: Elaborada pelo autor.

100



Na Figura 7, percebe-se um aumento ascendente na faixa da escala da legibilidade
classificada como “muito dificil” (0-30), com uma discreta queda de 2020 para 2021 (de
89,5% para 88,6%), atingindo seu pico em 2022, com 94%. Assim, de 2018 para 2022 houve
uma variacdo nessa faixa da escala de legibilidade, equivalente a 11,1%. Ademais, as faixas
“dificil” (30-50) e “razoavelmente dificil” (50-60) mostram-se decrescentes ao longo do
periodo. Esse resultado sugere que os documentos sobre os fatores de risco divulgados pelas
empresas sao dificeis de ler, e essa dificuldade aumenta ao longo do tempo; ou seja, hd uma
redugdo crescente na legibilidade dos fatores de risco evidenciados pelas companhias.

No contexto brasileiro, esse resultado coaduna com os achados de Borges e Rech
(2019), Holtz e Santos (2020), Mesquita, Bonfim e Soares (2022) e Sena, Freitas e Santana
Junior (2023), que, ao analisar a legibilidade das Notas Explicativas, identificaram uma baixa
legibilidade das informagdes divulgadas. De modo semelhante, Reina er al. (2021) e Silva e
Fernandes (2009) identificaram uma baixa legibilidade nos relatérios financeiro, de auditoria
e fatores relevantes. J& no que concerne ao cendrio internacional, estudos que exploraram
diversos documentos divulgados pelas empresas também encontraram uma alta
complexidade, seja no relatério de administracdo (Moreno; Casasola, 2016), seja nas Notas
Explicativas e em relatorios financeiros (Lo; Ramos; Rogo, 2017; Loughran; McDonald,
2014).

As informacdes de risco divulgadas pela companhia, segundo Deumes (2008),
informam adequadamente os investidores sobre os riscos reais de investir na empresa. Apesar
disso, a divulga¢do de informagdes sobre os fatores de risco, mesmo sendo adicionais sobre os
riscos, ndo necessariamente resulta em melhor comunicagdo, a menos que os gestores adotem
uma abordagem de escrita mais clara e concisa ao discutir os riscos (Linsley; Lawrence,
2007).

No tocante as empresas brasileiras, apesar de o Formulario de Referéncia trazer em
seu item 4.1 — Fatores de risco recomendagdes acerca de quais parametros (relevancia,
matéria, responsabilidade do emissor e aplicacdo normativa) a empresa deve divulgar sobre
seus fatores de risco, denota-se que ha uma complexidade do conteudo que ¢ escrito, o que
acaba acarretando baixa legibilidade (muito dificil). Nesse espectro, ¢ provavel que as
empresas brasileiras precisem de orientagdes sobre como estruturar narrativas que descrevam

de maneira eficaz os riscos que enfrentam (Linsley; Lawrence, 2007).
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4.4 Testes de diferencas entre médias

Em sintonia com o terceiro objetivo especifico — verificar semelhancas e diferencas
no risco de mercado entre empresas intangivel-intensivas e tangivel-intensivas —, as Tabelas
14 e 15 apresentam os resultados dos testes de diferencas entre médias do risco de mercado,
da legibilidade dos fatores de risco e das demais varidveis, em relacdo as empresas intangivel-
intensivas (G1) e as tangivel-intensivas (G2), quanto a representatividade e a composi¢ao,
respectivamente.

Para tanto, a partir dos testes ¢ de Student, de Mann-Whitney e de Levene, compara-se
cada proxy de representatividade e composi¢cdo com a variavel de risco, a legibilidade dos
fatores de risco e varidveis de controle, de forma a se identificar possiveis diferengas entre os

valores observados.

Tabela 14 — Testes de diferencas entre médias do risco, da legibilidade dos fatores de risco e
das variaveis de controle, em relacdo as proxies de representatividade dos ativos intangiveis

Teste de
Varigvel INTANG/AT N°de | Testezde Student sznn- Teste de Levene
empresas Whitney
Média /(P-valor) (P-valor) F Sig.
Gl 559 1,060 (0,060%) " "
RISK G 553 1.025 0,054 1,702 0,092
Gl 559 23,74 (0,000%**%*) . ek
FLESCH G2 553 2115 0,001 56,11 0,000
~ Gl 559 9,079 (0,000%*%*) ks ks
EXTENSAO G 558 8116 0,000 89,82 0,000
Gl 559 15,75 (0,000%*%*) ks *
TAM G 558 14.268 0,000 2,897 0,089
Gl 559 0,714 (0,315) sk
ALAV G 558 0.973 0,213 146,7 0,000
Gl 559 0,285 (0,417) -
END G2 553 0.480 0,186 1524 0,000
Gl 559 0,019 (0,072%%*) sk -
ROA G2 553 0.016 0,019 14,50 0,000
Varigvel INTANG/ANC N°de | Teste zde Student | Teste d.e Mann- Teste de Levene
empresas Whitney
Média /(P-valor) (P-valor) F Sig.
Gl 559  [1,055 (0,034%%*) - "
RISK G 558 [1.028 0,031 1,840 0,075
Gl 559 23,65 (0,000%*%*) sk sk
FLESCH G2 450 116 0,000 56,90 0,000
" Gl 559 19,056 (0,000%*%*) ks sk
EXTENSAO G2 558 [8.142 0,000 78,32 0,000
Gl 559 |15,70 (0,000%*%*) ks sk
TAM G2 558 (1421 0,000 4,010 0,045
Gl 559 0,714 (0,945) sk
ALAV G2 558 (0,971 0,226 1444 0,000
Gl 559 10,290 (0,523) -
END G2 558 (0,474 0,564 152,9 0,000
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Gl 559 10,018 (0,092%) sk sk
ROA D 558 10,017 0,042 13,90 0,000
Variavel INTANG/PL N°de ([Testezde Student | Teste df! Mann- Teste de Levene
empresas Whitney
Média /(P-valor) (P-valor) F Sig.
Gl 559 1,072 (0,3170) «
RISK G 558 1011 0,446 3,245 0,072
Gl 559 24,49 (0,000%*%*) . .
FLESCH G 558 D030 0,000 90,69 0,000
~ Gl 559 9,137 (0,000%*%*) - _—
EXTENSAO G2 558 18,066 0,000 178,7 0,000
Gl 559  [15,84 (0,000%*%*) - -
TAM G2 558 |14.17 0,000 7,296 0,007
Gl 559 0,641 (0,877) .
ALAV G2 558 1045 0,854 333,8 0,000
Gl 559 10,261 (0,223) .
END G 558 10.503 0,130 219,6 0,000
Gl 559 10,030 (0,007**%*) - .
ROA G 558 10,006 0,000 51,42 0,000
Legenda:

) p<0,1; (**) p<0,05; (***)p <0,01.

INTANG/AT = Proporgdo dos intangiveis em relagdo ao Ativo; INTANG/ANC = Propor¢do dos intangiveis em
relagdo ao Ativo Néo Circulante; INTANG/PL = Propor¢do dos intangiveis em relagdo ao Patriménio Liquido;
RISK = Risco de mercado; FLESCH = Medida de legibilidade dos fatores de risco por meio do Indice de Flesch;
EXTENSAO = Medida de legibilidade dos fatores de risco por meio da extensdo do texto; TAM (Tamanho) =
Ln do Ativo; ALAV (Alavancagem) = Quociente entre o total de dividas e o Patriménio Liquido; END
(Endividamento) = Quociente entre Passivo Exigivel e Ativo; ROA (Retorno Sobre o Ativo) = Quociente entre o
Lucro Liquido e o Ativo; G1 = Grupo de empresas intangivel-intensivas; G2 = Grupo de empresas tangivel-
intensivas.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Por meio da Tabela 14, verifica-se que o risco de mercado (RISK) apresenta variancia
heterogénea (Teste de Levene significante, sig < 10%) entre os dois grupos (G1 e G2) quanto
a representatividade dos ativos intangiveis (INTANG/AT, INTANG/ANC e INTANG/PL),
sinalizando que as empresas intangivel-intensivas e as tangivel-intensivas enfrentam
diferentes niveis de risco.

Alinhadas a isso, denotam-se também diferengas estatisticamente significantes no
risco de mercado nas empresas intangivel-intensivas (G1), quando comparadas as empresas
tangivel-intensivas (G2), no que compete as proxies INTANG/AT e INTANG/ANC (Teste ¢
de Student e Teste de Mann-Whitney — P-valor < 10%). Desse modo, denota-se que as
empresas com maior representatividade dos intangiveis (intangivel-intensivas) sdo propensas
a sinalizar maior risco de mercado, comparativamente as empresas tangivel-intensivas.

A legibilidade dos fatores de risco (FLESCH e EXTENSAO) apresentou
heterogeneidade de variacoes entre os dois grupos (G1 e G2) para ambas as proxies. Os testes
t de Student e de Mann-Whitney (P-valor < 10%) sinalizam diferencas estatisticamente

significantes entre as empresas intangivel-intensivas (G1) e as tangivel-intensivas (G2) para a
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legibilidade dos fatores de risco (média de G1 > G2), de modo que as empresas intangivel-
intensivas (G1) possuem melhor legibilidade e maior extensdo dos seus relatos sobre os riscos
(documentos).

As variaveis de controle (TAM, ALAV, END e ROA), por sua vez, sinalizaram
possuir variacdes heterogéneas entre os dois grupos (G1 e G2) quanto a representatividade
dos intangiveis (INTANG_ AT, INTANG ANC e INTANG_PL). Contudo, apenas o TAM e
o ROA significancia estatistica, apontando que as empresas intangivel-intensivas (G1) tendem
a ser maiores em termos de Ativo e mais rentdveis no que concerne ao ROA, quando
comparadas as empresas tangivel-intensivas.

Esses achados coadunam com os de Silva et al. (2024). Aliados a isso, Gharbi et al.
(2014), por exemplo, assinalam que os investimentos em P&D podem ocasionar diferentes
tipos de risco. Cavalcanti et al. (2017) também aludem que dados os niveis de incerteza e de
especulacdo que permeiam o tratamento e a mensuracdo dos intangiveis, estes
costumeiramente acabam direcionando o aumento de riscos da companhia. Nesse sentido,
assim como verificado por Moura, Mecking e Scarpin (2013) e Silva et al. (2024), as
empresas que possuem maior propor¢ao de ativos intangiveis em sua estrutura patrimonial sdo
propensas a evidenciar maior risco de mercado.

Ademais, conforme aduzem Albuquerque Filho, Vasconcelos e Garcia (2024), as
empresas com maior proporcao de ativos intangiveis destacaram-se por uma maior divulgagao
dos seus fatores de risco; e como os intangiveis sdo ativos mais subjetivos quanto a sua
mensuragao, as empresas intangivel-intensivas sao predispostas a evidenciar seus relatdrios de
risco com maior legibilidade. Cabe destacar também que alguns estudos (Arantes et al., 2020;
Perez; Fama, 2015) evidenciaram que as empresas com maior propor¢dao de intangiveis, em
geral, apontam para uma rentabilidade superior, em relacdo as demais, e, quando sinalizam
desempenho ruim, tendem a divulgar relatérios anuais mais longos e com maior
complexidade (Li, 2008; Souza; Borba, 2021).

A Tabela 15 mostra os resultados dos testes de diferencas entre médias do risco de
mercado, da legibilidade dos fatores de risco e das demais varidveis, no tocante as empresas
intangivel-intensivas (G1) e as tangivel-intensivas (G2), classificadas a partir das proxies da
composi¢do dos ativos intangiveis (estruturais, de inovagdo e de relacionamento). Assim,
também foram aplicados os testes ¢ de Student, de Mann-Whitney e de Levene, de forma a se
identificar se ha diferengas entre G1 e G2 quanto as variaveis risco de mercado, legibilidade

dos fatores de risco e variaveis de controle.
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Tabela 15 — Testes de diferencas entre médias do risco de mercado, da legibilidade dos
fatores de risco e das variaveis de controle, em relagdo as proxies de composi¢cao dos ativos

intangiveis
o Intanglyels N°de | Teste zde Student | Teste de Mann- Teste de Levene
Variavel Estruturais (IE) q
empresas Whitney
Média /(P-valor) (P-valor) F Sig.
Gl 218 1,220 (0,007%*%*) N -
RISK G 217 1.022 0,067 0,514 0,003
Gl 218 21,30 (0,001**%*) . o
FLESCH G2 277 19.36 0,000 6,459 0,011
~ Gl 218 9,058 (0,000%*%*) sk .
EXTENSAO G2 217 8.509 0,000 28,76 0,000
Gl 218 15,74 (0,000%**) ks
TAM G2 217 15.04 0,000 0,670 0,413
Gl 218 {0,270 (0,000%*%*) sk sk
ALAV 2 217 0.879 0,019 60,80 0,000
Gl 218 (0,274 (0,000%**) ks sk
END 2 217 0476 0,000 52,92 0,000
Gl 248 10,020 (0,9756) sk
ROA 2 247 10,002 0,647 22,05 0,000
Intansiveis d Teste de
. nangiveis ce o Teste ¢ de Student Mann- Teste de Levene
Variavel Inovacao (II) N° de "
empresas Whitney
P Média /(P-valor) (P-valor) F Sig.
Gl 139 (0,987 (0,937)
RISK G2 138 |1,102 0,110 0,002 0,958
Gl 139 20,05 (0,950)
FLESCH 2 138 D104 0,078 0,1568 0,692
. Gl 139 8,854 (0,581)
EXTENSAO G2 138 [8.872 0,943 0,055 0,813
Gl 139 15,39 (0,687)
TAM G 138 14.47 0,808 0,058 0,809
Gl 139 10,619 (0,001%**%*) * sk
ALAV G 138 0.776 0,093 16,07 0,000
Gl 139 10,305 (0,030%%*) sk sk
END G 138 0.366 0,022 11,73 0,000
Gl 139 (0,037 (0,333) "
ROA G2 138 0.033 0,8767 2,733 0,098
Intangiveis de Teste de
iy Relacionamento o Teste ¢ de Student Mann- Teste de Levene
Variavel N° de .
(IR) empresas Whitney
P Média (P-valor) F Sig.
Gl 197 (0,960 (0,998) 0,110
RISK G 196 [1.199 1,517 0,218
Gl 197 21,33 (0,021%*%*) 0,086* s
FLESCH G 196 [19.97 3,780 0,052
~ Gl 197 9,073 (0,766) 0,795 sk
EXTENSAO G 196 19.134 11,34 0,000
Gl 197 16,15 (0,175) 0,225 I
TAM Go 196 [15.99 15,45 0,000
Gl 197 (0,594 (0,000%**) 0,000%** ek
ALAV Go 196 0.739 8,623 0,003
Gl 197 (0,274 (0,549) 0,222
END Go 196 0277 1,085 0,298
ROA Gl 197 (0,041 (0,009%) 0,007* 0,0003 0,950

105



G2 | 196 0,030 [ [
Legenda:
) p<0,1; (**) p <0,05; (***)p <0,01.
RISK = Risco de mercado; IE = Proporgdo dos ativos intangiveis estruturais em relagdo ao Ativo Intangivel; II
= Proporgdo dos ativos intangiveis de inovagdo em relagdo ao Ativo Intangivel;, IR = Propor¢do dos ativos
intangiveis de relacionamento em relagao ao Ativo Intangivel; FLESCH = Medida de legibilidade dos fatores de
risco por meio do Indice de Flesch; EXTENSAO = Medida de legibilidade dos fatores de risco por meio da
extensdo do texto; TAM (tamanho) = Ln do Ativo; ALAV (Alavancagem) = Quociente entre o total de dividas e
o Patrimdnio Liquido; END (Endividamento) = Quociente entre Passivo Exigivel e Ativo; ROA (Retorno Sobre
o Ativo) = Quociente entre o Lucro Liquido e o Ativo; G1= Grupo de empresas intangivel-intensivas; G2=
Grupo de empresas tangivel-intensivas.
Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 15 demonstra, a partir dos testes ¢ de Student e de Mann-Whitney, que as
empresas intangivel-intensivas (Gl — intangiveis estruturais) apresentam diferengas
estatisticamente significantes (p-valor < 10%), em relacdo a todas as varidveis, exceto
quanto a0 ROA. Isso pode indicar que as empresas com maior propor¢do de ativos
estruturais (G1) estdo mais expostas ao risco (RISK), e tendem a apresentar maior clareza
(FLESCH) e extensio (EXTENSAO) em suas divulgagdes sobre risco, além de apontarem
maior tamanho (TAM), menor alavancagem (ALAV — dependem menos de capital de
terceiros) e menor endividamento (END), comparativamente as empresas tangivel-
intensivas (G2 — tangiveis estruturais). Ademais, o resultado do teste de Levene demonstrou
que as variancias das variaveis sao heterogéneas entre os grupos G1 e G2, exceto quanto a
variavel Tamanho (TAM).

J& na intangibilidade quanto aos ativos de inovagdo (II), os testes evidenciaram que
ndo héa diferengas significantes entre as empresas intangivel-intensivas e as tangivel-
intensivas, no tocante ao risco de mercado (RISK) e a legibilidade dos fatores de risco
(FLESCH e EXTENSAO). Apesar disso, ¢ possivel observar que as empresas intangivel-
intensivas (Gl — ativos de inovagdo) tendem a apresentar menor alavancagem e menor
endividamento (o que pode indicar que dependem menos de recursos externos para
financiar suas atividades inovadoras) do que as tangivel-intensivas.

Outrossim, os resultados também indicaram diferencas estatisticamente significantes
entre os grupos G1 e G2 para as variaveis FLESCH, ALAV e ROA, quanto aos intangiveis
de relacionamento (IR). Nesse cenario, as companhias que investem em ativos intangiveis
de relacionamento (intangivel-intensivas) sdo predispostas a apresentar menor alavancagem
(ALAV) e melhor retorno sobre o Ativo (ROA), além de oferecerem maior clareza
(FLESCH - facilidade de leitura) nas suas divulgagdes sobre o risco.

No que concerne aos ativos estruturais, os resultados corroboram Silva et al. (2024)

quanto ao risco de mercado. Companhias que apresentam intangiveis estruturais (processos,
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banco de dados, softwares), em geral, demonstram um desempenho superior ao daquelas
que ndo os possuem (Oliveira et al., 2014; Perez; Fama, 2015; Springer et al., 2017), o que
pode gerar também maior risco de mercado (Kim; Yasuda, 2018).

Quanto aos ativos de relacionamento, Aaker (2009) alude que as marcas sao
preponderantes para a organizagdo, ao possibilitar a constru¢do de sua identidade. O citado
autor ressalta ainda que uma marca forte e diferenciada impacta a fidelizag¢ao dos clientes e
o valor da empresa no mercado. Kapferer (2012) reforca que intangiveis como contratos
com clientes e fornecedores ajudam na estabilidade operacional, ao passo que ativos como
direitos de explorag¢do e franquias ajudam na diversificagdo e na expansdo geografica da
companhia (Kotler; Keller, 2012). A base de clientes e parcerias, por sua vez, promove a
estabilidade de receitas e maior previsibilidade de fluxos de caixa, podendo também ajudar
a mitigar a percep¢do de risco pelos investidores (Srivastava; Fahey, 1998), em especial
quando a companhia fornece contexto e transparéncia de seus fatores de risco em seus
relatorios.

Assim, percebe-se que a legibilidade na divulgacdo de informagdes relacionadas aos
riscos incorridos pela empresa, inclusive aqueles associados a seus intangiveis estruturais e
de relacionamento, gera maior transparéncia e consequente confianca nos seus stakeholders
(Kim; Wang; Zhang, 2019; Shandiz; Zadeh; Askarany, 2022), além de impactar a sua
avaliacdo de mercado e potencial de crescimento (Lev; Daum, 2004).

No que tange as varidveis de controle, os achados coadunam com Kayo e Fama
(2004) e Perez e Fama (2015) no que tange a alavancagem, com Bastos e Abreu (2020),
Kayo et al. (2006) e Januario, Alves e Gomes (2022) quanto ao endividamento, € com
Arantes (2020) em relacgao a rentabilidade.

Na sequéncia, sdo apresentados os resultados da anélise de correlacdo de Pearson.
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4.5 Correlacao de Pearson entre as variaveis

A Tabela 16 evidencia a matriz de correlacao de Pearson das variaveis do estudo.

Tabela 16 — Correlacao de Pearson

Variavel 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1. RISK 1
2. INTANG/AT 0,049+ 1
3. INTANG/ANC 0,056%* | 0,939*x= 1
4. INTANG/PL 0,030 0,218*** 0,187*** 1
S.1IE 0,090%* | 0,270*** | (,337%** -0,069 1
6. 11 0,029*** | -0,029 -0,063 0,024 |-0,255%** 1
7. 1R -0,061*** 0,050 0,025 0,089 |[-0,224%**.1 (,128** 1
8. FLESCH 0,099+ | -0,145%++ | -0,165*+ | 0,040 | 0,107** -0,009 0,142%** 1
9. EXTENSAO 0,126%** | 0,288*** 0,288+ | -0,112 |-0,374***| -0,117** -0,606 0,575 1
10. TAM -0,002 0,256%** 0,23 5% 0,010 |-0,318***| -0,132* 0,082%* -0,300%++ | 0,600%** 1
11. ALAV 0,004 -0,109#** | -0,148*++ | 0,001 | 0,216%** | 0,258%*** | (,289%** | (208 | -0,301*** | -0,34]%* 1
12. END -0,007 | -0,165*** | -0,163**+ | -0,008 | 0,246%*** | 0,173%** 0,011 0,186%#x | -0,359+x+ | -0,397*** | 0,807*** 1
13. ROA 0,121 %** -0,031 -0,027 -0,021 | -0,094** -0,023 -0,066 -0,029 0,015 0,156%* | -0,436%* | -0,39]*** 1
Legenda:

™ p<0,1; (**) p<0,05; (***) p <0,01.
RISK = Risco de mercado; INTANG/AT = Propor¢do dos intangiveis em relagdo ao Ativo, INTANG/ANC = Propor¢do dos intangiveis em relagdo ao Ativo Nao Circulante;
INTANG/PL = Proporgdo dos intangiveis em relagdo ao Patrimdnio Liquido; IE = Proporgdo dos ativos intangiveis estruturais em relagdo ao Ativo Intangivel; II = Propor¢do dos
ativos intangiveis de inovagdo em relagdo ao Ativo Intangivel; IR = Propor¢do dos ativos intangiveis de relacionamento em relagdo ao Ativo Intangivel, FLESCH = Medida de

legibilidade dos fatores de risco por meio do Indice de Flesch; EXTENSAO = Medida de legibilidade dos fatores de risco por meio da extensdo do texto; TAM (Tamanho) = Ln do
Ativo; ALAV (Alavancagem) = Quociente entre o total de dividas e o Patriménio Liquido; END (Endividamento) = Quociente entre "Passivo Exigivel e Ativo; ROA (Retorno Sobre o
Ativo) = Quociente entre Lucro Liquido e Ativo.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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A partir dos dados da Tabela 16, percebe-se que, em geral, os coeficientes das
correlacdes entre a varidvel dependente e as varidveis de interesse principal estdo em
parametros aceitaveis (ndo ha problemas de multicolinearidade) — por apontar coeficientes
menores do que 0,8 (Gujarati; Porter, 2011). Os coeficientes da associagcdo entre as variaveis
(dependente x independentes) ndo sdo considerados elevados.

Desse modo, as medidas de intangibilidade quanto ao Ativo (INTANG/AT) e quanto
ao Ativo Nao Circulante (INTANG/ANC) apontaram para uma associagdo positiva e
estatisticamente significante com o risco de mercado. Ademais, foi verificado também, a
partir da analise da composi¢do dos ativos intangiveis, que os ativos estruturais (IE) e os de
inovacao (II) correlacionam-se positivamente com o risco de mercado (RISK), ao passo que
os intangiveis de relacionamento (IR) se correlacionam negativamente. Isso sugere que, de
maneira geral, quanto maior for a proporcao de ativos intangiveis registrados, maior € o risco
de mercado. Apesar disso, vale destacar também que, a depender da composicdo desses
intangiveis, os estruturais ¢ os de inovagdo aumentam a percepc¢ao de risco, enquanto os de
relacionamento podem desempenhar papel importante na mitiga¢do desse risco.

A legibilidade dos fatores de risco (FLESCH e EXTENSAO) apresentou uma
correlacdo estatisticamente significante a 1% com o risco de mercado. A legibilidade, medida
pelo Indice de Flesch, associa-se negativamente com o risco de mercado, ao passo que a
extensao correlaciona-se positivamente. Significa dizer que a facilidade de leitura dos fatores
de risco esta correlacionada a um menor risco de mercado para a companhia, na medida em
que informacdes mais claras sobre os riscos ajudam os investidores a entender melhor os
fatores de risco associados a empresa, reduzindo a incerteza e, subsequentemente, o0 risco
percebido. Apesar disso, a divulgacdo extensa desses fatores de risco (em textos mais longos
ou detalhados) pode gerar maior complexidade (ao processar informagdes excessivas ou
dificeis de entender), levando os investidores a perceber um risco maior.

No que tange as variaveis de controle, somente o retorno sobre o Ativo (ROA)
apontou significancia estatistica positiva com o risco de mercado (RISK). Isso, corrobora a
correlacdo entre os componentes do bindmio risco-retorno, de modo que, quanto maior for o

retorno, maior € o risco (Donaldson et al., 1999; Hazzan, 1999; Rivera; Toro, 2021).
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4.6 Regressao Linear Multipla com estimacido pelo System Generalized Method of

Moments (GMM-Sys)

Nas Tabelas a seguir, destacam-se os resultados dos modelos dindmicos de regressao
linear multipla, estimados pelo GMM-Sys. Cabe salientar, antecipadamente, que segundo
Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), a robustez dos resultados apresentados
pelas regressdes depende do grau de adequacdo dos modelos aos quatro pressupostos do
GMM-Sys, adequadamente seguidos em todos os modelos deste estudo, a saber:

1) o teste de Arellano/Bond para autocorrelacao de primeira (AR1) e de segunda (AR2)
ordem nos residuos deve rejeitar e aceitar a hipotese nula de auséncia de correlagdo
serial, respectivamente (Arellano; Bond, 1991);

i1) o teste de Hansen para sobreidentificacdo (estatistica J) ndo deve rejeitar a hipotese
nula de que os instrumentos sdo validos para os niveis de significancia (1%, 5% e
10%), refor¢ando, assim, a exogeneidade dos instrumentos utilizados;

iii) devido as condi¢gdes de momento, apesar de 0 GMM-Sys permitir a correlagdo entre os
regressores € a heterogeneidade ndo observada (ni), o método requer que a forma
dessa correlacdo permanega constante ao longo dos periodos (steady state) (Roodman,
2009). De acordo com Roodman (2009), a validade dessa condi¢do depende do
coeficiente da primeira defasagem da varidvel dependente, que deve ser inferior a 1
(valor absoluto) (|1 | < 1,0);

1v) para limitar a proliferacdo de instrumentos e garantir a robustez dos resultados, deve
ser utilizado o comando /aglimits (3 4) da ferramenta xtabond2 (Roodman, 2009).
Nesse interim, para atingir o quarto objetivo especifico do estudo — analisar a

influéncia dos ativos intangiveis, por meio da sua representatividade e composi¢ao, no risco
de mercado —, as Tabelas 17 e 18 apresentam os outputs das regressoes, considerando-se os

ativos intangiveis quanto a representatividade e quanto a composi¢ao, respectivamente.

Tabela 17 — Influéncia dos ativos intangiveis (representatividade) no risco de mercado
Modelo geral: Risk;.= a; + FlRiski; + fRintangiveisi+ fs.sy, CONTRIt, + n; + w; + vz

Modelo 1: Risk;;= @+ SlRiskic; + F2INTANG/AT:+ f.5Y, CONTRit, + i + o, + vy

Modelo 2: Risk;:= a; + fIRiski-; + f2INTANG/ANC i+ f5.8y. CONTRIt, + n; + w; + vi

Modelo 3: Risk;:= a; + fIRiski-; + f2INTANG/PLi:+ f5.5y, CONTRIt, + ni + w; + vi

Modelo 4: Risk;:= a: + flRiski—; + f2Representatividade_intangiveis.:+ fs.s9, CONTRIt, + ni + @+ vit

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
RISKt-1 -0,022 -0,031 -0,012 -0,022
(-0,91) (-1,36) (-0,54) (-1,15)
INTANG/AT 0,449%* 3,500%*
(1,92) (2,47)
INTANG/ANC 0,290* 1,830%%**

110



(1,80) (1,70)

INTANG/PL 0,001 0,003
(0,36) (0,19)
TAM -1,152%%* -0,146%** -0,097*** -0,172%%*
(-3,17) (-3,04) (-3,84) (-4,39)
ALAV -0,139 -0,088 -0,151 -0,234%%%*
(-1,42) (-0,90) (-1,66) (-2,80)
END 0,268 0,178 0,471%* 0,544 %%
(1,14) (0,75) (2,26) (2,64)
ROA 0,057 -0,253%* 0,225 0,133
(0,27) (-1,21) (1,09) (0,68)
COVID 19 0,126%** 0,144%*** 0,147%** 0,149%**
(3,23) (3,57) (3,83) (4,06)
_constante 3,509%** 3,468*** 2,606%* 3,731 %**
(4,67) (4,65) (6,54) (5,97)
Efeitos fixos do setor Sim Sim Sim Sim
N° de instrumentos 60 60 60 76
J Hansen Test 51,01 54,93 49,30 65,34
Arellano-Bond AR (1) -4,89*** -4, 42%%* -4,92%%* -4,85%**
Arellano-Bond AR (2) -0,68 -0,72 -0,51 -0,55
Legenda:

(%) p <0,1; () p < 0,05; (%) p < 0,01

RISK = Risco de mercado; INTANG/AT = Propor¢do dos intangiveis em relacdo ao Ativo; INTANG/ANC =
Proporc¢ao dos intangiveis em relagcdo ao Ativo Nao Circulante; INTANG/PL = Propor¢do dos intangiveis em
relacdo ao Patriménio Liquido; TAM (tamanho) = Ln do Ativo; ALAV (Alavancagem) = Quociente entre o total
de dividas e o Patrimonio Liquido; END (Endividamento) = Quociente entre Passivo Exigivel e Ativo; ROA
(Retorno Sobre o Ativo) = Quociente entre Lucro Liquido e Ativo. Pardmetros estimados em GMM-Sys em duas
etapas, com corre¢do. Sao apresentados testes de autocorrelagdo dos residuos de Arellano e Bond de primeira e
segunda ordem AR (1) e AR (2), respectivamente; ¢ Teste J de Hansen (1982) para validade dos instrumentos.
Estatistica z entre parénteses, *, ** ¢ *** denotam significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% ¢ 1%,
respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Primeiramente, por meio da Tabela 17, os resultados apontam que, em todos os
modelos, o risco de mercado (RISK) foi influenciado de forma negativa por seu valor
defasado (RISKt-1), para o nivel de significincia de 5%. Observa-se, também, que as
variaveis INTANG/AT (Modelo 1 — coeficiente 0,449) e INTANG/ANC (Modelo 2 —
coeficiente 0,290) apresentaram significancia estatistica positiva aos niveis de 5% e 10%,
respectivamente. Assim, denota-se que a intangibilidade, medida por sua participagdo
relativa no Ativo e no Ativo Nao Circulante da empresa, aumenta o seu risco de mercado,
de modo que a maior propor¢cao dos ativos intangiveis pode suscitar maior
volatilidade/incerteza.

A intangibilidade, mensurada por sua propor¢do quanto ao Patrimdnio Liquido
(INTANG/PL), por sua vez, ndo apresentou significancia estatistica (Modelo 3), sendo o
mesmo resultado (ndo significante a 1%, 5% ou 10%) identificado no Modelo 4, quando
consideradas todas as proxies de intangibilidade quanto a representatividade, ao passo

que as variaveis INTANG/AT e INTANG/ANC mantiveram o efeito positivo e

significante no risco de mercado. Assim, em geral, ndo se rejeita Hia, a qual sinaliza que
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os ativos intangiveis, quanto a sua representatividade, influenciam positivamente o risco de
mercado.

Quanto as varidveis de controle, merecem destaque o tamanho (TAM) e a dummy
COVID-19. que apresentaram significancia estatistica em todos os modelos ao nivel de 1%. O
tamanho das empresas demonstrou influéncia negativa, enquanto a crise resultante da
pandemia de Covid-19 sinalizou efeito positivo em todos os modelos. Esse resultado sugere
que as empresas maiores sdo propensas a apresentar menor risco de mercado, enquanto o
cenario pandémico aumentou o risco de mercado das companbhias, ceteris paribus.

Estudos envolvendo empresas brasileiras apresentaram resultados semelhantes, ao
evidenciar que a representatividade dos ativos intangiveis tende a gerar maior risco de
mercado (Albuquerque Filho; Vasconcelos; Garcia, 2024; Silva et al., 2024). Gomes,
Gongalves e Tavares (2020), inclusive, também evidenciaram que a proporcdo de ativos
intangiveis pode gerar maior volatilidade das a¢cdes da empresa em decorréncia do aumento da
percepgao de riscos dos investidores. Landini, Arrighetti e Lasagni (2018) e Shakina e Barajas
(2015) ressaltam, ainda, que em periodos de crise (como no periodo pandémico), o risco de
mercado ¢ ainda maior, sendo os intangiveis recursos preponderantes nesse contexto.

Ademais, a representatividade dos ativos intangiveis também apresenta efeito positivo
no valor de mercado e na valorizagdo da companhia (Gomes; Gongalves; Tavares, 2020;
Medrado et al., 2016). Assim, com base na relacao risco-retorno (Mufioz ef al., 2020), essas
assertivas sugerem que as companhias intangivel-intensivas podem enfrentar maior risco de
mercado, a0 mesmo tempo que t€ém maior potencial de avaliagdo de mercado.

Aguiar et al. (2021) compartilham disso, ao identificarem que as empresas que
apresentam elevado grau de intangibilidade sdo predispostas a alcancar desempenho superior,
apesar da alta volatilidade ocasionada por esses ativos. Neste estudo, embora a regressao nao
tenha demonstrado influéncia significante da rentabilidade no risco de mercado, os resultados
da correlacdio de Pearson indicaram que a maior rentabilidade da companhia esta
correlacionada positivamente ao risco de mercado, ao passo que o teste de médias também
evidenciou diferengas significantes de rentabilidade entre as companhias intangivel-intensivas
(G1) e as tangivel-intensivas (G2).

A seguir, a Tabela 18 mostra a analise da influéncia dos ativos intangiveis quanto a

composicao no risco de mercado.
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Tabela 18 — Influéncia dos ativos intangiveis (composi¢ao) no risco de mercado
Modelo geral: Risk;:= a:;+ flRiski—; + fintangiveisi+ 3.8y, CONTRit, + ni+ w,+ vi
Modelo 1: Risk;:= a; + fIRiski-; + f2IE i+ f3.8), CONTRIt, + ni+ w;+ vi

Modelo 2: Risk;r= a; + fIRiski-; + 21+ f3.8), CONTRIt, + ni + @+ vi

Modelo 3: Risk;:= a; + FIRiski-; + f2IRie+ f3.8), CONTRIt, + ni+ w;+ vis

Modelo 4: Risk;:= a; + flRiski—1 + f2composicdo _intangiveisi+ f5.8Y, CONTRit, + ni+ w,+ vi

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
RISKt-1 0,042%* 0,058** 0,036* 0,030%**
(2,18) (1,96) (1,91) (0,46)
IE -0,052 3,056*
(-0,24) (1,79)
I -0,343* 0,876
(-1,83) (0,73)
IR -1,152%%* 0,270
(-4,78) (0,51)
TAM 0,062* -0,059 -0,125* 0,122
(1,91) (-1,16) (-1,84) (1,14)
ALAV 0,672%** 0,346%** 1,272%** 0,692
(7,65) (4,52) (3,26) (1,27)
END -0,467%* -0,009 0,055 -2,098*
(-2,21) (-0,01) (0,23) (-1,64)
ROA 0,441%* 0,039 0,771%** -2,875%%*
(2,26) (0,13) (4,11) (-3,05)
COVID_19 0,074%* 0,099%*%* 0,087%* -0,037
(2,02) (2,20) (2,17) (-0,67)
_constante 0,017 2,490%** 2,727*** -1,071
(0,03) (3,00) (2,95) (-0,59)
Efeitos fixos do setor Sim Sim Sim Sim
N° de instrumentos 60 60 60 76
J Hansen Test 43,19 53,48 52,60 65,34
Arellano-Bond AR (1) -3,55%** -3,54%%* -2,88%** -1,84*
Arellano-Bond AR (2) -0,88 -1,25 -0,58 -0,55
Legenda:

(%) p < 0,15 (**) p < 0,05; (***) p < 0,01.

RISK = Risco de mercado; IE = Propor¢ao dos ativos intangiveis estruturais em relagdo ao Ativo Intangivel; II =
Propor¢do dos ativos intangiveis de inovag¢do em relagdo ao Ativo Intangivel, IR = Propor¢do dos ativos
intangiveis de relacionamento em relagdo ao Ativo Intangivel; TAM (Tamanho) = Ln do Ativo; ALAV
(Alavancagem) = Quociente entre o total de dividas e o Patrimdnio Liquido; END (Endividamento) = Quociente
entre Passivo Exigivel e Ativo; ROA (Retorno Sobre o Ativo) = Quociente entre Lucro Liquido e Ativo.
Pardmetros estimados em GMM-Sys em duas etapas, com corre¢do. Sao apresentados testes de autocorrelagdo
dos residuos de Arellano e Bond de primeira ¢ segunda ordem AR (1) e AR (2), respectivamente; e o Teste J de
Hansen (1982) para validade dos instrumentos. Estatistica z entre parénteses, *, ** e *** denotam significancia
estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Por meio da Tabela 18, denota-se que a variavel RISKt-1, que compreende a primeira
defasagem da varidvel resposta (risco de mercado), mostrou-se positiva e estatisticamente
significante em todos os modelos, indicando persisténcia no risco de mercado ao longo do
periodo 2018-2022.

Ademais, a partir da Tabela 18 € possivel inferir que as varidveis II (Modelo 2 —
coeficiente -0,343) e IR (Modelo 3, coeficiente -1,152) sinalizaram significincia estatistica, e
influenciam de maneira negativa a varidvel RISK. Assim, esse achado indica que os ativos

intangiveis de inovagdo e de relacionamento tendem a atenuar (reduzir) o risco de mercado.
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Desse modo, rejeita-se Hip. a qual destaca que os ativos intangiveis, quanto a sua
composi¢ao, influenciam positivamente o risco de mercado.

Adicionalmente, e ainda com base na Tabela 18, as especificagdes explicitadas no
Modelo 4 demonstram que na presenga dos intangiveis de inovagao e de relacionamento os
ativos intangiveis estruturais denotam efeito positivo (coeficiente 3,056) e estatisticamente
significante, ao nivel de 1%, no risco de mercado da companhia. Quanto as variaveis de
controle, a alavancagem (ALAV) e a crise da Covid-19, em geral, mostram significancia
estatistica a 1% e 5% (Modelos 1 a 3), respectivamente, de modo que sdo propensas a
aumentar o risco de mercado da empresa.

No que concerne aos ativos intangiveis de inovacao (II) e de relacionamento (IR), os
resultados corroboram Ben-Nasr, Bouslimi e Zhong (2021), Lev, Radhakrishnan e Ciftci
(2006), Silva et al. (2018) e Hasan, Taylor e Richardson (2022). Silva et al. (2024), por
exemplo, constatam que ha menor risco de mercado para as empresas que investem em P&D,
enquanto Ben-Nasr, Bouslimi ¢ Zhong (2021), apontam que os investimentos em patentes
reduzem o risco de queda de prego das acdes. Hasan, Taylor e Richardson (2022), por seu
turno, indicam que o capital de marca estd associado a menor risco de queda de pregos das
acoes, na medida em que aumenta a transparéncia. Além disso, as companhias com marcas
fortes, conforme observado no periodo da Covid-19 (periodo de crise), devido a lealdade de
seus consumidores e vantagens competitivas, costumam reter fluxos de caixa estaveis, que,
por consequéncia, ajudam a mitigar o risco de mercado (Huang; Yang; Zhu, 2021).

Morales, Rojas e Moreno (2016) salientam que os ativos de inovagdo possibilitam que
as empresas desenvolvam novas capacidades dinamicas, que lhes permitem se adaptar
adequadamente as mudancas decorrentes dos avangos tecnoldgicos e a volatilidade do
mercado. Os citados autores relatam ainda que a inovagdo possibilita a criagdo de novos
processos, produtos e modelos de negdcios que atendam as demandas dos clientes e as novas
oportunidades de mercado. Logo, isso sugere que as empresas que investem em P&D,
patentes e know-how tecnolégico podem melhorar a sua eficiéncia operacional e,
consequentemente, diminuir os riscos associados.

Portanto, as empresas com uma base de clientes leal (ativos estruturais) conseguem
superar crises com mais resiliéncia, além de apresentar melhores condigdes em negociagdes
contratuais (Kotler; Keller, 2012). Significa dizer que tais fatores podem ajudar na mitigacao
dos custos associados as relagdes comerciais, que resultam na diminui¢cdo do risco de

mercado.
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Um destaque quanto aos intangiveis estruturais (que ndo apresentaram significincia
estatistica sobre o risco de mercado — Modelo 1) é que, por serem internos e operacionais,
tendem a afetar mais o risco especifico da empresa do que o risco de mercado. Desse modo, a
natureza dos ativos intangiveis estruturais (processos internos, tecnologias e sistemas de
informacao) ¢ mais focada na eficiéncia operacional e na competitividade da companhia.

Em sintonia com o quinto objetivo especifico — analisar a influéncia da legibilidade
dos fatores de risco divulgados pelas empresas no risco de mercado —, a Tabela 19 apresenta

os outputs das regressoes.

Tabela 19 — Influéncia da legibilidade dos fatores de risco divulgados no risco de mercado
Modelo geral: Risk;:= a: + flRiski—; + f2Legibilidade;+ (3.8, CONTRIt, + i+ w;~+ vir

Modelo 1: Risk;+= a;+ flRiskir 1+ R2FLESCH:+ ff.5y. CONTRIt, + 5 + w; + vy

Modelo 2: Risk;:= ar + flRiskir; + ﬁZEXTENS/fOt"’ 13-8>, CONTRit, + ni + o, + vy

Modelo 3: Risk;:= a; + flRiski 1 + f2Legibilidade fatores riscoiu+ (3.8, CONTRIt, + n; + @, + vy

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
RISKt-1 0,179%** 0,175%** 0,173 %%
(5,35) (5,26) (5,18)
FLESCH -0,008%* -0,003
(-2,15) (-0,79)
EXTENSAO 0,117%%* 0,102%*
(3,25) (2,55)
TAM 0,033* 0,002 0,002
(1,79) (0,10) (0,13)
ALAV 0,053 0,046 0,049
(0,79) (0,69) (0,73)
END -0,158 -0,113 -0,118
(-1,36) (-0,98) (-1,01)
ROA -0,240 -0,143 -0,151
(-1,13) (-0,67) (-0,71)
COVID 19 0,146%** 0,144%%* 0,145%*
(2,52) (2,50) (2,52)
_constante 2,901* 2,635%** 2,651%**
(1,67) (3,24) (2,40)
Efeitos fixos do setor Sim Sim Sim
N° de instrumentos 60 60 68
J Hansen Test 4791 44 .45 62,95
Arellano-Bond AR (1) -4, 41%** -4,76%** -4,66%**
Arellano-Bond AR (2) -0,19 -0,16 -0,17

Legenda:

(*) p<0,1; (**) p<0,05; (***) p<0,01.

RISK = Risco de mercado; FLESCH = Medida de legibilidade dos fatores de risco por meio do Indice de Flesch;
EXTENSAO = Medida de legibilidade dos fatores de risco por meio da extensio do texto; TAM (Tamanho) = Ln
do Ativo; ALAV (Alavancagem) = Quociente entre o total de dividas e o Patrimonio Liquido; END
(Endividamento) = Quociente entre Passivo Exigivel e Ativo; ROA (Retorno Sobre o Ativo) = Quociente entre
Lucro Liquido e Ativo. Parametros estimados em GMM-Sys em duas etapas com correcdo. Sdo apresentados
testes de autocorrelacdo dos residuos de Arellano e Bond de primeira e segunda ordem AR (1) e AR (2),
respectivamente; e o Teste J de Hansen (1982) para validade dos instrumentos. Estatistica z entre parénteses, *,
** ¢ *** denotam significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Na Tabela 19 é perceptivel que a variavel RISKt-1 possui coeficientes positivos e
estatisticamente significantes a 1% em todos os modelos. Assim, essa especificagdo ressalta
que o risco de mercado ¢ persistente, ou seja, contribui para a formagao do risco de mercado
da empresa no periodo seguinte.

Ainda segundo a Tabela 19, os resultados dos modelos indicam que a legibilidade dos
fatores de risco divulgados tem efeito estatisticamente significante no risco de mercado
(RISK). No Modelo 1, o Indice de Flesch (FLESCH, coeficiente -0,008) apresenta efeito
negativo e significante a 5% com o risco de mercado (RISK), enquanto a variavel
EXTENSAO (extensdo dos textos divulgados, coeficiente 0,117) demonstra uma associagio
positiva com o risco de mercado (Modelos 2 e 3). Alinhada a isso, a variavel COVID 19
sinalizou que possui efeito positivo e significante no risco de mercado em todos os modelos.
Assim, ndo se rejeitam as hipoteses Hza: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pelo
indice de Flesch, influencia negativamente o risco de mercado; ¢ Han: A legibilidade dos
fatores de risco, mensurada pela extensdo, influencia positivamente o risco de mercado.

Esse resultado sugere que a facilidade de leitura dos fatores de risco divulgados pela
empresa contribui para a mitigacdo do risco de mercado, porém a explanacdo desses fatores
de risco em textos longos pode aumentar a percepcao de risco. Além disso, como a crise da
Covid-19 aumenta o risco de mercado percebido, a clareza (facilidade de leitura) e a estrutura
da comunicagdo (extensdo) dos fatores de risco se tornam ainda mais relevantes, na medida
em que, ao ser divulgada em uma linguagem facil e de maneira nao excessiva, a informagao
sobre os riscos gera maior transparéncia, com impactos subsequentes na redugao do risco de
mercado.

Esse achado pode ser amparado por pesquisas como a de Li (2008), segundo a qual a
legibilidade dos relatorios financeiros pode afetar de maneira negativa o retorno ajustado ao
risco; ou seja, a complexidade dos fatores de risco pode evidenciar uma percepcao de maior
risco. Atrelado a isso, consoante Bakhiet (2024), o risco de queda de preco das agdes da
empresa aumenta quando os relatorios sdo menos legiveis, isso porque os investidores podem
responder de maneira insatisfatoria (dificuldade de leitura) as informagdes divulgadas.

A busca por maior transparéncia pelos usuarios da informacao (investidores, por
exemplo), leva a empresa a melhorar suas praticas de divulgagao de risco (Singleton-Green;
Hodgkinson, 2011). Apesar disso, os autores destacam que muitas companhias ainda estdo
aquém dessa expectativa, ora divulgando apenas riscos financeiros basicos, ora apresentando

relatorios extensos com informacgdes abrangentes, porém pouco uteis.
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Li (2008), por exemplo, ao analisar a extensdo dos relatorios anuais e sua associagao
com o desempenho das companhias, identificou que os relatdrios anuais longos refletem-se
negativamente nos resultados financeiros. Em um cenario similar, You e Zhang (2009)
analisaram a relagdo da extensdo do relatério 10-K das empresas com o comportamento dos
investidores, vindo a constatar que os relatorios excessivamente longos dificultam uma
avaliagcdo concisa das informag¢des fornecidas aos investidores, ocasionando altos custos de
processamento de informagdes, bem como o aumento da assimetria de informagdes.

Ademais, com o intuito de concretizar o sexto objetivo especifico — Analisar a
influéncia da legibilidade dos fatores de risco divulgados pelas empresas na
representatividade e na composi¢ao dos ativos intangiveis —, as Tabelas 20 e 21 apresentam as
especificagdes dos ativos intangiveis como varidvel dependente quanto a representatividade e

composi¢ao, respectivamente.

Tabela 20 — Influéncia da legibilidade dos fatores de risco divulgados na representatividade
dos ativos intangiveis

Modelo geral: Intangiveiss ¢ = a7 + flintangiveisit—1 + f2Legibilidadeit + £3-8Y. CONTRIt, + ni + wt + vit
Modelo 1: INTANG/ATi ¢ = ai + FIINTANG/ATit~1 + L2FLESCH it + £3-8Y, CONTRIit, + ni + wt + vit
Modelo 2: INTANG/ATZ £ = @i+ FIINTANG/ATit—1 + F2EXTENSAO it + £3-85. CONTRit, + nji + wt + vit
Modelo 3: INTANG/ANCi.¢ = ai + SIINTANG/ANCit—1 + S2FLESCHt + 73-85, CONTRit, + ni + oot + vit,
Modelo 4: INTANG/ANCZ ¢ = ai + FIINTANG/ANCit—1 + L2EXTENSAOt + £3-85 CONTRit, + ni + wt +

Ditt

Modelo 5: INTANG/PLi ¢ = ai + FIINTANG/PLit~1 + S2FLESCH it + £3-85 CONTRIit, + i + wt + vit,
Modelo 6: INTANG/PL; ¢ = ai+ FIINTANG/PLit—1 + S2EXTENSAOt + 3-85 CONTRit, + ni + ot + vit

Variavel INTANG/AT INTANG/ANC INTANG/PL
Modelo1  Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
INTANG/ATt-1 0,798%** 0,796%**
(23,6) (30,46)
INTANG/ANCt-1 0,83 7% 0,834 %**
(33,29) (37,93)
INTANG/PLt-1 0,046%** 0,067%**
(37,26) (47,64)
FLESCH -0,0007 -0,0009 0,157%%*
(-1,30) (-1,12) (11,75)
EXTENSAO 0,0002 0,0016 0,131
(0,01) (0,28) (1,01)
TAM -0,0008 -0,001 -0,003 -0,0002 0,012 0,166*
(-0,30) (-0,47) (-1,08) (-0,07) (0,13) (1,89)
ALAV 0,012%%* 0,006 0,013%* 0,009* -0,023 -0,078
(2,05) (1,36) 2,15) (1,73) (-0,18) (-0,79)
END -0,015 0,016* -0,021 -0,009 -0,377* 0,111
(-1,25) (-1,75) (-1,28) (-0,56) (-1,73) (0,96)
ROA 0,012 0,013 0,009 0,004 -1,466%** -0,419
(1,57) (1,48) (0,67) (0,33) (-4,97) (-2,79)
COVID_19 0,0006 -0,0001 0,002 0,0006 0,207*** 0,097***
(0,43) (-0,12) (0,98) (0,26) (5,20) (3,21)
_constante 0,031* 0,027 0,088 -0,001 3,469%** -3,436%**
(0,61) (0,89) (1,30) (-0,02) (2,02) (-4,58)
Efeitos fixos do setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N° de instrumentos 60 60 60 60 60 60
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J Hansen Test 48,74 43,80 54,61 53,34 58,28 45,15

Arellano-Bond AR (1)| -2,24** -2,21%* -2,53%* -2,49%** -1,02%%* -1,01%**
Arellano-Bond AR (2) 0,97 0,98 -0,71 -0,74 1,07 1,05
Legenda:

(*) p <0,1; (**) p <0,05; (***) p < 0,01.

INTANG/AT = Proporgdo dos intangiveis em relagdo ao Ativo; INTANG/ANC = Proporg¢do dos intangiveis em
relacdo ao Ativo Nao Circulante; INTANG/PL = Propor¢do dos intangiveis em relagdo ao Patrimonio Liquido;
FLESCH = Medida de legibilidade dos fatores de risco por meio do Indice de Flesch; EXTENSAO = Medida de
legibilidade dos fatores de risco por meio da extensdo do texto; TAM (Tamanho) = Ln do Ativo; ALAV
(Alavancagem) = Quociente entre o total de dividas e o Patrimonio Liquido; END (Endividamento) = Quociente
entre Passivo Exigivel e Ativo; ROA (Retorno Sobre o Ativo) = Quociente entre Lucro Liquido e Ativo.
Parametros estimados em GMM-Sys em duas etapas com corre¢do. Sdo apresentados testes de autocorrelacio
dos residuos de Arellano e Bond de primeira e segunda ordem AR (1) e AR (2), respectivamente; e o Teste J de
Hansen (1982) para validade dos instrumentos. Estatistica z entre parénteses, *, ** e *** denotam significancia
estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.

No que tange a Tabela 20, de inicio infere-se que as varidveis defasadas da
intangibilidade quanto a representatividade =~ (INTANG/ATt-1, INTANG/ANCt-1,
INTANG/PLt-1) evidenciaram coeficientes positivos e significantes em todos os modelos ao
nivel de 1%. Significa dizer que os ativos intangiveis em #-1 contribuem para a formacao dos
ativos intangiveis da empresa no periodo ¢.

Ainda com base na Tabela 20, percebe-se, ao se analisar a legibilidade dos fatores de
risco divulgados (FLESCH e EXTENSAO), que apenas a variavel FLESCH no modelo
(Modelo 5) com a representatividade da intangibilidade em relacdo ao Patrimdnio Liquido
(INTANG/PL) apresentou significancia estatistica (1%). O coeficiente positivo observado
indica que uma melhor legibilidade pode estar associada a aumento na propor¢do dos
intangiveis em relagdo ao Patrimonio Liquido. Em outros termos, quanto menos complexo
(facil de ler) for o relatorio que evidencia os fatores de risco, maior € a possibilidade de
valorizacdo dos ativos intangiveis pelos investidores. Isso € ainda mais relevante em periodos
de crise (variavel COVID 19, positiva e significante a 1%), tendo em vista que a maior
transparéncia aumenta a confianca dos investidores.

Cabe salientar que as demais proxies de intangibilidade quanto a representatividade
ndo apresentam significancia estatistica na relacdo com a legibilidade. Apesar disso, como as
hipoteses sao testadas com base na significancia das varidveis, a ndo significancia de uma
variavel ndo automaticamente implica a rejei¢do da hipotese do estudo (Wooldridge, 2019).
Assim, tendo em vista a significancia da variavel FLESCH no INTANG/PL, niio se rejeita a
Hza, a qual destaca que a legibilidade dos fatores de risco, mensurada pelo Indice de Flesch,
influencia positivamente a representatividade dos ativos intangiveis.

Ja no que concerne a Haic, a qual aponta que a legibilidade dos fatores de risco,

mensurada pela extensao, influencia positivamente a representatividade dos ativos intangiveis,
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como ndo foi identificada significancia estatistica da varidvel EXTENSAO em nenhum dos
modelos, a hipotese foi rejeitada.

Tendo em vista que as empresas sao cada dia mais pressionadas a divulgar
voluntariamente informagdes sobre seus ativos intangiveis, devido a geragdo de valor
proporcionada por esses recursos (Albuquerque Filho; Vasconcelos; Garcia, 2024), a
qualidade da informacao (no caso, a legibilidade dos fatores de risco) pode evidenciar maior
comprometimento com a transparéncia, ao reduzir a assimetria (Pacheco; Rover; Vicente,
2018; You; Zhang, 2009), e, consequentemente, aumentar a confianca dos investidores
(Pandya; Jain, 2015). Em outros termos, a legibilidade pode demonstrar para os investidores
que a companhia ndo fard mau uso de seus intangiveis (Moura et al., 2019).

Como destacado por Elshandidy, Elmassri e Elsayed (2022) e Pain et al. (2024), a
clareza na divulgacdo de risco se mostra como determinante na avaliacdo adequada das
informagdes da empresa. Desse modo, a falta de clareza pode dificultar o entendimento dos
usuarios da informagdo em relagdo aos ativos intangiveis da companhia (Sharma; Kaur,
2016). Assim, a baixa legibilidade pode vir a comprometer o potencial dos ativos intangiveis,
impactando a sua precificacao (Elliott ez al., 2018).

A Tabela 21 exibe o resultado das regressdes dos ativos intangiveis quanto a

composi¢do como variavel dependente.

Tabela 21 — Influéncia da legibilidade dos fatores de risco divulgados na composi¢cdo dos
ativos intangiveis

Modelo geral: Intangiveiss ¢ = a7 + fFlintangiveisit—1 + f2Legibilidadeit + (3-8, CONTRIt, + ni + wt + vit
Modelo 1: [Ef ¢ = ai + flIEit—1 + F2FLESCH it + £3-8Y. CONTRIt, + ni + wt + vit

Modelo 2: [EZ ¢ = ai+ FIIEit—1 + f2EXTENSAOit + /3-8 CONTRit, + ni + wt + vit

Modelo 3: /15 ¢ = ai+ flllit—1 + F2FLESCH it + 3-8, CONTRIt, + ni + wt + vit,

Modelo 4: 1/ ¢= ai+ FlIlit—1 + L2EXTENSAOit + 3-8, CONTRit, + ni + ot + vit;

Modelo 5: IR; = ai + FlIRit—1 + f2FLESCHit + 53-8, CONTRit, + nji + wt + vit;

Modelo 6: [R; ¢ = ai + flIRit—1 + L2EXTENSAOit + 3-8 CONTRit, + ni + oot + vit

Varidvel IE 11 IR
anave Modelo1  Modelo2 | Modelo3  Modelo4 | Modelo5  Modelo 6
1E-1 0,881%%%  (,913%%*
(48,37) (55,82)
1t-1 0,876%** 0,895%**
(55,51) (61,92)
IR¢-1 0,739%%%  (,727%%%
(40,14) (26,13)
FLESCH 0,0006 20,002 0,035+
(1,01) (6,71) (3,82)
EXTENSAO 0,011 -0,011%* -0,0327%%*
(1,67) (-2,05) (-2,65)
TAM 0,017%%%  -0,005 0,014 0,027%%% | .0,014%%%  _0,0005%
(-2,83) (-0,89) (2,15) (4,04) (-2,80) (-0,10)
ALAV 0,017% -0,003 0,047%%% 0,054% %% 0,262%%%  0,220%%*
(1,08) (-0,33) (8,34) (6,92) (15,34) (7,46)
END 0,048%%% (0,091 %% -0,039%* 0,032 | -0269%%% -0, 187%%x

119



(2,97) (5,33) (-2,46) (-2,06) (-7,05) (-3,06)
ROA -0,074** -0,038 -0,038*** -0,029%** 0,210%** 0,130%**
(-2,10) (-1,00) (-4,50) (-4,06) (9,65) (3,20)
COVID_19 -0,001 0,0004 -0,002 -0,0001 0,003 0,002
(-044) (0,15) (-1,15) (-0,05) (1,25) (0,80)
_constante 0,136%** -0,041 -0,164** -0,332%** 0,084 0,252%*%*
(2,22) (-0,63) (-2,13) (-4,26) (0,94) (3,12)
Efeitos fixos do setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N° de instrumentos 60 60 60 60 60 60
J Hansen Test 36,43 38,10 42,74 4391 39,30 36,90
Arellano-Bond AR (1) | -2,45%* -2,45%* -1,53* -1,54* -1,44* -1,47*
Arellano-Bond AR (2) -1,05 -0,99 -1,10 -1,20 -0,78 -0,41
Legenda:

) p<0,1; (**) p<0,05; (***)p <0,01.

IE = Propor¢do dos ativos intangiveis estruturais em relacdo ao Ativo Intangivel; II = Propor¢do dos ativos
intangiveis de inovacdo em relacdo ao Ativo Intangivel; IR = Proporg¢do dos ativos intangiveis de relacionamento
em relagdo ao Ativo Intangivel; FLESCH = Medida de legibilidade dos fatores de risco por meio do Indice de
Flesch; EXTENSAO = Medida de legibilidade dos fatores de risco por meio da extensio do texto; TAM
(Tamanho) = Ln do Ativo; ALAV (Alavancagem) = Quociente entre o total de dividas e o Patriménio Liquido;
END (Endividamento) = Quociente entre Passivo Exigivel e Ativo; ROA (Retorno Sobre o Ativo) = Quociente
entre Lucro Liquido e Ativo. Parametros estimados em GMM-Sys em duas etapas com corre¢do. Sao
apresentados testes de autocorrelagdo dos residuos de Arellano e Bond de primeira e segunda ordem AR (1) e
AR (2), respectivamente; ¢ o Teste J de Hansen (1982) para validade dos instrumentos. Estatistica z entre
parénteses, *, ** ¢ *** denotam significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% ¢ 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os dados da Tabela 21 demonstram que as varidveis IEt-1, It-1 e IRt-1,
correspondentes a primeira defasagem dos intangiveis estruturais, de inova¢do e de
relacionamento, respectivamente, apresentaram efeito positivo e significante, contribuindo
para a formagao da intangibilidade da empresa no periodo seguinte.

Ademais, percebe-se que a legibilidade dos fatores de risco divulgados apresenta
significancia estatistica na composi¢do dos ativos intangiveis (de inovacdo e de
relacionamento). A legibilidade (FLESCH) impacta positivamente os ativos intangiveis de
relacionamento (Modelo 5), enquanto a EXTENSAO apresenta efeito negativo nos
intangiveis de inovagdo (Modelo 4) e de relacionamento (Modelo 6).

Analiticamente, esse achado demonstra que a facilidade de leitura (clareza) dos fatores
de risco pode contribuir para a avaliacao dos intangiveis que dependem do relacionamento da
empresa com os stakeholders. Quanto a extensao do documento que apresenta os fatores de
risco, uma maior quantidade de informagdes ndo necessariamente garante maior
transparéncia, podendo afetar, por exemplo, a avaliagdo dos intangiveis de inovagdo e de
relacionamento.

Ademais, dado que nos demais modelos nao houve significancia estatistica da variavel
FLESCH, nao se pode obter constatagdes entre as varidveis de interesse principal. Assim, com
base na relacdo positiva e significante entre as varidveis FLESCH e IR, nao se rejeita a

hipétese Hsn — A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pelo Indice de Flesch,
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influencia positivamente a composi¢do dos ativos intangiveis. Quanto a hipdtese Hsa, a qual
ressalta que a legibilidade dos fatores de risco, mensurada pela extensdo, influencia
positivamente a composi¢ao dos ativos intangiveis, atenta-se por sua rejeicao, dado o efeito
negativo e significante entre a varidvel EXTENSAO e os intangiveis de inovagdo (II) e de
relacionamento (IR).

Conforme apresentado por Sharma e Kaur (2016), a falta de clareza dos relatorios da
empresa pode afetar a sua intangibilidade. Becher e Zarsky (2012), inclusive, ressaltam que as
divulgagdes nem sempre favorecem os consumidores, por vezes fornecendo informagdes
enganosas, o que requer um design cuidadoso dos requisitos de divulgagdo. Assim, Bakhiet
(2024) explicita que relatdrios financeiros complexos propiciam aos gestores a facilidade de
esconder noticias adversas, gerando maior assimetria de informacdes.

Isso sugere que a legibilidade das informagdes divulgadas pode contribuir para esse
contexto da assimetria. No caso dos fatores de risco divulgados pela companhia, esses sdao
expostos em ordem de relevancia, conforme sua influéncia sobre as decisdes de investimento
(Lopes et al., 2021), e, se apresentados de forma clara e concisa, podem impactar
positivamente no nivel de intangibilidade dos intangiveis estruturais da companhia.

Por outro lado, Miller (2010) destacou que os relatorios longos criam barreiras para a
interpretagdo das informacgdes pelas partes interessadas, ao apresentar dificuldades como
custos de processamento da informacdo. Assim, o citado autor fornece insights que
possibilitam inferir que a legibilidade dos fatores de risco (extensdo do documento) pode
contribuir para a avaliacdo dos ativos intangiveis (inovacdo e relacionamento). Nesse caso,
relatorios de risco excessivamente longos criam dificuldade de interpretacdo pelos
investidores, aumentando a assimetria de informacdes (You; Zhang, 2009), de modo que o
mercado reage de forma conservadora, subvalorizando os ativos da empresa (como os
intangiveis, por exemplo) (Bloomfield, 2008).

Na sequéncia, e como forma de viabilizar o alcance do objetivo geral do deste estudo
— Analisar o efeito moderador da legibilidade dos fatores de risco divulgados pelas empresas
na relacdo entre os ativos intangiveis e o risco de mercado nas empresas brasileiras listadas na
B3 —, as Tabelas 22 e 23 evidenciam as especificagdes, considerando-se os intangiveis quanto
a representatividade e composic¢ao, respectivamente.

A partir da Tabela 22, percebe-se que o coeficiente da primeira defasagem da variavel
dependente RISKt-1 ndo apresentou estatistica significante em nenhum dos modelos. Apesar

disso, ressalta-se que a validade das estimagdes dos modelos ndo necessariamente foi
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comprometida devido a isso, tendo em vista que o coeficiente segue o disposto por Roodman
(2009), ou seja, ¢ inferior a 1 (valor absoluto) (|1 | < 1,0).

Ademais, as varidveis de intangibilidade quanto a representatividade demonstram
efeitos diferentes na presenca da moderagao com a legibilidade. As varidveis INTANG/AT,
INTANG/ANC e INTANG/PL foram positivas e estatisticamente significantes a 1%, na
presenca da moderacdo com a varidvel FLESCH (Modelos 1, 3 e 5), enquanto na presenga da
EXTENSAO (moderagio) demonstraram coeficientes negativos e estatisticamente

significantes (Modelos 2 ¢ 6).
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Tabela 22 — Efeito moderador da legibilidade dos fatores de risco divulgados na relagio entre os ativos intangiveis (quanto a representatividade)

e o risco de mercado

Modelo geral: Riski,t = ai + f1Riskit—1 + [2intangiveisit + f3(Intangiveisit x Legibilidadeit) f4-9Y CONTRIit, + ni + ot + vit
Modelo 1: Risk;:= a; + FlRiskir + 2ZINTANG/ATi+ B3(INTANG/ATit x FLESCHit) f5.5Y. CONTRIt, + 5 + @, + v;

Modelo 2: Risk;:= a: + flRiskir; + f2INTANG/ATi»+ B3(INTANG/ATit x EXTENSAOit) £y, CONTRit, + n; + .+ vi

Modelo 3: Risk;:= a; + fFlRiskir 1+ 2ZINTANG/ANC i+ B3(INTANG/ANCIt x FLESCHit) f5.s), CONTRit, + n; + w; + vi
Modelod: Risk;:= a:+ flRiski; + f2INTANG/ANC:+ B3(INTANG/ANCit x EXTENSAOQit) f5.sy. CONTRit, + n; + o, + vy
Modelo 5: Risk;:= a: + fFlRiski—; + FL2INTANG/PLiz+ B3(INTANG/PLit x FLESCHit) f3.5). CONTRIt, + ni + o/ + vyt

Modelo 6: Risk;:= a:+ flRiski—; + f2INTANG/PL:+ B3(INTANG/PLit x EXTENSAOQit) £;.s> CONTRit, + 1+ o, + v

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
RISKt-1 -0,035 -0,006 -0,033 -0,013 0,015 -0,002
(-1,55) (-0,30) (-1,48) (-0,59) (071) (-0,13)
INTANG/AT 11,01%%* -2,594%*
(3,60) (-2,04)
INTANG/ANC 7,104% % -1,858
(2,93) (-1,46)
INTANG/PL 0,893 %% -0,028%*
(4,26) (-2,49)
(INTANG/AT* -1,176%**
FLESCH) (-3,52)
(INTANG/AT* - 0,140%*
EXTENSAO) (2,37)
(INTANG/ANC* -0,813 %
FLESCH) (-3,00)
(INTANG/ANC* 0,092
EXTENSAO) (1,52)
(INTANG/PL* -0,096%**
FLESCH) (-4,25)
(INTANG/PL* EXTENSAO) 0,005%%*
(2,62)
TAM -0,089%* -0,107** -0,062 -0,106%* -0,088%** -0,076%**
(-1,62) (-2,25) (-1,05) (-1,99) (-2,89) (-3,46)
ALAV -0,165% -0,139 -0,130 -0,089 -0,173%* -0,177%*
(-1,76) (-1,54) (-1,44) (-0,97) (-2,16) (-2,00)
END 0,538%* 0,406* 0,522%* 0,300 0,514%*x* 0,563%*%*
(2,45) (1,77) (2,25) (1,31) (2,59) (3,08)
ROA 0,192 0,219 0,283 0,305 0,279 0,267
(0,90) (1,01) (1,26) (1,33) (1,39) (1,20)
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COVID 19 0,119%** 0,106%** 0,132%** 0,116%** 0,155%** 0,117%**
(3,12) (2,83) (3,36) (3,08) (4,93) (3,71)

_constante 2,523%* 2,73%%*% 2,186%* 2,796%*%* 2,472 %% 2,256%**
(2,93) (3,67) (2,34) (3,33) (4,93) (6,17)

Efeitos fixos do setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim

N° de instrumentos 68 68 68 68 68 68

J Hansen Test 59,89 63,26 61,85 61,81 61,83 57,53

Arellano-Bond AR (1) -4, TTF** -4,93 %% -4, T5F** -4,88*** -5,05%** -4,99%**

Arellano-Bond AR (2) -0,76 -0,71 -0,76 -0,77 -0,66 -0,83

Legenda:

(*) p<0,1; (**) p<0,05; (***) p < 0,01.

RISK = Risco de mercado; INTANG/AT = Propor¢do dos intangiveis em relagdo ao Ativo; INTANG/ANC = Proporcao dos intangiveis em relagdo ao Ativo Nao Circulante;
INTANG/PL= Propor¢io dos intangiveis em relagdo ao Patriménio Liquido; (INTANG/AT*FLESCH ) = Moderagdo entre o INTANG/AT ¢ o Indice de Flesch;
(INTANG/AT*EXTENSAO) = Moderagio entre o INTANG/AT e a extensdo do documento; (INTANG/ANC*FLESCH ) = Moderagdo entre o INTANG/ANC ¢ o Indice de
Flesch; (INTANG/ANC*EXTENSAO) = Moderagio entre o INTANG/ANC e a extensio do documento; (INTANG/PL*FLESCH ) = Moderagdo entre o INTANG/PL ¢ o
Indice de Flesch; (INTANG/PL*EXTENSAOQ) = Moderagio entre o INTANG/PL e a extensdo do documento; TAM (Tamanho) = Ln do Ativo; ALAV (Alavancagem) =
Quociente entre o total de dividas e o Patriménio Liquido; END (Endividamento) = Quociente entre Passivo Exigivel e Ativo; ROA (Retorno Sobre o Ativo) = Quociente
entre Lucro Liquido e Ativo. Parametros estimados em GMM-Sys em duas etapas com corre¢do. Sdo apresentados testes de autocorrelagdo dos residuos de Arellano e Bond
de primeira e segunda ordem AR (1) e AR (2), respectivamente; e o Teste J de Hansen (1982) para validade dos instrumentos. Estatistica z entre parénteses, *, ** e ***

denotam significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Com base nas informacdes evidenciadas na Tabela 22, observa-se que a moderacao
entre a legibilidade (FLESCH) e os ativos intangiveis quanto a representatividade
(INTANG/AT, INTANG/ANC e INTANG/PL) foi negativa e estatisticamente significante a
1% (Modelos 1, 3 e 5). Esse achado denota que o efeito moderador da legibilidade dos fatores
de risco divulgados nos ativos intangiveis quanto a representatividade reduz o risco de
mercado (RISK) e, mais precisamente, que a cada acréscimo unitario de legibilidade, menor ¢
o efeito dos ativos intangiveis no risco de mercado, ceteris paribus. Com base nisso, nao se
rejeita Haa — A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pelo Indice de Flesch, influencia
negativamente a relacdo entre os ativos intangiveis quanto a sua representatividade e o risco
de mercado.

Por outro lado, a anélise da moderacdo da legibilidade (EXTENSAO) e das variaveis
de intangibilidade (INTANG/AT e INTANG/PL) evidenciou um efeito positivo e
estatisticamente significante (Modelos 2 ¢ 6) no risco de mercado. Isso quer dizer que a
medida que o relatério dos fatores de risco aumenta (a cada acréscimo unitario), aumenta
também o efeito da proporcdo dos ativos intangiveis quanto ao Ativo e ao Patrimdnio Liquido
no risco de mercado, ceteris paribus. Diante desse contexto, a hipotese Hac — A legibilidade
dos fatores de risco, mensurada pela extensdo, influencia positivamente a relagdo entre os
ativos intangiveis quanto a sua representatividade e o risco de mercado — nao é rejeitada.

Bloomfield (2008) e Li (2008) mencionam a questdo da transparéncia e clareza nos
relatorios financeiros e de seu impacto na percepgdo de risco pelos investidores e analistas.
Barth e Schipper (2008), similarmente, discutem como a transparéncia aumenta a confianga
do mercado, mitigando a incerteza. A legibilidade (facilidade de leitura), inclusive, € vista
como elemento constituinte da transparéncia da informacgdo divulgada (Shandiz; Zadeh;
Askarany, 2022), na medida em que possibilita uma comunicacdo eficaz das informagdes
relevantes para avaliacdo dos investimentos da companhia (Loughran; McDonald, 2014).
Quanto a representatividade dos intangiveis, hd maior exigéncia em sinalizar seus riscos,
comparativamente aos demais ativos, provavelmente porque a gestdo dos riscos relacionados
a esses ativos pela empresa torna-se fundamental no momento de sua exposi¢do aos diversos
tipos de risco (Albuquerque Filho; Vasconcelos; Garcia, 2024; Costa; Leal; Ponte, 2017).

Esses insights permitem apontar que a legibilidade (facilidade de leitura) dos fatores
de risco da companhia pode melhorar a eficiéncia dos investimentos em ativos intangiveis
(Dietrich et al., 2001; Siqueira; Lucena; Viana, 2023), facilitando sua identificagdo e

avaliacdo adequada, ao mesmo tempo em que aumenta a confianga e protecdo dos
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investidores (Luthan; Satria; [lmainir, 2016; Xue; Hong, 2016), com impactos subsequentes
no risco de mercado (Albuquerque Filho; Vasconcelos; Garcia, 2024; Silva et al., 2024).

Ademais, a amplitude do documento (extensao), quando elevada, pode ser associada a
um sinal de detalhamento de informacdes complexas, que, muitas vezes, também pode
aumentar a dificuldade de compreensao por parte dos analistas e investidores, a0 aumentar a
assimetria de informagdes (You; Zhang, 2009).

Partindo desse argumento, pode-se destacar que, para as empresas que possuem
elevados investimentos em ativos intangiveis, a divulgacdo dos seus fatores de risco em
relatorios longos pode ser associada a um sinal de complexidade ou mesmo menor
transparéncia, aumentando o risco percebido. Assim, a facilidade de leitura pode ser vista
como elemento-chave para equilibrar a divulga¢do dos riscos, a precificacdo dos ativos
(intangiveis) e seu impacto subsequente no risco de mercado. Isso vai ao encontro dos
achados de Bukh e Malmi (2005), que discutiram a integracdo das divulgagdes de ativos
intangiveis com os relatdrios de riscos das empresas, sinalizando que a comunicacao eficaz
fortalece a confiancga dos investidores quanto a gestdo de riscos da empresa, na medida em
que a transparéncia na comunicacao pode alinhar suas expectativas e incertezas.

A Tabela 23 exibe os modelos de regressdo considerando-se os intangiveis quanto a
composicdo. Inicialmente, verifica-se que a variavel defasada do risco de mercado (RISK)
apresentou significancia estatistica em todos os modelos, com coeficiente positivo e inferior a
1 (valor absoluto) (|p1 | < 1,0). Ou seja, o risco no periodo anterior influencia o risco de
mercado atual.

Os ativos intangiveis, quanto a composi¢ao, na presenca da moderagdo da legibilidade,
apresentam efeito diverso no risco de mercado. Os ativos intangiveis estruturais (IE)
apresentaram influéncia positiva e significativa (coeficiente 0,957, significante a 1%) no risco
de mercado (RISK) na presenca da varidvel moderadora IE * FLESCH. Desse modo, esse
achado pode estar associado a dificuldade de avaliar os ativos intangiveis, em especial em
mercados emergentes (como o brasileiro), onde a transparéncia quanto aos ativos intangiveis
ainda ¢ desafiadora (Li, 2008).

Por outro lado, na presenca das variaveis moderadoras IE * EXTENSAO e IR *
EXTENSAO, os intangiveis estruturais (coeficiente -3,014, significante a 1%) e de
relacionamento (coeficiente -1,792, significante a 5%) apresentaram efeito negativo e
significante no risco de mercado. Cabe salientar também que os intangiveis de relacionamento

impactam negativamente o risco de mercado na presenca da moderadora IR * FLESCH.
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Quanto as varidveis moderadoras, os resultados evidenciados na Tabela 23 mostram que
IE * FLESCH e II * FLESCH apresentaram significancia estatistica a 1% (Modelos 1 ¢ 3). O
sinal negativo dos coeficientes (IE * FLESCH = -0,045; II * FLESCH = -0,026) sinaliza que o
efeito moderador da legibilidade dos fatores de risco divulgados nos ativos intangiveis
estruturais e de inovagdo reduz o risco de mercado (RISK). Ou seja, a cada acréscimo unitario
nas variaveis de interagio da legibilidade (indice de Flesch) com os ativos intangiveis
estruturais e de inovagdo, ceteris paribus, menor € o risco de mercado. Constata-se, entdo, a
nio rejeicio da hipétese Hap: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pelo Indice de
Flesch, influencia negativamente a relagdo entre os ativos intangiveis quanto a sua
composi¢ao e o risco de mercado.

Ademais, dentre as variaveis moderadoras dos intangiveis quanto a composicdo e a
legibilidade (EXTENSAO), apenas a variavel IE * EXTENSAO (Modelo 2) apontou
significancia estatistica (1%), com efeito positivo (coeficiente 0,379) no risco de mercado
(RISK). Assim, ceteris paribus, o incremento de 1% (cada aumento unitario) na intera¢ao
dos ativos intangiveis estruturais com a extensdo do relatorio de risco aumenta o risco de
mercado, em especial em periodos de crise (COVID 19, significante a 1%). Assim, a hipotese
Haa — A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pela extensao, influencia positivamente a
relagdo entre os ativos intangiveis, quanto a sua composi¢do, e o risco de mercado — nao foi

rejeitada.
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Tabela 23 — Efeito moderador da legibilidade dos fatores de risco divulgados na relagdo entre os ativos intangiveis (quanto a composi¢ao) € o

risco de mercado

Modelo geral: Riski,t = ai + f1Riskit—1 + f2intangiveisit + f3(Intangiveisit x Legibilidadeit) £4-9>, CONTRit, + ni + ot + vit

Modelo 1: Risk;:= a; + fIRiski—; + F2IE + B3(IEit x FLESCHit) f5.5), CONTRIt, + n; + w:~+ vi
Modelo 2: Risk;:= a:+ flRiski—; + F2IE+ B3(IEit x EXTENSAOit) £;.sY. CONTRit, + ni + .+ v
Modelo 3: Risk;:= a; + flRiski—; + 211+ B3(1lit x FLESCHit) f5.), CONTRIit, + 1; + o + v
Modelo 4: Risk; = a;+ flRiski-; + f2I1:+ B3(1lit x EXTENSAOit) £;.sY. CONTRIt, + 1+ ,+ vy
Modelo 5: Risk;:= a: + fFlRiski—; + f2IR:+ B3(IRit x FLESCHit) f5.6y. CONTRit, + ni + o, + vy
Modelo 6: Risk;.= a:+ FlRiski; + IR+ B3(Rit x EXTENSAOIt) £is> CONTRIt, + i+ w, + vy

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
RISKt-1 0,046*** 0,040%** 0,073%** 0,083 %** -0,028* -0,040%*
(3,67) (2,89) (2,78) (3,38) (-1,79) (-2,30)
IE 0,957%%* -3,014%**
(2,67) (-7,12)
11 0,233 0,675
(1,59) (0,69)
IR -0,700%* -1,792%%*
(-2,23) (-2,28)
(IE*FLESCH) -0,045%**
(-4,04)
(IE*EXTENSAO) - 0,379%%*
(6,99)
(II*FLESCH) -0,026%**
(-4,15)
(II*EXTENSAO) -0,094
(-0,88)
(IR*FLESCH) -0,010
(-0,87)
(IR* EXTENSAO) 0,122
(1,40)
TAM 0,039 -0,007 -0,078** 0,006 -0,117%%* -0,122%*
(1,36) (-0,23) (-2,04) (0,14) (-2,66) (-2,52)
ALAV 0,406*** 0,984 *** -0,255%** -0,204%** 1,247%*%* 0,948%**
(4,73) (13,63) (-3,69) (-2,82) (4,64) (3,65)
END -0,518*** -1,060%*** -0,247** -0,428*** 0,112 0,012
(-3,00) (-6,87) (-2,09) (-4,23) (0,75) (0,06)
ROA -0,016 0,398%%* -0,125 -0,297 0,654 *** 0,268**
(-0,11) (2,44) (-0,47) (-1,13) (5,25) (1,93)
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COVID 19 0,087%** 0,082%*:* 0,103** 0,088** -0,119%** -0,080%**
(3,00) (2,60) (2,45) (2,10) (-355) (-2,16)

_constante 0,619 1,038** 2,749%%* 1,422% 2,479%%% 2,81 5%
(1,31) (1,95) (4,23) (1,91) (3,94) (3,76)

Efeitos fixos do setor ~ Sim Sim Sim Sim Sim Sim

N° de instrumentos 68 68 68 68 68 68

J Hansen Test 48,05 46,36 59,66 56,61 61,80 59,37

Arellano-Bond AR (1) -3,63%%* -3,48%** -3,8]%** -3,09%%* -2,90%** 2,84 H*

Arellano-Bond AR (2) -0,89 -0,84 -1,23 -1,53 0,55 0,53

Legenda:
(*)p <0,1; (**) p<0,05; (***) p < 0,01

RISK = Risco de mercado; IE = Propor¢ao dos ativos intangiveis estruturais em relacdo ao Ativo Intangivel; Il = Propor¢do dos ativos intangiveis de inovagdo em relagdo ao
Ativo Intangivel; IR = Proporgdo dos ativos intangiveis de relacionamento em relagdo ao Ativo Intangivel; (IE¥FLESCH ) = Moderagio entre o IE ¢ o Indice de Flesch;
(IE*EXTENSAO) = Moderagio entre o IE ¢ a extensio do documento; (II*FLESCH ) = Moderagio entre o Il e o Indice de Flesch; (IIF'EXTENSAO) = Moderagdo entre o Il ¢ a
extensio do documento; (IR*FLESCH ) = Moderagio entre o IR e o indice de Flesch; (IR*EXTENSAQ) = Moderagio entre o IR ¢ a extensdo do documento; TAM (Tamanho)
= Ln do Ativo; ALAV (Alavancagem) = Quociente entre o total de dividas e o Patriménio Liquido; END (Endividamento) = Quociente entre Passivo Exigivel e Ativo; ROA
(Retorno Sobre o Ativo) = Quociente entre Lucro Liquido e Ativo. Parametros estimados em GMM-Sys em duas etapas com corregdo. Sdo apresentados testes de autocorrelagdo
dos residuos de Arellano ¢ Bond de primeira e segunda ordem AR (1) e AR (2), respectivamente; e o Teste J de Hansen (1982) para validade dos instrumentos. Estatistica z
entre parénteses, *, ** ¢ *** denotam significincia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Quanto a legibilidade (FLESCH), as empresas intangivel-intensivas, por apresentar
elevados investimentos em ativos intangiveis, que, segundo Albuquerque Filho et al. (2019),
Basso et al. (2015), Hussinger e Pacher (2019) e Tsai, Lu e Yen (2012) configuram-se como
diferenciais competitivos e geram valor, podem sentir a necessidade de evidenciar informagdes
sobre riscos de forma clara e concisa para o mercado, tendo em vista que a divulgagdo sobre os
riscos gerais da companhia, inclusive aqueles associados a esse tipo de ativo, pode servir de
base para avaliagdo da empresa pelos investidores, além de reduzir o custo de capital e blindar
a confianca no gerenciamento (Ajina; Laouiti; Msolli, 2016; Lawrence, 2013; Loughran;
McDonald, 2014), com impactos subsequentes no risco de mercado (Silva et al., 2024).

Moura, Fank e Varela (2012) destacam que os intangiveis estruturais, como sistemas de
informagdo e contratos de concessdo, impactam diretamente a eficiéncia operacional,
possibilitando mais velocidade nas mudancas do ambiente empresarial, e facilitando decisdes
mais assertivas para a empresa. Além disso, a implementacdo de sistemas de informagdo
avangados pode ser determinante na redugdo dos custos, ao possibilitar a automatizagao dos
processos e a comunicacao interna (Brynjolfsson; Hitt, 2000).

Além disso, as capacidades organizacionais e processos eficientes tidos como recursos
que reforgam a sobrevivéncia da companhia e criam barreiras competitivas sao recursos
relevantes que reduzem o risco percebido (Corrado; Hulten; Sichel, 2005; Lev, 2001),
Alinhada a isso, a inteligéncia de mercado contribui com a companhia identificando tendéncias
e preparando-a para adequar suas estratégias ao novo formato, o que, segundo Barney (1991), ¢
fundamental para a companhia manter (ou mesmo aumentar) sua posicdo competitiva nesse
mercado dindmico. Significa dizer que os intangiveis estruturais fortalecem ndo somente as
operacgdes, mas também o crescimento sustentavel da empresa, em meio aos riscos a que ela
esta suscetivel.

J& no que compete aos intangiveis de inovagdo, estudos precedentes (Etges;
Cortimiglia, 2019; Gharbi; Sahut; Teulon, 2014; Peters; Taylor, 2017; Silva et al., 2024)
destacaram que P&D e patentes estdo associadas ao risco de mercado. Suwansin,
Likitwongkajon e Sangchan (2024) ressaltam que relatorios transparentes que incluem
intangiveis como P&D e patentes tém potencial para reduzir lacunas de informacdes,

possibilitando um cenério de investimentos mais informado. Significa dizer que a divulgacgao
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de informacdes sobre esses ativos promove a transparéncia de mercado, mas carece de
legibilidade, tendo em vista que as informagdes complexas dificultam o acesso e a
interpretagdo dessas informacgdes por investidores e demais partes interessadas (Chien et al.,
2016).

De outro modo, a extensdao do documento pode contribuir para o aumento da assimetria
informacional, ja4 que documentos longos podem sobrecarregar os usudrios da informacao e
reduzir a transparéncia das informag¢des divulgadas (Duarte; Lucena, 2018). A extensdo do relato
dos fatores de risco pode evidenciar informagdes relevantes sobre os riscos associados a empresa,
ainda mais quando envolvem os ativos intangiveis.

Ao comunicar informagdes que evidenciem maior transparéncia (clara e de facil leitura), e
para que o texto longo seja vantajoso para os investidores, essas informagdes devem também ser
estruturadas de maneira organizada (Becher; Zarsky, 2014); caso contrario, corre-se o risco de a
complexidade adicional originada da extensao do relato de risco causar prejuizo a transparéncia e,
por conseguinte, aumentar o risco de mercado. A divulgacdo excessiva pode ser percebida pelo
investidor de maneira negativa, mesmo os relatérios estando em conformidade com as normas
vigentes (Duarte; Lucena, 2018). A Orientagdo Técnica OCPC 07-R1 (CPC, 2023), inclusive,
ressalta que uma maior quantidade de informagdes pode acarretar altos custos aos participantes
do mercado de capitais.

Com base nos resultados e explanagdes discutidos nas Tabelas 22 e 23, a Teoria da
Comunicagdo e a Teoria da Sinalizacdo compartilham das argumentagdes, a primeira destacando
que a clareza e a auséncia de ruidos na divulgacao das informagdes sobre os riscos entre as
empresas e os investidores sdo cruciais para uma comunicac¢do eficaz (Shannon; Weaver, 1964).
A segunda, por seu turno, evidencia que os sinais enviados pela empresa mostram-se
determinantes na maneira como estas sdo percebidas pelos investidores (Spence, 1973).

Assim, uma comunicagao com ruidos (dificil de ler / relatorios extensos) pode gerar
interpretagdes duvidosas (com incertezas), que podem levar os investidores a subestimar o valor
dos ativos (como os intangiveis), aumentando a percep¢ao de risco associada a companhia. Nesse
ponto, a legibilidade dos fatores de risco pode ser interpretada como sinal de melhor
transparéncia, tendo em vista que, conforme ponderado por Miller (2010), as companhias com

melhores praticas de divulgagdo sdo consideradas menos arriscadas.
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4.7 Sintese dos resultados

Com base no Quadro 10, observam-se, de forma geral, os resultados dos testes das
hipoteses do estudo. Inicialmente, evidencia-se que as hipoteses Hip (Os ativos intangiveis,
quanto a sua composic¢do, influenciam positivamente o risco de mercado), Hsc (A legibilidade
dos fatores de risco, mensurada pela extensdo, influencia positivamente a representatividade
dos ativos intangiveis) e Hza (A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pela extensdo,
influencia positivamente a composi¢ao dos ativos intangiveis) foram rejeitadas.

Em Hi» observou-se que os ativos intangiveis de inovagdo e de relacionamento
influenciam negativamente o risco de mercado. Na hipotese Hac verificou-se que nenhuma das
proxies da legibilidade obtida pela extensdo apresentou significancia estatistica (1%, 5% ou
10%), enquanto a Hza evidenciou que a legibilidade dos fatores de risco (extensdo) afeta

negativamente os ativos intangiveis de inovagdo e relacionamento.
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Quadro 1 — Sintese dos resultados

Objetivos

Resultados alcancados

1° objetivo especifico

Caracterizar os ativos intangiveis reconhecidos pelas
empresas da amostra quanto a sua representatividade e
composi¢ao

A representatividade dos ativos intangiveis evidenciou um crescimento no periodo da pandemia de Covid-19, assim
como os ativos intangiveis de inovagéo e os de relacionamento (composi¢ao).

Os ativos intangiveis, quanto a representatividade, equivalem, em média, a 11,1% do Ativo, 17,7% do Ativo Nao
Circulante e 78,4% do Patriménio Liquido das companhias, enquanto, no que se refere & composigao, os ativos de
relacionamento equivalem, em média, a 38,2% dos ativos intangiveis, seguidos pelos ativos de inovacdo, com
27,4%, e pelos ativos estruturais, com 26,6%. Ressalta-se que no quinquénio sob analise (2018-2022) ndo foi
identificada evidenciacao sobre ativos intangiveis humanos nas Notas Explicativas das empresas da amostra.

\

Quanto a composi¢do dos ativos intangiveis, os componentes com maior valor médio de evidenciagdo foram:
Concessoes, Desenvolvimento de softwares, Direitos de concessdo, Contratos de concessdo, Sistemas de esgoto,
Autorizagdes e Patentes.

Em menor grau, também se destacaram outros intangiveis, como Patentes, Licengas, Marcas, Relacionamento com
clientes, Direitos de exploragdo ¢ Softwares.

Considerando-se a analise setorial, em geral os setores Bens industriais, Consumo ciclico, Petréleo, gas e
biocombustiveis e Utilidade publica foram os que mais se destacaram em relagdo a intangibilidade quanto a
representatividade e composicao.

2° objetivo especifico
Identificar o grau de legibilidade dos fatores de risco
divulgados pelas empresas

Verificou-se que, ao longo do periodo sob analise, mais de 80% das empresas da amostra divulgaram seus
relatorios de fatores de risco com legibilidade considerada “muito dificil”’, conforme a escala de Flesch,
sinalizando uma legibilidade na faixa 0-30.

Nesse sentido, o documento (FR) que relata os fatores de risco das companhias ¢ dificil de ler, e essa dificuldade,
aumentou ao longo do periodo.

3° objetivo especifico
Verificar semelhangas e diferengas no risco de mercado
entre empresas intangivel-intensivas e tangivel-intensivas

Foi identificado que as empresas intangivel-intensivas apresentam diferengas estatisticamente significantes no
risco de mercado, quando comparadas as empresas tangivel-intensivas.

As empresas com maior representatividade dos intangiveis (intangivel-intensivas) sdo predispostas a apresentar
maior risco de mercado do que as empresas tangivel-intensivas.

O mesmo resultado foi encontrado quanto aos intangiveis em relagdo a composi¢do, de modo que as empresas
intangivel-intensivas (quanto aos ativos estruturais) evidenciam maior risco de mercado, sendo mais expostas ao
risco, comparativamente as demais companhias.

4° objetivo especifico
Analisar a influéncia dos ativos intangiveis, por meio da sua
representatividade e composig@o, no risco de mercado

Os resultados evidenciaram que a intangibilidade, mensurada por sua participagdo relativa no Ativo e no Ativo
Nao Circulante (representatividade), aumenta o risco de mercado da empresa.

Nesse sentido, quanto maior for a proporgdo de ativos intangiveis apresentada pela empresa, maior ¢ o risco de
mercado.

Além disso, também foi identificado que os ativos intangiveis de inovacdo e de relacionamento (composi¢ao)
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influenciam negativamente o risco de mercado.

5° objetivo especifico
Analisar a influéncia da legibilidade dos fatores de risco
divulgados pelas empresas no risco de mercado

Em geral, os achados sinalizaram que a legibilidade dos fatores de risco divulgados pelas empresas influencia o
risco de mercado.

A legibilidade mensurada pelo Indice de Flesch afeta negativamente o risco de mercado, ao passo que a
legibilidade calculada pela extensdo do relatorio de risco o impacta positivamente.

Esses resultados possibilitam evidenciar que a facilidade de leitura dos fatores de risco divulgados pela companhia
contribui para a redu¢do do risco de mercado, enquanto o relato desses fatores de risco em textos longos pode
aumentar a percepcdo de risco.

6° objetivo especifico
Analisar a influéncia da legibilidade dos fatores de risco
divulgados pelas empresas na representatividade e composigao
dos ativos intangiveis

Em geral, constatou-se que a legibilidade dos fatores de risco divulgados afeta a intangibilidade das empresas.

A legibilidade obtida pelo Indice de Flesch afeta positivamente a intangibilidade mensurada com base no
Patrimoénio Liquido (representatividade); ou seja, quanto menos complexo (facil de ler) for o relatorio que
evidencia os fatores de risco, maior ¢ a possibilidade de valorizacdo dos ativos intangiveis pelos investidores.

Constatou-se também que a legibilidade (Indice de Flesch) dos fatores de risco influencia de maneira positiva os
ativos intangiveis de relacionamento, enquanto a legibilidade mensurada pela extensdo do relatorio de risco afeta
negativamente os intangiveis de inovagdo e de relacionamento.

Assim, denota-se que a facilidade de leitura dos fatores de risco pode contribuir para uma avaliagdo favoravel dos
intangiveis que dependem da interagdo da empresa com os seus stakeholders.

De outro modo, documentos longos (maior volume de informagdes) ndo necessariamente garantem maior
transparéncia, podendo impactar, por exemplo, a avaliacdo dos intangiveis de inovacdo e de relacionamento pelos
investidores.

Objetivo geral

Analisar o efeito moderador da legibilidade dos fatores de
risco divulgados pelas empresas na relagdo entre os ativos
intangiveis e o risco de mercado nas empresas brasileiras
listadas na B3

De modo geral, os achados demonstraram que a legibilidade dos fatores de risco divulgados influencia a relagdo
entre os ativos intangiveis e o risco de mercado.

Evidenciou-se que o efeito moderador da legibilidade dos fatores de risco divulgados (indice de Flesch) nos ativos
intangiveis, quanto a representatividade, reduz o risco de mercado, ao passo que a moderacdo da legibilidade dos
fatores de risco divulgados, mensurada pela extensio e pelos ativos intangiveis, aumenta o risco de mercado.

Os resultados também indicaram que o efeito moderador da legibilidade dos fatores de risco divulgados (indice de
Flesch) nos ativos intangiveis estruturais e de inovagao reduz o risco de mercado.

Portanto, a legibilidade mensurada pela extensdo demonstrou um efeito negativo na correlacdo entre os intangiveis
estruturais e o risco de mercado.

Em outros termos, a facilidade de leitura dos fatores de risco reduz o efeito positivo dos ativos intangiveis no risco
de mercado a medida que o minimiza, ao passo que a extensdo do documento de relato dos riscos divulgado,
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dependendo do seu tamanho, pode ampliar o efeito dos intangiveis no risco de mercado.

Assim, a elaboragd@o de relatdrios transparentes, claros e concisos mostra-se uma boa alternativa para aumentar a
percepgdo dos investidores quanto aos riscos incorridos pela empresa, em vez de apenas aumentar o tamanho dos
relatdrios (o que ndo necessariamente significa maior transparéncia), ainda mais em periodos de crise, nos quais os
intangiveis sdo tidos como recursos estratégicos.

Hipotese

Resultado obtido

Hla: Os ativos intangiveis, quanto a sua representatividade, influenciam positivamente o risco de mercado

Nao rejeitada

H1b: Os ativos intangiveis, quanto a sua composicao, influenciam positivamente o risco de mercado

Rejeitada

H2a: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pelo Indice de Flesch, influencia negativamente o risco
de mercado

Nao rejeitada

H2b: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pela extenso, influencia positivamente o risco de
mercado

Nao rejeitada

H3a: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pelo Indice de Flesch, influencia positivamente a
representatividade dos ativos intangiveis

Nao rejeitada

H3b: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pelo Indice de Flesch, influencia positivamente a
composi¢ao dos ativos intangiveis

Nao rejeitada

H3c: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pela extensdo, influencia positivamente a
representatividade dos ativos intangiveis

Rejeitada

H3d: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pela extensdo, influencia positivamente a composi¢ao
dos ativos intangiveis

Rejeitada

H4a: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pelo Indice de Flesch, influencia negativamente a
relag@o entre os ativos intangiveis, quanto a sua representatividade, e o risco de mercado

Nao rejeitada

H4b: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pelo Indice de Flesch, influencia negativamente a
relag@o entre os ativos intangiveis, quanto a sua composicéo, € o risco de mercado

Nao rejeitada

H4c: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pela extensdo, influencia positivamente a relagdo entre
0s ativos intangiveis, quanto a sua representatividade, e o risco de mercado

Nao rejeitada

H4d: A legibilidade dos fatores de risco, mensurada pela extensdo, influencia positivamente a relagao entre
os ativos intangiveis, quanto a sua composicdo, e o risco de mercado

Nao rejeitada

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo geral analisar o efeito moderador da legibilidade dos
fatores de risco divulgados pelas empresas na relagdo entre os ativos intangiveis € o risco de
mercado nas empresas brasileiras listadas na B3. A tese defendida foi a de que a legibilidade
dos fatores de risco divulgados pelas empresas, ao proporcionar maior transparéncia (ou
facilidade de leitura), confiabilidade e compreensibilidade, ajuda a reduzir o efeito dos ativos
intangiveis (representatividade e composicao) no risco de mercado. Isto ¢, a legibilidade dos
fatores de risco divulgados pelas empresas pode facilitar a anélise dos ativos intangiveis pelos
investidores, possibilitando a sua identificagdo e avaliagdo adequadas, com impactos
subsequentes na reduc¢do do risco de mercado.

Para tanto, a analise das relagdes entre os construtos baseou-se nos pressupostos da
Teoria da Comunicagao e da Teoria da Sinaliza¢do. A Teoria da Comunicagao considera que
a legibilidade dos fatores de risco divulgados ajuda a reduzir a assimetria de informagdes,
gerando confianga e credibilidade entre a empresa e o investidor, ao fornecer informagdes
sobre os ativos da companhia (como os intangiveis), o que consequentemente leva a uma
avaliacdo mais precisa sobre esses ativos e o risco de mercado. Ja na perspectiva da Teoria da
Sinalizagao a legibilidade dos fatores de risco divulgados pela empresa ¢ vista como um sinal,
na medida em que os relatorios de facil leitura, claros e coesos aumentam a
compreensibilidade do investidor, mostrando-se como indicador de transparéncia e gestdo
eficaz dos riscos.

Os resultados da analise descritiva indicaram que o risco de mercado das companhias
registrou crescimento, com diferengas estatisticamente significantes ao longo do quinquénio
analisado (2018-2022), especialmente no biénio pandémico (2020-2021). O risco médio de
mercado das empresas brasileiras equivale a 1,045, significando dizer que o risco da acdo ¢
maior do que o da carteira de mercado (Risco > 1), sinalizando maior retorno para as
companhias. Sob a perspectiva setorial, Bens industriais, Consumo ciclico, Petroleo, gas e
biocombustiveis e Tecnologia da informagdo foram os segmentos que registraram maior risco
de mercado, enquanto o Consumo nao ciclico assinalou o menor.

Os ativos intangiveis, quanto a representatividade, apresentaram crescimento no
periodo da pandemia de Covid-19, assim como os ativos intangiveis de inovag¢do e de
relacionamento (composi¢ao). Isso reforca a assertiva de que os ativos intangiveis sao
considerados recursos estratégicos para o enfrentamento de crises e para a busca de novas

formas de crescimento. Os intangiveis, quanto a representatividade, equivalem, em média, a
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11,1% do Ativo, 17,7% do Ativo Nao Circulante e 78,4% do Patrimoénio Liquido das
companhias, enquanto no que concerne a composi¢ao, os ativos de relacionamento equivalem,
em média, a 38,2% dos ativos intangiveis, seguidos pelos ativos de inovagdo (27,4%) e pelos
ativos estruturais (26,6%).

Assim, dentre os ativos intangiveis, quanto & composi¢ao, 0s componentes com maior
valor médio de evidenciacdo foram as Concessdes, Desenvolvimento de softwares, Direitos
de concessdao, Contratos de concessao, Sistemas de esgoto, Autorizagdes ¢ Patentes. Em
menor grau, também se destacaram intangiveis como Patentes, Licencas, Marcas,
Relacionamento com clientes, Direitos de exploragao e Softwares. Em termos setoriais, em
geral, Bens industriais, Consumo ciclico, Petroleo, gas e biocombustiveis e Utilidade publica
foram os que mais se destacaram em relacdo a intangibilidade, no que tange a
representatividade e composigao.

A legibilidade dos fatores de risco, por sua vez, apontou diferencas estatisticamente
significantes ao longo do periodo analisado. Quando mensurada pela facilidade de leitura
(Indice de Flesch), evidenciou uma queda no periodo de crise (2020-2021), em relagdo ao
biénio anterior, ao passo que a sua mensuracdo pela extensao do documento apontou
comportamento oposto, ao aumentar em todo o periodo analisado. A medida de legibilidade
dos fatores de risco, mensurada pelo Indice de Flesch, apresentou média de 22,246, enquanto
a extensdo gerou um valor médio de 8,663.

Complementarmente, o grau de legibilidade (facilidade de leitura) dos fatores de risco
demonstrou que, ao longo do periodo analisado, os documentos de relatos de riscos
divulgados pelas companhias sdo muito dificeis de ler (faixa 0-30); ou seja, hd uma redugao
da legibilidade dos fatores de risco divulgados pelas empresas. Nesse ponto, os setores que
ressaltaram, em média, os maiores valores de legibilidade (mesmo classificada como muito
dificil), foram Bens industriais, Comunicagdes, Materiais basicos e Petroleo, gas e
biocombustiveis, enquanto dentre os setores com maior extensdo dos relatos de riscos
destacam-se Comunicacdes, Satde, Tecnologia da informagao e Utilidade publica.

Ademais, denotou-se que as empresas intangivel-intensivas (quanto a
representatividade), em geral, apresentam maior risco de mercado, menor complexidade
(maior facilidade de leitura) e maior extensdao, quando comparadas as companhias tangivel-
intensivas. Em relacdo a composicao dos ativos intangiveis, as companhias intangivel-
intensivas em ativos estruturais evidenciaram resultado similar ao da representatividade, a
medida que as empresas intangivel-intensivas em ativos de relacionamento apresentaram

maior facilidade de leitura, quando comparadas as demais. Em termos gerais, ha diferencas
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estatisticamente significantes entre as empresas intangivel-intensivas, em relagdo as demais,
quanto ao risco de mercado e a legibilidade dos fatores de risco.

Esses achados, usando-se como parametros as empresas da amostra € o quinquénio
analisado, ratificam que as companhias brasileiras com maior nivel de intangibilidade sao
predispostas a apresentar maior risco de mercado, tendo em vista que os ativos intangiveis sao
mais propensos a incerteza que os demais ativos. Além disso, as empresas intangivel-
intensivas, cientes da subjetividade que permeia a mensuragdo e a avaliagao desses ativos,
apesar de apresentarem baixa legibilidade (considerada muito dificil) assim como as demais
empresas, dentro da faixa 0-30, evidenciam maior facilidade de leitura, além de maior
extensao dos seus relatos sobre os fatores de risco.

Outrossim, a andlise da influéncia dos ativos intangiveis (quanto a representatividade e
composi¢do) no risco de mercado mostrou-se estatisticamente significante. Logo, denotou-se
que a proporg¢ao de ativos intangiveis registrados pelas empresas (representatividade) aumenta
o risco de mercado na medida em que uma maior intangibilidade pode gerar maior
volatilidade/incerteza. Por outro lado, na composi¢do dos intangiveis, os ativos de inovagdo e
de relacionamento tendem a reduzir o risco de mercado. Isso ocorreu provavelmente porque
os ativos de inovagdo, por vezes, permitem o desenvolvimento de novas capacidades
dindmicas, que possibilitam uma melhor adaptacdo as mudangas tecnoldgicas e de
volatilidade do mercado, enquanto os ativos de relacionamento, como marcas fortes no
mercado, e que geram a lealdade dos consumidores e aumentam a vantagem competitiva,
ajudam a obter fluxos de caixa estaveis, e, por conseguinte, contribuem para a mitiga¢do do
risco de mercado.

Os resultados evidenciaram também que a legibilidade dos fatores de risco afeta de
maneira significante o risco de mercado. A facilidade de leitura dos relatorios dos fatores de
risco contribui para a redugdo do risco de mercado, mas a sua divulgacdo excessiva (relatérios
extensos), com informagdes pouco Uteis, pode sinalizar menor transparéncia, gerando como
resultado o aumento do risco de mercado. Depreende-se, entdo, que as informagdes sobre os
riscos, ao serem divulgadas em uma linguagem de fécil leitura e de maneira ndo excessiva, ou
mesmo em textos longos, mas com informagdes uteis, tendem a reduzir o risco de mercado. A
legibilidade ¢ ainda mais relevante em periodos de crise, tendo em vista que o risco de
mercado tende a ser maior.

Ao ser conduzida a andlise da legibilidade dos fatores de risco nos ativos intangiveis,
quanto a representatividade e composi¢do, denotou-se que a facilidade de leitura contribui

para o aumento da intangibilidade relativa do Patrimoénio Liquido, além dos ativos intangiveis
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de relacionamento. Por outro lado, relatérios de riscos longos tendem a reduzir os ativos
intangiveis de inovac¢do e de relacionamento. Nesse contexto, os resultados sugerem que a
facilidade de leitura dos fatores de risco divulgados, ao possibilitar uma maior transparéncia,
contribui para a mensuracao e a avaliagdo dos ativos intangiveis. Além disso, textos longos
(relatorios de riscos) nao necessariamente garantem maior transparéncia, podendo, nesse caso,
dificultar a mensuracdo e a avaliagdo dos intangiveis.

Alinhado aos achados supracitados, em resposta ao problema de pesquisa € no intuito
de viabilizar o alcance do objetivo geral do estudo, evidenciou-se que a legibilidade dos
fatores de risco divulgados pelas empresas modera a relagdo entre os ativos intangiveis e o
risco de mercado. A moderacdo da legibilidade (facilidade de leitura) e a representatividade
dos ativos intangiveis, inclusive quanto a sua composi¢cdo, como os intangiveis estruturais e
de inovagdo, contribuem para a reducdo do risco de mercado. Em contrapartida, o efeito
moderador da legibilidade dos fatores de risco divulgados (extensdo do relatério de riscos)
nos ativos intangiveis, considerando-se sua representatividade e os ativos estruturais, acarreta
o aumento do risco de mercado.

Em face desse resultado, ¢ possivel salientar que enquanto a facilidade de leitura dos
fatores de risco divulgados reduz o impacto positivo dos ativos intangiveis no risco de
mercado, a extensao dos relatérios que evidenciam esses fatores pode ampliar esse impacto.
Significa dizer que a elaboragdo de relatdrios mais transparentes, com clareza e concisdo, ¢
uma alternativa eficaz para melhorar a percepcdo dos investidores quanto aos riscos
incorridos, em vez de apenas aumentar o tamanho dos relatérios. Alids, a legibilidade dos
fatores de risco divulgados pela empresa, incluindo os riscos associados aos intangiveis, pode
servir de base para a avaliagdo da empresa pelos investidores. Assim, a luz da Teoria da
Sinalizacdo, a legibilidade dos fatores de risco divulgados € vista como sinal de transparéncia
para o mercado, que, por seu turno, € em consonancia com a Teoria da Comunicagdo, gera
confianca e credibilidade entre a empresa e o investidor, ao fornecer informagdes de risco
sobre os ativos (como os intangiveis), o que, por conseguinte, pode ensejar uma avaliagdo
mais precisa sobre esses ativos e o risco de mercado.

Percebe-se, portanto, que o estudo possui como principal contribui¢do a ampliagdo da
literatura sobre os ativos intangiveis e o risco de mercado, ao considerar a legibilidade dos
fatores de risco divulgados pelas empresas como varidvel moderadora nessa relagao, tendo
como contexto organizacional o mercado de capitais brasileiro. Para tanto, a priori, o estudo
analisou a influéncia dos ativos intangiveis no risco de mercado, a relagdo entre a legibilidade

dos fatores de risco divulgados e o risco de mercado e, ainda, a associacdo entre a legibilidade
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dos fatores de risco divulgados e os ativos intangiveis. Cabe salientar que a andlise empirica
da correlagdo entre os ativos intangiveis e o risco de mercado, além de ser inconclusiva, ¢
incipiente, especialmente no contexto das empresas brasileiras. Além disso, com base no fato
de que a utilidade das informagdes financeiras nos mercados acionarios tem sido impactada
pelas mudangas ocorridas no mercado de capitais provocadas pelos ativos intangiveis, que sao
a base determinante da gerag¢do de valor das companhias, tem-se que a legibilidade dos fatores
de risco divulgados mostra-se como caracteristica especifica da empresa que ¢ determinante
na precificagdo dos ativos intangiveis, afetando subsequentemente o risco de mercado.

Ademais, a pesquisa estende-se em relacdo aos estudos precedentes, porque: i)
emprega as medidas dos ativos intangiveis quanto a representatividade e composi¢do; ii)
analisa a legibilidade mensurada com base no item 4.1 — Fatores de risco, do Formulario de
Referéncia, além de utilizar um software criado por Martins et al. (2022) para calcular a
legibilidade de textos escritos em lingua portuguesa; iii) analisa a relagdo entre os construtos
considerando o periodo afetado pela pandemia de Covid-19, que culminou com uma crise
econdmica mundial; iv) metodologicamente, por considerar os problemas de endogeneidade
que permeiam os construtos, utilizando para tanto, estimacdes mais robustas, como
modelagens econométricas por meio do Método dos Momentos Generalizados Sistémico
(GMM-Sys).

As evidéncias da pesquisa tém implicacdes para os participantes do mercado de
capitais. Os achados podem subsidiar os investidores em suas analises sobre os riscos, tendo
em vista que a legibilidade dos fatores de risco pode ajudar na avaliagdo dos ativos da
empresa (intangiveis, por exemplo). Além disso, pode apoiar os orgdos reguladores e
normatizadores quanto a aplicacao de politicas publicas destinadas a aumentar a legibilidade
dos fatores de risco em ambito nacional, ja que ndo hd um padrdo universal de redacdo de
relatorios. Espera-se, também, conscientizar os gestores quanto a relevancia do Formulario de
Referéncia e de outros relatérios institucionais, chamando-se a atencdo para iniciativas
proativas, como, por exemplo, a énfase na evidenciacdo dos fatores de risco que sdo inerentes
a companhia.

A legibilidade dos fatores de risco divulgados pode contribuir com os ODS, ja que
uma boa imagem social da empresa ¢ fator-chave para a sua posicao no mercado. Assim, no
ODS 8 (Trabalho Decente e Crescimento Econdmico) a legibilidade pode propiciar maior
transparéncia na comunicacdo dos riscos, mostrando-se como varidvel determinante ao
reduzir a volatilidade do mercado e aumentar a confianca dos investidores, promovendo o

estimulo a um ambiente de negocios mais estavel e favoravel a inovagdo. J& no ODS 9
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(Industria, Inovagdo e Infraestrutura), a legibilidade dos riscos divulgados pode propiciar a
melhor compreensdo dos riscos inerentes a empresa, além de dar suporte a inovagdo, ao
proporcionar mercados mais permissivos e favoraveis ao desenvolvimento sustentavel.

Como limitagdes da pesquisa, os investidores sdo considerados um grupo homogéneo,
de modo que o efeito da legibilidade dos fatores de risco nesses investidores ¢ observado de
maneira indireta, ao se analisar o efeito moderador da legibilidade dos fatores de risco na
relagdo entre os ativos intangiveis € o risco de mercado. De outro modo, o foco nao se
concentra no efeito individual da informagdo, como comumente ocorre em pesquisas
experimentais, mas, sim, em seu efeito coletivo, ainda que indiretamente observado. Com
base nesse contexto, as generalizagdes de cunho teorico limitam a andlise dos resultados, ao
considerar que os usudrios das informagdes (em especial, os investidores) reagem, ao menos
em certo grau, a legibilidade dos relatorios que versam sobre os fatores de risco, na medida
em que uma maior (menor) legibilidade influencia positivamente (negativamente) os
resultados da empresa e, consequentemente, seu risco de mercado.

Dentre outras limitagdes do estudo, destacam-se: 1) a mensuragao do risco de mercado,
que utilizou os parametros da Economatica, podendo ser utilizadas outras formas de
mensuragdo para o Beta; ii) o escopo de andlise da legibilidade, que limita as inferéncias
sobre parte especifica do Formulario de Referéncia (item 4.1 — Fatores de risco); iii) a
consideragdo tao-somente dos ativos intangiveis com evidencia¢do contébil; iv) a amostra,
que utilizou apenas as empresas ndo financeiras brasileiras listadas na B3 com dados
disponiveis (seletividade); v) o periodo de analise (2018-2022); vi) as varidveis de controle
utilizadas, podendo ser empregadas outras variaveis relevantes na tematica; vii) as teorias
utilizadas para embasamento (Teoria da Comunicagdo e Teoria da Sinalizagdo), de modo que
ha outras bases tedricas que podem ser utilizadas.

Logo, para estudos futuros, recomenda-se: 1) investigar o efeito moderador de outras
variaveis, como governanca corporativa, internacionalizagdo de empresa, a andlise de
conteudo das informagdes sobre os riscos (Resolu¢do CVM n° 193, de 20/10/2023) e outros
fatores que possam afetar a relacdo entre os ativos intangiveis e o risco de mercado. A
compreensdo das caracteristicas especificas da empresa pode contribuir para ampliar a
discussdo do bindmio risco-retorno que envolve os ativos intangiveis; ii) analisar a relagao
entre as variaveis em outros contextos institucionais (paises), utilizando diferentes proxies de
mensuragao das variaveis, outras variaveis de controle, teorias distintas (como as destacadas

no topico 2.4) e periodos de analise variados.
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