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RESUMO

O objetivo deste trabalho ¢ examinar como a value-relevance dos ativos intangiveis
reconhecidos pelas empresas de capital aberto do setor de utilidade publica ¢ afetada pela
qualidade da governanga corporativa. A amostra da pesquisa compreende 40 empresas do setor
de utilidade publica da B3 (Brasil, Bolsa Balcao). O periodo utilizado engloba os anos de 2010
a 2023 e o total de observacdes ¢ de 355. A pesquisa aplica uma variagdo do modelo de
avalia¢ao de Ohlson (1995), tendo como base literaturas anrteriores. Os ativos intangiveis foram
classificados em “ativos de relacionamento” (AR), “ativos de inovagao” (AIl) e “ativos
estruturais” (AE) e tiveram o value-relevance analisado separadamente. Além disso, os
contratos de concessdo (CC), fundamentais para a execucao das atividades das empresas do
setor de utilidade publica, também foram analisados individualmente. Para mensurar a
qualidade da governanga corporativa, foi elaborado o Indice de Governanga Corporativa (IGC)
das empresas que integram a amostra. Os resultados apontam que os ativos intangiveis sao
considerados informagao relevante para os investidores, se relacionando positivamente com o
valor de mercado. No caso das classificagdes, AR, All e CC foram apontados como relevantes,
porém apenas AR e CC tiveram relacdo positiva com o valor de mercado, enquanto Al apontou
sinal negativo. O IGC se mostrou relevante para os investidores, mas com relacionamento
negativo com o valor de mercado. Na interacdo entre as variaveis, somente os modelos com
ativos intangiveis, AR e CC se mostraram estatisticamente significantes e com relacao positiva
com o valor de mercado. Os modelos com Al e AE que se mostraram significantes, possuem
sinal negativo com o valor de mercado. O estudo conclui que a governanga corporativa afeta a
value-relevance dos ativos intangiveis, porém existe um certo nivel de boas praticas que € visto

positivamente pelos investidores.

Palavras-chave: Ativos intangiveis, governanga corporativa, value-relevance, utilidade

publica



ABSTRACT

The objective of this study is to examine how the value relevance of intangible assets
recognized by publicly traded companies in the public utility sector is affected by the quality
of corporate governance. The research sample comprises 40 companies from the public utility
sector of B3 (Brasil, Bolsa Balc@o). The period covered is 2010 to 2023, and the total number
of observations is 355. The research applies a variation of the Ohlson (1995) valuation model,
based on previous literature. Intangible assets were classified as "relationship assets" (RA),
"innovation assets" (All), and "structural assets" (AE), and their value relevance was analyzed
separately. Furthermore, concession contracts (CC), which are fundamental to the execution of
the activities of public utility companies, were also analyzed individually. To measure the
quality of corporate governance, the Corporate Governance Index (CGI) was developed for the
companies in the sample. The results indicate that intangible assets are considered relevant
information for investors, positively correlating with market value. Regarding classifications,
AR, All, and CC were identified as relevant, but only AR and CC had a positive relationship
with market value, while Al showed a negative sign. The IGC proved relevant to investors, but
with a negative relationship with market value. In the interaction between variables, only the
models with intangible assets, AR, and CC were statistically significant and positively
correlated with market value. The models with Al and AE, which were significant, have a
negative sign with market value. The study concludes that corporate governance affects the
value relevance of intangible assets, but there is a certain level of best practices that is viewed

positively by investors.

Keywords: Intangible assets, corporate governance, value relevance, public utility
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacio

Com a ascensdo da economia do conhecimento, as firmas se tornam cada vez mais
dependentes de capital e recursos intangiveis. Lev (2001) explica que o crescente interesse por
ativos intangiveis se relaciona com a intensa competicdo entre as organizagdes € 0 avango no
desenvolvimento da tecnologia da informagdo e inovagdo. Por intermédio da gestdo, as
empresas buscam o aumento do impacto positivo de ativos de natureza intangivel no
crescimento econdmico e no seu valor de mercado (Bontempi; Mairesse, 2015; Dosso; Vezzani,
2020; Rabinovich, 2023).

Ativos intangiveis referem-se a ativos de natureza permanente, sem existéncia fisica,
que estdo a disposi¢do e sob controle da entidade, capazes de gerar beneficios futuros e
vantagem competitiva para as empresas (Carvalho; Kayo; Martins, 2010; Machado; Fama,
2011; Perez; Fama, 2006). Essa defini¢do esta de acordo com a doutrina contabil, uma vez que
anorma internacional /4S5 38 — Intangible Assets (International Financial Reporting Standards)
define esses ativos como ndo monetarios, identificaveis, sem substancia fisica, controlados pela
entidade e capazes de gerar beneficios futuros.

Esses ativos também poderdo contribuir positivamente para a formacao dos lucros das
entidades e criacdo de valor (Labidi; Jean Francgois, 2019; Lev, 2001). Isso acontece pois,
segundo Perez e Fama (2006), ativos intangiveis possuem caracteristicas raras e singulares, o
que permite a diferenciagdo da empresa em relacdo aos concorrentes. Caso a empresa possua
recursos especificos, com caracteristicas que ndo sao facilmente acessadas por outras empresas,
de dificil e custosa aquisi¢do ou desenvolvimento por parte de concorrentes, eles podem ser
utilizados como fonte de vantagem competitiva sustentavel (Barney, 1986; Barney; Hesterly,
2017).

Essa l6gica de contribuicdo dos ativos intangiveis para a economia das empresas tem
sustentagdo nas premissas da Visao Baseada em Recursos (Resource-Based View of the firm —
RBY), teoria essencial para a gestao estratégica (Dutta, 2015) que indica que diferentes recursos
e capacidades que cada empresa possui sdo o principal motivo das diferencas de desempenho
observadas (Carvalho; Prévot; Machado, 2014). Desse modo, a contribuicao dos ativos para o
alcance de melhores resultados depende da natureza dos mesmos e das capacidades especificas
que a empresa possui e desenvolve.

Nesse ponto, considerando-se as caracteristicas dos ativos intangiveis, e o elevado nivel

de incerteza que carregam, ¢ esperado que as empresas tenham dificuldades ao evidencia-los



nas demonstragdes contabeis, como efeito, dificuldades também em reportar informagdes
relevantes para o mercado, prejudicando a avaliacdo da empresa (Oliveira; Rodrigues; Craig,
2010). Por conta disso, apesar de sua importancia para o desempenho e competitividade da
empresa, os ativos intangiveis, muitas vezes, podem nao ser reconhecidos adequadamente ou
mesmo de forma completa. Com isso, pode haver disparidade entre informagdes contabeis e
realidade econdmica das empresas, afetando a value-relevance da informacdo disponivel
(Oliveira; Rodrigues; Craig, 2010).

Destarte, considerando-se esses aspectos, a literatura (Gomes; Gongalves; Tavares,
2020; Medrado et al., 2016; Miranda et al., 2013; Oliveira; Rodrigues; Craig, 2010) tem
documentado evidéncias que suportam a ideia de que ativos intangiveis dispdem de valor
informativo incremental para os investidores no mercado, pois o reconhecimento desses ativos
esta associado positivamente ao valor das empresas.

A informacao dispde de valor informativo se conduzir a uma mudanca na avaliacao dos
investidores sobre a distribui¢do da probabilidade de retornos futuros, o que provoca alteragao
no valor de mercado corrente. Tais informagdes influenciam nas decisoes dos seus usuarios,
uma vez que alteram suas expectativas, correlacionando-se com os fluxos futuros de caixa
(Beaver, 1968; Ohlson, 1995; Barth; Beaver; Landsman, 2001).

Sendo maior a qualidade da informagao contébil, maior também serd a capacidade que
ela tem de influenciar na decisdo dos investidores (Santos; Botinha; Lemes, 2019). Quando a
contabilidade mensura e divulga informacdes relevantes e significativas para investidores e
analistas, como eventos econdmicos e seus resultados no patrimoénio da empresa, os precos de
suas agdes podem sofrer influéncia (Macedo; Machado; Machado, 2013). O impacto que
determinada informacao contébil tem sobre o prego das agdes da empresa se denomina value-
relevance (Ramos; Lustosa, 2013). Os estudos no campo da value-relevance avaliam a
relevancia da informacdo contdbil através do reflexo dela sobre o valor da empresa
(Baboukardos; Rimmel, 2014; Tsalavoutas; Dionysiou, 2014).

Nesse sentido, torna-se importante que haja precisao na mensuragdo, reconhecimento e
divulgagdo dos ativos intangiveis (Gomes; Gongalves; Tavares, 2020). A divulgacdo
qualificada de informagdes sobre intangiveis pode promover melhor avaliacdo por investidores
e analistas quanto ao retorno do investimento. Isso gera ao usuério da informagao mais clareza
e conhecimento sobre a real situacdo financeira da entidade (Mota; Brandao; Ponte, 2016).

Essa discussdo converge com a crescente preocupacdo das partes interessadas na
divulgacdo de informagdes transparentes, exigindo maior comprometimento e alinhamento dos

gestores com os objetivos da empresa. Assim, a Governanga Corporativa (GC) se tornou
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pertinente para suprir essa demanda (Bushman; Smith, 2003). Neste estudo, a GC ¢ definida
como conjunto de processos e procedimentos utilizados para supervisionar a gestao executiva
das empresas, resguardando, dessa forma, os interesses dos acionistas e reduzindo os problemas
de agéncia (Scalzer; Almeida; Costa, 2008).

Esses problemas ocorrem quando os proprietarios (principais) delegam autoridade aos
gestores (agentes) para a tomada de decisdo em seu nome. Na literatura, presume que os
individuos irdo priorizar seu proprio bem-estar (Correia; Amaral, 2008). Com isso, as escolhas
do agente podem nao atender aos interesses do principal, mas sim dele proprio. Desse modo,
os gestores podem acabar se envolvendo com fraudes e atitudes irresponsaveis (Yusuf; Yousaf;
Saeed, 2018), conflitos esses relacionados a assimetria de informagao.

O mercado pode responder a essa assimetria através da selecdo adversa, reduzindo a
precificacdo das a¢des da empresa, levando, no limite, & gradativa extingdo da organizacao
(Silveira, 2022). A adesdo a boas praticas de GC pode reduzir a assimetria de informacgao, dando
mais confianga para os acionistas na tomada de decisdo (Beest; Braam; Boelens, 2009;
Clemente et al., 2014).

Assim, se a GC ¢ bem estabelecida, cria-se uma gestdo prudente, geralmente associada
a alocacdo eficaz e eficiente de recursos. Ao cumprir seu papel, a GC conduz a melhoria do
desempenho da firma, criagdo de vantagem competitiva e riqueza sustentavel (Agyemang;
Aboagye; Ahali, 2013). Além disso, Clemente et al. (2014) destacam a GC como propulsora da
transparéncia, facilitando o acesso a informagdes e aumentando o desempenho dos pregos das
acoes.

As praticas de GC oferecem protecdo aos interesses dos multiplos stakeholders contra
o comportamento oportunista dos gestores, assegurando maior retorno sobre os investimentos
e protegendo o valor da empresa (Srour, 2005). Comparativamente, pode-se esperar que o pre¢o
das acdes de empresas com boa GC apresente uma performance significativamente superior,
reforgando que o mercado recompensa as organizagdes que adotam os padrdes de governanga
(Bradley, 2003). A contabilidade pode contribuir para a redu¢do da assimetria informacional
ao apresentar para os acionistas a verdadeira situa¢do da empresa através das demonstragdes
financeiras (Rocha et al., 2012). A GC emerge como mecanismo de monitoramento, buscando

o alinhamento dos interesses das partes (Yusuf; Yousaf; Saeed, 2018).

1.2 Problema
Considerando-se essa contextualizagdo, e tendo em vista que ndo foram encontrados

trabalhos que investigassem a moderagdo da governanga corporativa na relevancia dos ativos
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intangiveis, aponta-se a seguinte questdo de pesquisa: Como a value-relevance dos ativos
intangiveis reconhecidos pelas empresas de capital aberto do setor de utilidade ptblica ¢ afetada

pela qualidade da governanga corporativa?

1.3 Setor de utilidade publica

O setor de utilidade publica, que engloba empresas de dgua e saneamento, energia
elétrica e gas, possui uma dependéncia dos ativos intangiveis quanto a execucdo de suas
atividades. Logo, tais ativos possuem potencial de contribui¢ao para o valor da empresa. Além
disso, o setor engloba empresas estatais e privadas que, para realizar suas atividades, precisam
de contratos de concessao.

Nos anos 1990, com a estabilizagdo da economia, muitas empresas publicas transferiram
sua propriedade, total ou parcial para o controle privado (Silva Neto; Santos; Gordiano, 2022).
Por ser competéncia da Unido a realizagao de servigos de saneamento basico e energia elétrica,
para que uma empresa realize tais servicos, ¢ necessario um contrato de concessao com o poder
publico (Zittei; Kloeppel; Klann, 2013).

Nesses contratos, 0 governo autoriza uma empresa, seja ela publica ou privada, a
explorar recursos naturais e prestar servigos para a populagao, por determinado periodo. Apods
o fim do contrato, os ativos retornam para o governo (Cruz; Silva; Rodrigues, 2009). A
concessao desses servigos publicos acontece mediante licitagdo na modalidade de concorréncia
e os editais exigem maiores niveis de transparéncia. Logo, tais empresas devem evidenciar
adequadamente os contratos de concessdo em seus ativos intangiveis, utilizando normais
especificas do CPC 04 e do ICPC 01 R1 (Zittei; Kloeppel; Klann, 2013).

Um dos objetivos da privatizacao ¢ a melhoria da gestdo dos recursos e prestagdao de
servigos, diminuindo o comportamento oportunista dos gestores ¢ melhorando o bem-estar
social. Isso ocorre, pois, empresas privadas sofrem pressdo dos acionistas por uma gestao mais
eficiente e transparente (Silva Neto; Santos; Gordiano, 2022). Assim, estudar o impacto da
privatizacao na governanca das empresas possibilita a discussdo das vantagens e desvantagens
da concessao de servicos realizados por empresas estatais para empresas privadas. Além disso,
os investidores podem analisar se ¢ mais rentavel investir em uma empresa privada ou em uma

estatal listada na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao).
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1.4 Objetivos

O objetivo geral do trabalho ¢ examinar como a value-relevance dos ativos intangiveis
reconhecidos pelas empresas de capital aberto do setor de utilidade publica ¢ afetada pela
qualidade da governanga corporativa. A pesquisa possui como objetivos especificos:

1) Caracterizar a composi¢do dos ativos intangiveis nas empresas do setor;

i1) Mensurar a qualidade da governancga corporativa;

1i1) Examinar o valor informativo incremental dos ativos intangiveis e da qualidade

da governanga corporativa;

1.5 Justificativa

Os resultados desta pesquisa produzem contribui¢des para os usuarios da informacgao
contabil, como auxiliar investidores a selecionar empresas em razao da contribuicao dos ativos
intangiveis para o valor da entidade e indiretamente para o seu desempenho, evidenciando como
a governancga corporativa pode se manifestar nessa relagcdo. Segundo a literatura, empresas que
adotam boas praticas de GC tendem a apresentar maior conformidade com as normas contdbeis
na divulgacao de seus intangiveis (Moura ef al., 2014).

Esclarecimentos sobre a natureza dos ativos intangiveis, somadas aos resultados acerca
da relevancia informacional, devem indicar ou induzir as escolhas dos investidores,
considerando-se a participagdo desses recursos no patrimonio das empresas. Segundo Gomes,
Gongalves e Tavares (2020), andlises nesse sentido possibilitam fazer melhores previsdes sobre
os efeitos dos intangiveis no valor da empresa.

Além disso, os ativos intangiveis sdo importantes para a compreensao da
heterogeneidade do desempenho e avaliacdo das empresas que, por definicdo, derivam dos
aspectos de raridade e dificuldade de reproducdo e aquisicdo desses ativos pela concorréncia
(Januario; Alves; Gomes, 2022). Por mais, os ativos intangiveis tém potencial de contribuicao
para as empresas, por serem parte dos fatores de formacao de valor (Haji; Ghazali, 2018;
Machado; Galdi, 2023). Devido a sua relagdo com ganhos potenciais, eles podem atrair
investidores, aumentando a liquidez das agdes das empresas (Junior Gazzoni et al., 2019;
Nichita, 2019).

A justificativa para realizagdo deste estudo também se relaciona com o papel da
governanga corporativa para o mercado de capitais e gestdo das empresas, visto que ela tem
como finalidade a melhora do desenvolvimento econdmico das organizacdes e do pais, sendo
utilizada como ferramenta de controle e proporcionando maior transparéncia e qualidade para

as informacodes utilizadas na tomada de decisdo (Florencio; Batista; Reis, 2020), tornando-as
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mais relevantes para o usudario ao refletir com maior fidedignidade a realidade da empresa.
Portanto, entender como a governanga corporativa ¢ avaliada pelo mercado ¢ uma tarefa
necessaria, uma vez que seus mecanismos sdo diversos e atuam de maneira diferente nas
empresas (conselho de administragdo, auditoria, comités, propriedade etc.).

Além disso, coloca-se como pertinente a observacao do potencial efeito da governanga
na relacdo de ativos especificos com o valor das empresas, ja que a atuagdo da CG combate
desvios de finalidade dos gestores, que podem fazer uso de ativos especificos e estratégicos
para esse fim. As boas praticas de GC conduzem a um melhor reconhecimento, mensuragao e
monitoramento dos ativos intangiveis, contribuindo para o correto cumprimento da
regulamentacgdo contabil e para o aumento da qualidade da informacao divulgada, tornando-as
mais relevantes (Kent; Stwart, 2008).

Em setores estratégicos, como o setor de utilidade ptiblica (Agua e saneamento, Energia
elétrica e Gas), que fornecem servigos essenciais para a sociedade, a analise dos ativos
intangiveis torna-se ainda mais oportuna do ponto de vista pratico, considerando-se os aspectos
econdmico e social, j& que empresas desse setor dependem de ativos intangiveis para realizar
suas atividades. Ademais, convém estudar o impacto da privatizagdo na governanga de
empresas do setor de utilidade publica, visto que a privatizagdo visa melhorar a gestdo dos
recursos, diminuindo o comportamento oportunista dos gestores.

Existem na literatura trabalhos que relacionam os ativos intangiveis com o value-
relevance (Aulia; Koeswayo; Bede, 2020; Gomes; Gongalves; Tavares, 2020; Moura ef al.,
2020; Pacheco; Rover, 2021), a governanga com o value-relevance (Carreiro et al., 2021;
Florencio; Batista; Reis, 2020; Santos; Botinha; Lemes, 2019) e os ativos intangiveis com a
governanga corporativa (Faria et al., 2020; Lourenco, 2022). Porém, ndo foram encontrados
trabalhos que investigam a moderacdo da governanga na relevancia dos ativos intangiveis,

caracterizando, assim, uma lacuna de pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Definicao e reconhecimento dos ativos intangiveis

No atual ambiente competitivo empresarial, a obtencao de retornos econdmicos esta
ligada a capacidade dos gestores de realizar investimentos que contribuam para a criagao de
valor das entidades e que sejam de dificil replicagdo (Madden, 2017). Tais investimentos sao
caracterizados como ativos intangiveis, que antes eram considerados uma categoria de ativos
residuais, mas passaram, em certas ocasides, a superar os ativos tangiveis na lucratividade das
empresas (Gomes; Gongalves; Tavares, 2020).

Assim, as entidades passaram a investir mais em areas como conhecimento, informacao
e pesquisa, 0 que elevou os ativos intangiveis a um lugar de importancia. Além disso, os
intangiveis passaram a estar cada vez mais presentes nas atividades das empresas, sejam como
objetos de negociacdo, como no caso das licengas, ou nas atividades operacionais, como no
caso dos softwares (Dagostini; Dionizio; Musial, 2020).

O ativo intangivel, para ser classificado como tal, deve, primeiramente, se enquadrar na
condicdo de ativo. De acordo com a IAS 38 (International Accounting Standard) e com o CPC
04 R1 (Comité de Pronunciamentos Contabeis), um ativo deve ser: identificavel, controlado
pela organizagdo e capaz de gerar beneficios econdmicos futuros. Os intangiveis, para além
dessas caracteristicas, também ndo possuem natureza fisica (Machado; Fama, 2011).

Um ativo intangivel ¢ identificavel quando for possivel sua separagdo. Isso quer dizer
que o recurso pode ser dividido da organizagdo e vendido, licenciado, alugado, transferido ou
trocado. Ele também ¢ identificavel quando for resultado de direitos contratuais ou legais (Oro;
Klann, 2015). A segunda condi¢do, o controle, ¢ determinada pelo poder que a entidade possui
de obter beneficios econdmicos futuros através de tal ativo, além do acesso restrito de terceiros
aos mesmos. Por muitas vezes, esse controle se d4 através de um direito legal. Por tltimo, os
beneficios econdmicos futuros estdo ligados a geracdo de receita de vendas, beneficios ou
redugdo de custos que sejam resultado do uso do ativo intangivel pela entidade (IAS 38, 2001).

O intangivel serd reconhecido quando for provavel que os beneficios econdmicos
futuros esperados irdo para a entidade e quando o custo do ativo puder ser mensurado de forma
confidvel. A probabilidade de beneficios econdomicos futuros sera avaliada por premissas
razoaveis que representam a estimativa da entidade (CPC 04 R1, 2011). Segundo o CPC 04 R1
(2011), para mensurar um ativo intangivel € preciso avaliar se ele possui a possibilidade de uma
estimativa segura, além de definir o método de amortizagdo que serd utilizado.

As empresas podem mensurar o ativo intangivel pelo método de custo ou, se permitido

por lei, pelo método de reavaliacdao. Para o método de custo, apos ser reconhecido, o intangivel
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deve ser apresentado pelo seu custo, sendo desconsiderado eventual amortizagdo ou perda
acumulada. Enquanto pelo método de reavaliacdo, o ativo intangivel, apos seu reconhecimento,
pode ser apresentado pelo seu valor reavaliado, de acordo com seu valor justo na data da

reavaliagcdo (Dagostini; Dionizio; Musial, 2020).

2.2 Classificacao dos ativos intangiveis

A classificacdo dos ativos intangiveis em grupos distintos pode contribuir com um
melhor entendimento desses recursos (Kayo; Fama, 2004). A literatura identifica varias classes
de ativos intangiveis. Stewart (1998) classifica os intangiveis em capital humano, capital
estrutural e capital do cliente. O capital humano reflete uma fonte de inovagdo e renovagao. O
capital estrutural funciona como um amplificador do capital humano, permitindo a criacao de
valor através do seu uso repetitivo. E o capital de cliente é o valor dos relacionamentos que uma
empresa possui com as pessoas com as quais faz negocios (Stewart, 1998).

Kayo e Fama (2004) classificam os ativos intangiveis em quatro grupos: ativos humanos
(conhecimento, talento, capacidade, habilidade, entre outros), ativos de inovagao (pesquisa €
desenvolvimento, patentes, formulas secretas, entre outros), ativos estruturais (processos,
software, banco de dados, sistemas de informacao, entre outros) e ativos de relacionamento
(marcas, logos, direitos autorais, contratos, entre outros).

Lev (2005), por sua vez, categoriza os intangiveis em quatro diferentes grupos: produtos
e servigos, relagdes com clientes, recursos humanos e capital organizacional. Produtos e
servigos intangiveis advém de processos de pesquisa, desenvolvimento e da aprendizagem da
entidade. Esses ativos possuem direitos de propriedade garantidos por patentes e marcas
registradas, concedendo ao proprietario desse intangivel um monopolio temporario. Os
intangiveis de relagdo com cliente permitem que a entidade cobre pregos mais altos que suas
concorrentes, ou possua uma quota significativa do mercado. Tais intangiveis sdo geralmente
conhecidos como marcas, que possuem produtos exclusivos e continuamente melhorados, com
amplas campanhas promocionais.

Os ativos intangiveis relacionados com recursos humanos incluem politicas e praticas
unicas, como sistemas de incentivos e compensacdo de funciondrios e programas de formagao
de trabalho. Tais politicas melhoram consistentemente a produtividade e reduzem a rotatividade
de funcionarios. O capital organizacional esta relacionado com projetos corporativos e
processos de negdcios exclusivos que permitem a superagdo de concorrentes, gerando receitas

ou economizando custos (Lev, 2005).
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2.3 Ativos intangiveis e valor estratégico

Existem algumas razdes pelas quais os ativos intangiveis se tornaram fonte de vantagem
competitiva. Primeiro, eles possuem caracteristicas distintas, além de serem de dificil imitagao
em comparagdo com ativos tangiveis, o que faz com que sejam propriedade de uma unica
organizacdo (Kayo, 2006). Segundo, eles podem ser dimensionados para um niumero
potencialmente infinito de bens e servigos, enquanto, no caso dos ativos tangiveis, a producao
¢ determinada pelo estoque (Rabinovich, 2023). Assim, o valor dos ativos intangiveis vai
derivar da capacidade dos mesmos em auxiliar a entidade na implementacao de estratégias
(Lourencgo, 2022).

Esse diferencial competitivo reflete no desempenho da empresa (Carvalho; Kayo;
Martins, 2010). Segundo Lev (2001), os ativos intangiveis s@o os principais responsaveis pela
riqueza e crescimento das entidades, j4 que a remuneragdo do investimento vinda de ativos
tangiveis ¢ normal, na média, enquanto os ativos intangiveis podem trazer retornos acima do
normal. Os ativos intangiveis também influenciam positivamente no valor de mercado e no
retorno sobre as agdes, pois o cliente estd disposto a pagar um valor a mais por eles (Oliveira;
Rodrigues; Craig, 2010). Além disso, os investidores reconhecem a importancia dos ativos
intangiveis para a entidade.

A ideia de que os ativos intangiveis contribuem positivamente com o desempenho das
organizagdes tem embasamento nas premissas da Visao Baseada em Recursos (Resource-Based
View of the firm — RBYV), teoria de gestdo estratégica que aborda desempenho extraordinarios.
Segundo Barney e Hesterly (2017), a RBV ¢ um modelo de desempenho que tem como foco os
recursos € capacidades que uma empresa dispoe e utiliza como fonte de vantagem competitiva.

Os recursos representam a forca da firma (Wernerfelt, 1984) e, segundo Barney e
Hesterly (2017), sdo definidos como ativos, tangiveis e intangiveis, que estdo sob o controle da
empresa e sao utilizados para criar e implementar estratégias. Eles determinam o desempenho
e contribuem com uma vantagem competitiva sustentavel (Dutta, 2015). Ja a capacidade, ¢
definida como um conjunto de recursos que permite o completo aproveitamento de outros
recursos controlados pela entidade, que podem ser financeiros, fisicos, humanos ou
organizacionais (Barney; Hesterly, 2017).

A RBV possui duas premissas basicas: heterogeneidade e imobilidade de recursos.
Heterogeneidade de recursos significa que diferentes organizagdes controlam diferentes
recursos e capacidades, ou seja, em determinadas areas, algumas empresas serdo mais
competentes para realizar certas atividades do que outras (Barney; Hesterly, 2017). Ja

imobilidade de recursos (ou mobilidade imperfeita) significa que essas diferencas entre as
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empresas podem ser duradouras, pois ¢ dispendioso para a empresa que ndo possui 0s mesmos
recursos e capacidades, desenvolvé-los ou adquiri-los (Barney; Hesterly, 2017).

Sao a heterogeneidade e a imobilidade de recursos que irdo determinar os diferentes
desempenhos e vantagens competitivas (Hayashi Jr et al., 2018). Esses dois pressupostos em
conjunto ajudam a explicar a razdo de certas empresas superarem outras (Oliveira; Gongalves,
de Paula, 2013). Assim, se uma entidade possui recursos e capacidades raros, que poucas
empresas possuem acesso, € de custosa imitagdo, tal entidade pode obter uma vantagem
competitiva sustentavel (Barney; Hesterly, 2017).

Para que determinado recurso ou capacidade seja considerado potencial fonte de
vantagem competitiva, ele deve atender a quatro critérios: (a) deve ser valioso, podendo ser
utilizado para explorar oportunidades de negdcios ou neutralizar possiveis ameacas; (b) deve
ser raro, sendo controlado apenas por uma pequena porg¢ao de empresas; (¢) deve ser inimitavel,
ou seja, de dificil obtengdo por outras empresas; e (d) deve ser organizavel, ou seja, as politicas
e procedimentos da organizagdo devem estar estruturadas para dar suporte a exploragao desses
recursos e capacidades (Barney, 1986; Barney; Hesterly, 2017). Tais critérios (VRIO) garantem
a heterogeneidade entre as empresas e tornam custosa a replicagdo desses recursos, aumentando
esse periodo de heterogeneidade (Hayashi Jr et al., 2018).

Essas caracteristicas tornam os ativos intangiveis recursos criticos potenciais, € de
acordo com o que foi exposto anteriormente, o reconhecimento de valores relacionados a esses
ativos pode ser informagao relevante para o mercado e para a tomada de decisdo. A vantagem
competitiva que vem atrelada as caracteristicas distintas desses ativos contribui para um melhor
desempenho da entidade, influenciando no retorno sobre as agdes, mesmo com as dificuldades
ainda encontradas pelas empresas em relagdo as leis sobre reconhecimento, mensuragdo e

evidenciagao.

2.4 Governanca Corporativa

Segundo Correia e Amaral (2006), a Governanga Corporativa (GC) se refere a um
conjunto de relacdes entre a geréncia da empresa e/ou o conselho administrativo e demais
grupos vinculados diretamente com a entidade, principalmente os proprietarios. Essas relacdes
tétm como finalidade otimizar o desempenho da organizacdo, aumentando seu valor, e
facilitando o acesso ao capital (Terra; Lima, 2006).

Para isso, a GC utiliza mecanismos que buscam alinhar os interesses dos diversos
agentes da empresa para gerir o processo decisorio de acordo com os interesses da organizagao

e assegurar o retorno dos fornecedores de capital sobre o investimento realizado por eles (Terra;
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Lima, 2006; Scalzer; Almeida; Costa, 2008). Esse alinhamento de interesses minimiza os
prejuizos causados pelos problemas de agéncia.

A teoria da agéncia aborda a existéncia desses conflitos de interesse, uma vez que ambas
as partes, principal e agente, buscam maximizar seus beneficios. A relagdao ¢ formada quando
o principal emprega o agente para a realiza¢do de algum servico, delegando para ele autoridade
na tomada de decisdo (Correia; Amaral, 2006). Essa relagdo ¢ regida por contratos, que
especificam os direitos e deveres das partes.

A teoria da agéncia busca discutir qual seria o contrato mais eficiente para manter
harmoniosa a relagdo entre o agente e o principal. Para tanto, leva-se em conta o interesse
individual, a racionalidade limitada, a aversdo ao risco dos agentes, os conflitos de interesse
entre os membros da organizacao e as informacdes que ambas as partes tém acesso (Florencio;
Batista; Reis, 2020).

Nesse sentido, a GC assume como responsabilidade, perante os acionistas, fazer o
monitoramento das atividades da gestdo, melhorando, por consequéncia, o desempenho da
empresa e minimizando eventuais conflitos de agéncia (Nguyen; Kim; Ali, 2024). Logo, ¢ dever
da GC garantir que as demonstragdes financeiras estejam expressando, com fidedignidade e
clareza, a verdadeira situagdo economica, financeira e patrimonial da empresa. [sso compreende
o conjunto de ativos que a empresa necessita para operar € o conjunto de obrigacdes assumidas
como forma de financiar suas atividades.

Segundo Black et al. (2020), dentre os mecanismos de governanga, a estrutura do
conselho de administracdo ¢ importante na reducao de conflitos de agéncia e possui impacto
positivo no valor de mercado das empresas. Isso se da pois o conselho de administragao
monitora o desempenho da empresa ao estabelecer regras para os administradores, melhorando
a tomada de decisdo e sendo um mecanismo importante do sistema de controle interno
(Carvalho; Dal’B6; Sampaio, 2021). Mecanismos como os incentivos aos administradores
também contribuem para o alinhamento de interesses, minimizando os problemas de agéncia e
maximizando o valor dos acionistas (Ribeiro; Souza, 2023). Tais incentivos podem acontecer
por meio de remuneracgdo baseada na participagdo nos lucros ou em ag¢des da companbhia.

Nos paises emergentes, a GC auxilia organizagdes que buscam melhorar sua imagem, o
valor de suas agdes, o retorno de seus acionistas, sua transparéncia e adquirir vantagem
competitiva. No Brasil, a GC surgiu nos anos 1980, como exigéncia para as empresas que
buscavam financiamento de capital estrangeiro, pois os investidores passaram a cobrar uma

maior transparéncia por parte das empresas (Alvaro et al., 2008; Florencio; Batista; Reis, 2020).
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Com a divulgagdo dos Principios de Governanga Corporativa pela Organisation for
Economic Co-operation and Development (OECD), em 1999, outros paises também foram
inspirados a criar codigos de GC e reformas. Os principios da OECD se tornaram referéncia
global e amplamente aceitos, sendo adaptados a varios contextos econdmicos, legais e sociais
(Ararat; Claessens; Yurtoglu, 2021).

As primeiras reformas de GC nos paises emergentes se basearam na melhoria da
qualidade e precisao dos relatorios financeiros e na prote¢ao dos direitos dos acionistas, com a
utilizacdo de padrdes internacionais. Durante esse periodo, muitas economias emergentes
adotaram as Normas Internacionais de Relatdrios Financeiros, algumas antes mesmo de paises
desenvolvidos, buscando melhorar a relevancia e a comparabilidade dos relatorios divulgados,
incentivando investimentos internacionais (Ararat; Claessens; Yurtoglu, 2021).

No ano de 1995 surge, no Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC). Em 1999, criou-se o primeiro Codigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa, intensificando a presenca da GC nas empresas. Esse codigo relaciona as praticas
de GC com seus cinco principios bdsicos, buscando, dessa forma, potencializar o valor
econdmico e a transparéncia da entidade considerando-se horizontes de longo prazo (Batistella;
Kruger; Moura, 2022).

Os principios da GC sdo aplicaveis para todo tipo de organizagdo e devem ser utilizados
como base para a formagdo de uma boa governanca (IBGC, 2023). Eles sdo sugestdes ou
orientagdes de adogdo voluntaria, sendo guias para empresas e Orgdos regulamentares no
caminho para uma maior confiabilidade. Com eles, promove-se a transparéncia e a prote¢ao
dos acionistas e investidores, levando-se em consideragdo questoes €ticas e, mais recentemente,
ambientais (Winter; Lechakoski, 2023).

Os principios dao suporte para o desenvolvimento e aplicagdo das boas praticas de GC
e para os processos da alta gestdo (Carvalho; Soares; Pimenta, 2020), tendo como objetivo
preservar e otimizar o valor econdmico da organizagdo, facilitando o acesso a recursos,
melhorando a gestdo e aumentando sua longevidade (IBGC, 2023). Cabe salientar que a
aplicacdo desses principios so € possivel com uma base ética bem consolidada e vinculada com
a cultura organizacional da empresa (Correia, 2020). Esses principios sdo: integridade,
transparéncia, equidade, responsabilizacdo e sustentabilidade.

O primeiro principio € o da integridade, segundo o qual os agentes devem buscar sempre
uma cultura ética e coerente, evitando ser influenciados por conflitos de interesses. Os agentes
devem ser leais a organizacdo, cuidando das partes interessadas, da sociedade e do meio

ambiente (IBGC, 2023). O segundo principio ¢ o da transparéncia, que impde que os agentes
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devem disponibilizar para as partes interessadas informacdes que sejam verdadeiras,
tempestivas, claras e relevantes, sendo elas positivas ou negativas, para além daquilo exigido
por lei (IBGC, 2023).

Sobre esse aspecto, de acordo com Dallagnol et al. (2021), os agentes ndo devem se
prender a divulgar apenas informagdes econdmico-financeiras. Além dessas, devem ser
consideradas as informagdes socioambientais e de governancga. Algumas informagdes, mesmo
nao tendo carater obrigatério de divulgacao, sdo tratadas como boas praticas de GC, citando-se
os casos da divulgacao da remuneragdo dos administradores, relatério de sustentabilidade,
balango social e codigo de ética e de conduta.

O principal objetivo da transparéncia ¢ diminuir a assimetria de informagao existente
entre os agentes da organizagdo (Malacrida; Yamamoto, 2006). A transparéncia, além de
contribuir com o desenvolvimento da empresa, aumenta a confianga entre a entidade e as partes
interessadas (IBGC, 2023). Com a transparéncia, usuarios externos dimensionam melhor a
capacidade de criar valor do neg6cio, aumentando a assertividade dos seus investimentos.

A equidade, terceiro principio, estd ligada ao tratamento justo entre todas as partes
interessadas, levando em consideragdo os direitos, deveres, necessidades, interesses ¢
expectativas. Assim, os acionistas majoritarios e minoritarios devem ter tratamento equitativo,
proporcionando igualdade entre eles (Rossetti, Andrade, 2014). Esse principio também reflete
na qualidade das informacdes prestadas pela empresa, uma vez que ela vai direcionar esforcos
para satisfazer usudrios dessas informac¢des que ndo conhecem a empresa internamente
simplesmente porque ndo sdo gestores ou sOcios proprietarios.

O quarto principio, a responsabiliza¢do (ou accountability), reflete o desempenho de
fungdes com vistas a geragdao de valor no longo prazo, assumindo a responsabilidade por seus
atos (IBGC, 2023). Portanto, os agentes devem prestar contas de modo claro e tempestivo, tendo
como base as melhores praticas contabeis e de auditoria, sabendo que suas agdes tém impacto
na entidade, nas partes interessadas € no meio ambiente (Rosseti; Andrade, 2014).

O quinto principio € o da sustentabilidade e estd ligado ao zelo pela viabilidade da
entidade, diminuindo as externalidades negativas do negocio e aumentando as positivas. Logo,
¢ necessario entender que as empresas atuam em um ecossistema social, econdmico e ambiental
e sua responsabilidade perante a sociedade deve ser fortalecida (IBGC, 2023). Destarte, pode-
se perceber que a soma dos principios ou pilares da GC, no Brasil, propicia um contexto de
melhoria da qualidade da informagao contabil para os investidores, além de maior eficicia da
gestdo, promovendo melhores resultados. Com isso, fica evidenciado que a GC pode ter o papel

de informagao critica para a tomada de decisdo envolvendo a alocacao de capital e recursos.
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Considerando-se o mercado de capitais brasileiro, devido a diversificagdo e em busca
de uma maior transparéncia e melhor relacdo com os investidores, foram criados os segmentos
especiais de GC, sendo eles: Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 (Florencio; Batista; Reis, 2020).
A adesao de tais niveis de governanga ¢ voluntaria e a empresa assume o compromisso de adotar
certas exigéncias para cada nivel. Quanto mais alto o nivel, mais padrdes de governanca devem
ser adotados (Florencio; Batista; Reis, 2020).

A presenca nos segmentos especiais de governanca deve gerar maior rentabilidade a
entidade, agregando valor e atraindo mais investidores. Isso porque, padrdes de governanga sao
capazes de reduzir as incertezas na avaliagdo, aumentando a credibilidade da empresa e
melhorando a qualidade das informagdes apresentadas (Besarria et al., 2015). Segundo Santana
(2002), a adesao aos niveis diferenciados traz beneficios para as empresas, como melhoria de
imagem e valorizagao das agdes. O Novo Mercado € o segmento de maior exigéncia, com regras
mais fortes, tendo passado por revisdes nos anos de 2006, 2011, 2018 e 2023. Em seguida,
considerando-se o grau de exigéncia, vem o Nivel 2 (N2) e o Nivel 1 (N1).

Segundo Kent e Stwart (2008), a GC, por contribuir com o correto cumprimento da
regulamentacdo contabil, além de monitorar a aquisi¢cdo de ativos intangiveis, influencia no
reconhecimento ¢ mensuragdo desses recursos, que possuem caracteristicas mais especificas
frente a outros ativos. Além disso, uma boa governan¢a pode reduzir os conflitos de agéncia e
aumentar a eficiéncia no monitoramento das atividades da empresa, fazendo com que os
gestores tomem decisdes tendo como base os interesses dos principais (Garcia; Tavares, 2017).

Por tais caracteristicas, a GC pode ser vista como uma informacao relevante para os
investidores, ajudando os mesmos a avaliarem e selecionar as empresas com melhores
perspectivas de retorno. Mais além, a GC pode ser um instrumento importante para a alocagao
eficiente de recursos e gestdo adequada de ativos criticos, como os intangiveis. Essa perspectiva

converge com a Visdo Baseada em Recursos (Resource-Based View of the firm — RBYV).

2.5 Value-Relevance

A relevancia ¢ uma das principais caracteristicas da qualidade da informacao contabil
(Fé, 2013). Segundo o Pronunciamento Técnico CPC 00 R2 de 2019, que trata da estrutura
conceitual para relatorio financeiro, informacdo relevante ¢ aquela que faz a diferenca na
tomada de decisdo do usuario, inclusive modificando suas expectativas e seu comportamento
(Beaver, 1968). Uma forma de constatar a relevancia da informag¢ao contabil ¢ com o exame da

value-relevance. Pesquisas que abordam a value-relevance investigam a relevancia e o efeito

das informacdes contdbeis no mercado de capitais e no prego das acdes ou valor das empresas,
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utilizando modelos de avaliagdo e buscando quantificar a utilidade da informagdo para
investidores (Ferreira; Carmo; Ribeiro, 2020).

Holthausen e Watts (2001) classificam as pesquisas sobre value-relevance em trés
categorias: (1) estudos de associacdo relativa, nos quais compara os valores de mercado com
medidas alternativas de resultado; (ii) estudos de associagdo incremental, nos quais investiga-
se se os numeros contabeis sdo uteis para explicar o valor ou retornos da empresa e; (iii) estudos
de conteudo de informagdao marginal, nos quais se investiga se uma informagdo contabil
especifica ¢ relevante para o investidor — movimentos dos pregos e reagdes do mercado.

Ainda segundo os autores, duas teorias sdo mais comuns nos estudos de value-
relevance: teoria da avaliagdo direta e teoria da “inputs-to-equity-valuation”. Na teoria da
avaliacdo direta, os lucros contabeis devem medir ou estar associados a mudancas no valor de

’

mercado. Na teoria “inputs-to-equity-valuation”, a contabilidade fornece informagdes para
modelos que serdo utilizados pelos investidores na avaliagdo do patrimonio da empresa
(Holthausen; Watts, 2001).

Ball e Brown (1968) sdao reconhecidos como os primeiros a estudarem a relevancia da
informagao contabil para o mercado de capitais. Os autores investigaram se a divulgacdo dos
lucros contdbeis agregaria valor informacional para o mercado. Para isso, utilizaram uma
amostra de 261 empresas entre os anos de 1957 e 1965. A pesquisa apresentou uma correlagao
positiva entre os sinais da variacdo anormal dos lucros e a variagdo nos precos, afirmando,
assim, que as demonstragdes contabeis possuem impacto sobre os precos, constituindo em um
importante instrumento para tomada de decisao.

A analise dos estudos de value-relevance, em grande parte, ¢ feita por modelos de
regressdo, nos quais a variavel dependente ¢ o preco da acdo (valor da empresa) e as
independentes sdo o lucro e o patrimdnio liquido (Ferreira; Carmo; Robeiro, 2020). Dentre os
estudos sobre value-relevance, o modelo de Ohlson (1995) tem grande destaque nos debates
académicos (Rezende, 2005).

Ohlson (1995) adapta o modelo Residual Income Valuation, colocando os lucros, € nao
os dividendos, como a base de célculo para o valor da empresa (Lopes; Sant’Anna; Costa,
2007). Portanto, a avaliacdo da empresa ¢ realizada a partir de dados contdbeis (Ferreira;
Carmo; Ribeiro, 2024). O valor da organizagdo ¢ calculado em fungdo do patrimoénio liquido,
dos lucros anormais e de outras informacdes que alteram a expectativa do mercado (Santos;
Vasconcelos; De Luca, 2024). O lucro residual do periodo ¢ calculado pela diferenca entre o
resultado contabil e o produto do patriménio do periodo anterior pela taxa de juros livre de

riscos do periodo (Lopes; Sant’ Anna; Costa, 2007).
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O modelo de Ohlson (1995) utiliza varidveis do sistema contébil, por isso € comumente
utilizado em trabalhos sobre value-relevance, possibilitando uma comparacao entre o valor de
mercado e os numeros contabeis da empresa (Gongalves; Conegliam; Carmo, 2017). Entao, o
modelo tem estimulado o aumento de trabalhos voltados para esse tema, incentivando
discussdes sobre o papel da contabilidade e suas informagdes no processo de avaliagdo. Por
conta do seu poder explanatério, o modelo pode ser utilizado também para recomendagdes de
politicas contabeis (Rezende, 2005).

A relevancia das informagoes divulgadas ¢ influenciada por caracteristicas das normas
de contabilidade ¢ do mercado de capitais de cada pais, independente do seu nivel de
desenvolvimento (Ali; Hwang, 2000). Os nimeros contabeis sdo fontes centrais de informacao,
visto que, para que ocorram investimentos em uma empresa, os investidores precisam de
informacdes para avaliar as caracteristicas dos ativos adquiridos, além de mecanismos de
controle e monitoramento.

Portanto, a informacao contébil ¢ titil como contetdo informativo quando for capaz de
influenciar e alterar as decisdes de seus usuarios (Lopes; Marins, 2014). Porém, para que as
informagdes financeiras sejam relevantes, elas precisam representar de forma fidedigna a
realidade da empresa. A relevancia dos numeros contabeis diminui quando as informagdes
divulgadas ndo condizem com o real estado da organizagdo, perdendo, assim, sua utilidade para
os agentes na avaliagdo do valor da empresa (Collins; Maydew; Weis, ef al., 1997; Lopes;
Sant’ Anna; Costa, 2007)

Segundo Perez e Fama (2006), os ativos intangiveis sdo os principais impulsionadores
do valor da empresa. De acordo com Amaral ef al. (2014), em média, o valor das empresas
cotadas nas principais bolsas de valores do mundo oscila entre duas e nove vezes o valor
contabil delas. Essa oscila¢do ¢ atribuida a relevancia que os ativos intangiveis conquistaram
nos ultimos anos. O reconhecimento de ativos intangiveis oferece informacdes uteis para os
investidores, que valorizam a presenca de tais ativos (Lev; Radhakrishnan, 2003).

Porém, apesar da contribui¢ao dos intangiveis para o aumento do valor de mercado das
empresas, as normas contabeis colocam limitagdes no registro desses ativos (Collins; Maydew;
Weiss, 1997). O elevado nivel de incerteza dos intangiveis dificulta o reconhecimento dos
mesmos nas demonstracdes contdbeis, diminuindo a relevancia dos nimeros apresentados
(Oliveira; Rodrigues; Craig, 2010).

Segundo Collins ef al. (1999), essa limitagdo prejudica empresas que possuem grande
parte de seu valor em ativos intangiveis, ja que o lucro ndo reflete o comportamento dos

resultados futuros. Quando a empresa limita o registro dos ativos intangiveis, limita também a
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utilidade dessa informagao na andlise das empresas. Lev e Radhakrishan (2003), ratificam que
aperda da relevancia dos nimeros contabeis esta ligada a falta de registro dos ativos intangiveis
nas demonstragdes das empresas.

Estudos como o de Habib e Azim (2008) também demonstram que empresas com fortes
praticas de governanga corporativa t€ém melhora no preco de suas agdes. Isso porque
organizagdes que adotam bons mecanismos de GC, buscando um relacionamento ético com
seus stakeholders, oferecem maior protegao para os fornecedores de capial e tendem a ser mais
valorizadas pelo mercado (Caixe; Rodrigues, 2022; Carreiro et al., 2021).

Ao aderir aos niveis de GC da B3, por exemplo, as firmas se comprometem com praticas
de transparéncia, o que as torna mais criveis (Florencio; Batista; Reis, 2020). Entao, os
investidores t€m maior confian¢a no processo de tomada de decisdo, resultando em melhor
precificacao de suas agdes. Além disso, ter credibilidade faz com que as empresas enfrentem
barreiras mais brandas no mercado em periodos de crise (Caixe; Rodrigues, 2022; Clemente et
al., 2014).

As boas praticas de GC também protegem o valor da empresa ao reduzem a tendencia
de desvio de conduta por parte do agente (Florencio; Batista; Reis, 2020). Segundo Carreiro et
al. (2021), quanto maior o conflito de agéncia, mais ele ird influenciar negativamente o valor
de mercado da empresa. Ao coibir mecanismos como o gerenciamento de lucros, a GC trabalha
melhorado a qualidade da informagao divulgada para os usuarios, tornando-a mais confiavel
(latridis, 2013).

Segundo Terra (2006), as reagdes do mercado para com as empresas também podem
mudar dependendo do controle de capital (estatal versus privado). Empresas estatais estdo
menos sujeitas a pressao do mercado e mais passivel de interferéncia politica. J& as empresas
privadas, por estarem sujeitas a um maior monitoramento por parte dos acionistas e do mercado,
podem sinalizar para os investidores que possuem praticas diferenciadas de GC.

Logo, ¢ importante que as empresas estejam comprometidas com a transparéncia, a
qualidade e os padrdes das informagdes divulgadas, diminuindo a assimetria de informacao no
mercado de capitais, tornando o processo de tomada de decisdo mais confiante (Terra, 2006).
A governanga corporativa entra como auxiliadora na identificacdo e mensuracdo de ativos
complexos, como o0s intangiveis, inibindo, ainda, comportamentos oportunistas por parte dos
gestores que podem surgir por conta da natureza de tais ativos. Assim, aumenta o

monitoramento das atividades da empresa e a relevancia das informagdes divulgadas.
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2.6 Estudos anteriores

Diversos estudos buscaram encontrar evidéncias sobre a relacdo dos ativos intangiveis com o
valor do mercado. Pesquisas como as de Herculano e Piccoli (2016) e Pacheco, Rover ¢ Vicente (2018)
apontam que existe relacdo positiva e significativa entre os valores identificados nos ativos intangiveis
e o valor de mercado, ou seja, as informagdes sobre tais ativos sdo percebidas pelos investidores. Entao,
empresas que possuem ativos intangiveis devem divulga-los para os usuarios da informagao contabil,
em suas demonstragdes ou notas explicativas, conforme o proposto por legislagao e 6rgaos reguladores.

A pesquisa de Aulia, Koeswayo ¢ Bede (2020) buscou medir o efeito de moderacao dos ativos
intangiveis na relevancia dos lucros e do patrimonio liquido no prego das agdes. Os resultados mostraram
que os investidores levam em consideragdo a magnitude dos lucros e dos ativos intangiveis para a
tomada de decisao.

Pacheco e Rover (2021) verificaram a relevancia do valor dos ativos intangiveis reconhecidos
em uma combinacdo de negoécios de companhias abertas brasileiras. A amostra era formada por 165
empresas, entre os anos de 2010 e 2017, e foi analisada usando um modelo baseado em Ohlson (1995).
Os resultados evidenciaram que o valor reconhecido dos ativos intangiveis € significativo e
positivamente relacionados ao valor de mercado. Observou-se também que o goodwill representa entre
23% e 30% dos ativos registrados, enquanto outros intangiveis representam cerca de 5,6%.

Com o intuito de examinas a relacdo entre governanca e relevancia do valor das informagdes
contabeis em empresas australianas, Habib e Azim (2015) utilizaram variaveis relacionadas ao conselho,
comité de auditoria e auditoria externa para representar a GC e a relevancia do valor foi medida seguindo
a estrutura de avaliagdo do modelo de Ohlson (1995). Os autores concluiram que empresas com forte
estrutura de governanga possuem maior value-relevance das informagdes contabeis.

O resultado da pesquisa de Lameira, Ness Junior e Macedo-Soares (2006) sugere que niveis
mais elevados de praticas de GC promovem impacto no valor das companhias abertas listadas na B3.
Ou seja, ter que atender exigéncias externas de transparéncia, compliance e accountability se mostra
relevantes na formagdo do valor da organizagdo. Carreiro et al. (2021) investigaram o impacto da GC
no valor de mercado e desempenho das firmas listadas na B3. Os autores confirmaram a hipétese de que
existe um relacionamento direto entre GC e desempenho financeiro, assim como GC ¢ valor de mercado,
ja que a adog¢do de melhores controles aumenta a performance da entidade, levando a um aumento do
retorno aos acionistas, causando uma maior precificagao das agdes.

Buscando avaliar o efeito das melhores praticas de governanga no desempenho de mercado das
empresas, Ribeiro e Souza (2023) estudaram empresas da B3 entre os anos de 2010 e 2020. Em todas
as estimacdes, a relagcdo entre GC e desempenho de mercado foi positiva, mostrando que a confianga do
mercado esta associada a qualidade da GC. Mizzioni ef al. (2017) encontraram evidéncias de que o nivel
de governanga corporativa ¢ determinante para uma maior evidencia¢ao de informagdes sobre ativos

intangiveis em empresas de utilidade publica da B3.
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Diante de tais estudos, ¢ possivel observar que existem na literatura trabalhos que
relacionam os ativos intangiveis e a governanga corporativa com o value-relevance. Porém, nao
foram encontrados trabalhos que investigassem a moderacao da governanga na relevancia dos
ativos intangiveis. Também foram poucos os estudos que, envolvendo os temas, utilizasse como
amostra o setor de utilidade publica e sua caracteristica de possuir empresas do publicas e

privadas.

2.7 Desenvolvimento das hipoteses

Os ativos intangiveis tém se mostrado relevantes para os investidores, tendo importancia
na tomada de decisdo de compra e venda de agdes (Silva; Sousa; Klann, 2017). Além disso, por
conta do aumento da competitividade entre as empresas, os intangiveis tém sido utilizados como
instrumentos de estratégia, j4 que possuem caracteristicas raras e singulares (Ferrari; Santos,
Klann, 2023).

As premissas da RBV (Visao Baseada em Recursos) dao base para a ideia de que os
ativos intangiveis contribuem positivamente com o desempenho das organizag¢des. Segundo a
RBYV, o desempenho da organizagao estd relacionado com a melhor escolha de recursos e como
eles podem ser combinados (Oliveira; Gongalves; Paula, 2013). Para se ter vantagem
competitiva, esses recursos precisam ser raros, valiosos, de dificil imitagdo e organizaveis. Tais
caracteristicas encontram-se presentes nos ativos intangiveis (Andonova; Ruiz-Pava, 2016).

Segundo Moura et al. (2020), o mercado valoriza empresas que apresentam
investimentos em ativos intangiveis. Essa valorizacdo vem do fato dos ativos intangiveis
gerarem retornos acima da média, diferente dos ativos tangiveis. Ha ainda a disposi¢do dos
investidores em pagar um valor mais alto por eles, reconhecendo a importancia de tais ativos
para a entidade (Lev, 2001; Medrado et al., 2016; Oliveira; Rodrigues; Craig, 2010).

Evidéncias mostram que os ativos intangiveis podem estar associados ao aumento do
valor de mercado das empresas em mercados desenvolvidos e emergentes (Oliveira; Rodrigues;
Craig, 2010; Miranda ef al., 2013; Medrado ef al., 2016). Porém, cabe destacar que o grau de
incerteza dos ativos intangiveis pode tornar os resultados ndo previsiveis. Além disso, os
intangiveis exercem fungdes diferentes dependendo do setor de atuagdo da entidade (Reboucas
et al., 2020). Diante do que foi apresentado, assumindo-se que os ativos intangiveis podem
gerar beneficios econdmicos superiores aos investidores, propde-se a hipotese H1. Nesta
pesquisa, tem-se como expectativa que o ativo intangivel seja estatisticamente relevante e

positivo.
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HI. Os ativos intangiveis reconhecidos nos balancos das empresas de capital aberto do
setor de utilidade publica sdo value-relevant e relacionam-se positivamente ao valor de

mercado.

Uma das finalidades da governanga corporativa (GC) é aumentar o valor da entidade,
assim como otimizar seu desempenho (Terra; Lima, 2006). Para tal, ela assume a
responsabilidade de monitorar as atividades dos gestores, minimizando conflitos de agéncia
(Nguyen; Kim; Ali, 2024). Portanto, a GC garante que as demonstragdes financeiras sejam
expressas de maneira transparente, clara e fidedigna, com informagdes relevantes para os
stakeholders (IBGC, 2023). Quanto maior a eficiéncia da GC, mais atraente serd a empresa para
os investidores, pois sera possivel transmitir confianga para os mesmos na tomada de decisao
(Lameira; Ness Junior; Macedo-Soares, 2007). Por isso, investidores estdo dispostos a pagar
um valor maior por agdes de companhias com boas praticas de GC (Bradley, 2003).

Segundo Lameira, Ness Junior ¢ Macedo-Soares (2007), niveis mais elevados de GC
impactam positivamente o valor das empresas. Evidéncias sugerem que praticas de GC
melhoram a value-relevance e influenciam o prego das acdes das organizacdes (Habib; Azim,
2008). Portanto, pode-se sugerir que a GC representa informagao relevante para a tomada de
decisdo dos investidores por expressar aumento de beneficios econdmicos futuros. Porém, o
fato de existirem empresas privadas e publicas no setor de utilidade publica pode gerar a
possibilidade de resultados divergentes (Silva Neto; Santos; Gordiano, 2022). Dessa forma,
propde-se a hipdtese H2. Nesta pesquisa, tem-se como expectativa que a governanga

corporativa seja estatisticamente relevante e positiva.

H2. A qualidade da governanga corporativa das empresas de capital aberto do setor de

utilidade publica € value-relevant e relaciona-se positivamente ao valor de mercado.

Os ativos intangiveis sdo complexos devido as dificuldades de identificagdo, defini¢ao
e mensuracao que possuem (Machado; Fam4, 2011). Essa complexidade, junto com o espago
para interpretacdo, pode causar comportamento oportunista por parte dos gestores. A luz da
teoria da agéncia, mecanismos de governanca bem estruturados devem fazer moderagao de tal
comportamento, evitando esse tipo de conduta. Uma boa governanca pode diminuir os conflitos
de agéncia e aumentar a eficiéncia do monitoramento das atividades da empresa (Garcia;

Tavares, 2017).
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Além disso, a GC melhora a qualidade dos relatérios financeiros, tornando-os mais
confiaveis e relevantes aos investidores, reduzindo a assimetria de informacgao entre gestores e
acionistas (Habib; Azim, 2008). As boas praticas de GC também podem auxiliar as empresas a
otimizarem seus recursos, alocando-os de maneira eficiente e gerindo adequadamente ativos
criticos, como os intangiveis (Lameira; Ness Junior; Macedo-Soares, 2007).

Ao contribuir com o correto cumprimento da regulamentagdo contabil, a governanga
corporativa, além de monitorar a aquisi¢cao de ativos intangiveis, influencia no reconhecimento
e mensuragao desses recursos (Kent; Stwart, 2008). Assim, propoe-se a hipotese H3. Nesta
pesquisa, espera-se que a governanga corporativa esteja relacionada positivamente com a

relevancia dos ativos intangiveis.

H3. A qualidade da governanca corporativa potencializa a relevancia dos ativos

intangiveis reconhecidos pelas empresas de capital aberto do setor de utilidade publica.
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3. METODO DA PESQUISA
3.1 Populagciao e Amostra

A populagao da pesquisa compreende todas as 50 empresas do setor de utilidade ptblica
da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Tal setor ¢ dividido em trés subsetores, sendo eles dgua e
saneamento (7), energia elétrica (40) e gas (3). Os dados foram coletados na base de dados
Economatica e nos documentos de acesso publico disponiveis no site da bolsa de valores
brasileira (b3.com.br) e de responsabilidade das empresas que o elaboram e publicam.

Para o objetivo desta pesquisa, foram excluidas empresas que ndo possuiam ativos
intangiveis em suas demonstragdes contdbeis, assim como empresas que nao possuiam valor de
mercado na base de dados Economatica e informagdes sobre governanga corporativa no site da
B3. Além disso, consistente com estudos anteriores, foram eliminadas as empresas com
prejuizo e patrimonio liquido negativo (Baboukardos, 2018; Oliveira; Rodrigues; Craig, 2010;
Ribeiro; Souza, 2023).

O periodo utilizado engloba os anos de 2010 a 2023. Em 2008, a Lei n° 11.638/07
ganhou aplicacdo, que estabelecia o registro de ativos intangiveis. No entanto, 2008 e 2009 sao
periodos de transi¢do normativa, sendo 2010 o ano de consolidagdo do padrao IFRS a partir da
Lei n° 11.638/07. Portanto, essa demarcacdo temporal tem como objetivo eliminar possiveis
problemas relacionados a qualidade da informagdo contabil em um recorte de consolidagdo
normativa. Assim, o trabalho conta com uma amostra de 40 empresas, sendo seis do setor de

agua e saneamento, 32 de energia elétrica e duas de gas, totalizando 411 observagdes.

3.2 Coleta dos Dados e Analises
A pesquisa aplica uma variagdo do modelo de avaliagdo de Ohlson (1995), segundo o
qual, o valor da firma ¢ func¢ao do patrimoénio liquido e do lucro anormal. Este estudo substitui

o0 lucro anormal pelo lucro liquido, seguindo Collins, Maydew e Weiss (1997), Collins, Pincus

e Xie (1999) e Franzen e Radhakrishnan (2009):

VMirpq = Qg + ayplie + azres;e + &

(1

Onde: vm;; € o valor da empresa i quatro meses apds o fim do ano t com vistas a refletir
a reacdo do mercado ao anuncio dos resultados, mensurado pela multiplicacdo do nimero de
acoes em circulagdo pelo preco da acao; vm;; € coletado a partir da base de dados Economatica;

pli: € o valor do patrimdnio liquido da empresa i no final do ano t; res;; é o valor do lucro
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liquido da empresa i no final do periodo do ano t; ambos, pl;; e res;;, sdo coletados no site da
B3.

Considerando-se a primeira hipotese da pesquisa, o Modelo (1) passa a ter uma variavel
de interesse que reflete os ativos intangiveis, onde Al;; representa os ativos intangiveis
reconhecidos no balango patrimonial da empresa i no final do ano t, disponivel do site da B3.
Para examinar a relevancia da varidvel de interesse, optou-se por retirar seu efeito capturado
pelo patrimoénio liquido, adicionando ao modelo o pl;;», que corresponde ao patriménio liquido
da empresa i no final do ano t menos os ativos intangiveis reconhecidos no balango patrimonial
da empresa i no final do ano t (Herculano; Picoli, 2015; Oliveira; Rodrigues; Craig, 2010;
Silva; Souza; Klann, 2017). As variaveis foram equacionadas pelos ativos totais reconhecidos

no balango patrimonial.

VMjrpq = Ao + a1pliy + azrese + azAly + €

2

Foram incluidas dummies para controlar os efeitos fixos por subsetor e ano
(Baboukardos, 2018; Matsumara; Prakash; Vera-Muiioz, 2014; Santos, Vasconcelos; De Luca,
2024). A variavel EE;; identifica se a empresa faz parte ou ndo do subsetor de energia elétrica,

visto que € o mais expressivo da amostra, e a varidvel ANO;, identifica o periodo.

2023

VMipy1 = Ao + aplisx + ayres;s + azAly + a,EE; + as Z ANO; + &
2010

2.1)

A associagado sendo positiva, indica que os investidores consideram os valores dos ativos
intangiveis reconhecidos no balango patrimonial para a criagdo do value-relevance das
empresas. Logo, espera-se que o coeficiente az seja estatisticamente significante e tenha
efeito positivo.

Os proximos modelos foram elaborados tendo como base a pressuposicdo de que
diferentes classes de ativos intangiveis possuem value-relevance diferentes (Oliveira;
Rodrigues; Craig, 2010), e buscando caracterizar a composicdo dos ativos intangiveis nas

empresas do setor estudado, atingindo, assim, o primeiro objetivo especifico da pesquisa.
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Fundamentando-se nos estudos de Lev (2001), Stewart (1998), Kayo ¢ Fama (2004) e
Oliveira, Rodrigues e Craig (2010), foram utilizadas na pesquisa como subgrupos dos ativos
intangiveis: os ativos de relacionamento (AR), como marcas, logos e direitos autorais; os ativos
de inovagdo (AIl), como pesquisa e desenvolvimento e patentes; € os ativos estruturais (AE),
como software, banco de dados, e sistemas de informacdo. Além disso, também foram
analisados separadamente os contratos de concessao (CC), que sdo essenciais para a realiza¢ao
dos servigos prestados pelas empresas de utilidade publica.

Para examinar a relevancia da varidvel de interesse, optou-se por retirar seu efeito
capturado pelo patrimonio liquido. Assim, para cada modelo, o pl;; corresponde ao patrimonio
liquido da empresa i no final do ano t menos o ativo intangivel analisado. No caso do Modelo

2.5, 0 pl;; corresponde ao patrimonio liquido da empresa menos os contratos de concessao

VMg = Ao + a1plis + agresy + azARy + a4 EE; + as X500 ANOye + &

2.2)
VMg = Qo + a1Plieg + agresy + azAlly + a4EE; + as X3030 ANOy + &

2.3)
VMyrpq = Qo + a1plis + agresy + azAE; + a4EE; + as X50:0 ANOy + &

(2.4)
VM1 = Ao + 4Pligs + agresy + azCCi + a4EE; + as Y5055 ANOy + &

2.5)

Onde: AR;; € o valor dos ativos de relacionamentos reconhecidos no balango patrimonial
da empresa i no final do ano t; All;; refere-se ao valor dos ativos de inovagao identificados pela
empresa i no final do ano t; AE;; ¢ o valor dos ativos estruturais reconhecidos no balanco
patrimonial da empresa i no final do ano t; e CC;; ¢ o valor dos contratos de concessao
reconhecido no balango patrimonial da empresa i no final do ano t. Espera-se que os
coeficientes referentes aos ativos intangiveis sejam estatisticamente significantes e com efeito
positivo.

Levando em consideracao o segundo objetivo especifico da pesquisa, a mensuracao da

qualidade da governanga corporativa foi realizada utilizando o Indice de Governanca
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Corporativa (IGC), elaborado tendo como base trabalhos anteriores (Black et al, 2020;
Carvalho; Dal’Bo6; Sampaio, 2021; Lameira; Ness, 2011; Robeiro; Souza, 2023), utilizando
mecanismo de governanga interna focados no conselho de administragao.

O IGC ¢ composto por sete perguntas binarias e objetivas e seu valor se dara mediante
a soma das respostas positivas. As perguntas que irdo compor o indice encontram-se na Tabela

1. Os dados foram retirados dos formularios de referéncia disponiveis no site da B3.

Tabela 1 — Aspectos que compdem o Indice de Qualidade da Governanga Corporativa

Item Aspecto Fundamentagéo
1 | O conselho de administragdo tem entre cinco € nove membros? Lameira e Ness (2011).
Black et al (2020) e
2 | O conselho inclui um ou mais diretores independentes? Carvalho, Dal’B6 e Sampaio
(2021).
Black et al (2020) e
3 | O conselho tem pelo menos 30% de diretores independentes? Carvalho, Dal’B6 e Sampaio
(2021).

Black et al (2020), Carvalho,
Dal’Bé e Sampaio (2021),
Lameira e Ness (2011) e
Ribeiro e Souza (2023).
Black et al (2020), Carvalho,
O presidente do conselho de administracdo ndo ¢ diretor da| Dal’B6 e Sampaio (2021),
empresa? Lameira e Ness (2011) e
Ribeiro e Souza (2023).
Lameira e Ness (2011) e
Ribeiro e Souza (2023)

7 | A empresa possui remuneragdo baseada em agdes? Ribeiro e Souza (2023)

Fonte: Elaborado a partir de Black ef al (2020), Carvalho, Dal’B6 e Sampaio (2021), Lameira e Ness (2011) e
Ribeiro e Souza (2023).

4 | O conselho tem mais de 50% de diretores independentes?

6 | Os administradores tém participagdo nos lucros?

Considerando a Tabela 1, cada empresa alcangara um resultado em cada um dos anos

investigados a partir da seguinte equagao:

Y (item 1+ item 2+---+item 7)
7

IGC;, = [ ] x 100

(Equagdo 1)

A diferenga na pontuagdo entre as empresas proporciona um melhor entendimento dos
possiveis estdgios em que as mesmas se encontram em relacdo as praticas de governanga
corporativa que utilizam (Lameira; Ness, 2011). Assim, ¢ possivel estabelecer o modelo (3),
que considera o terceiro objetivo especifico, examinar o valor incremental da governanga
corporativa, e a segunda hipotese da pesquisa, onde IGC;; representa o indice de Governanca

Corporativa da empresa { no ano t mensurado a partir das respostas para as perguntas
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elaboradas. Espera-se que o coeficiente a; seja estatisticamente significante e tenha efeito

positivo.

VMg = Ao + a1plye + agresy + azlGCy + a,EE; + as %5070 ANOy + €

3)

Foram acrescentadas duas dummies a equacdo pois a interacdo entre as variaveis de
ativos intangiveis e o /GC podem gerar multicolinearidade. Foi calculada a mediana do IGC
para a formagdo da dummy IGC50. Empresas com IGC acima do valor da mediana receberam
1 e as que estavam abaixo receberam 0. Além disso, foi calculado o percentil 75% para a
formagao de uma segunda dummy, IGC75. As empresas que se encontravam acima do valor

receberam 1 e as que se encontravam abaixo receberam 0.

VM = Ao + agplye + agresy + az1GC50;, + a,EE; + as Y2055 ANO;, + €t
3.1)

VM = Qg + agplye + agresy + azl1GC75; + a,EE; + as Y2055 ANO;, + €4
3.2)

Como analise complementar, foi realizada a substituicdo do IGC;; pela participacao das
empresas no segmento especial de GC da B3, Novo Mercado (NM;;), sendo uma varidvel
binaria, assumindo o valor de 1 caso a empresa esteja listada no segmento especial e 0 caso nao
esteja (Caixe; Rodrigues, 2022; Carreiro et al., 2021; Florencio; Batista; Reis, 2020).

UMy = Qo + ayplye + azresy + azNMy + a4EE; + as Y5070 ANOy, + &3¢

(3.3)

Visando atingir o objetivo geral do trabalho, a Tabela 2 mostra os cenarios de intera¢do

das dummies com as variaveis de ativo intangiveis.

Tabela 2 - Operacionalizacdo do mecanismo de moderacdo da governancga corporativa
Variaveis e Efeito
moderadoras esperado

Atribui-se "1" se 0 IGC da empresa for maior que a mediana; e ~ ModlAl=
"0" nos demais casos (AT IGC50)

Interagdo Operacionalizagio

1 +
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) Atribui-se "1" se o IGC da empresa for maior que o percentil Mod2Al= n
75; ¢ "0" nos demais casos (AL IGCT75)

3 Atribui-se "1" se 0 IGC da empresa for maior que a mediana; e ~ ModlAR= n
"0" nos demais casos (AR IGC50)

4 Atribui-se "1" se 0 IGC da empresa for maior que o percentili ~ Mod2AR= N
75; ¢ "0" nos demais casos (AR IGC75)

5 Atribui-se "1" se 0 IGC da empresa for maior que a mediana; e  ModlAll= N
"0" nos demais casos (AII IGC50)

6 Atribui-se "1" se 0 IGC da empresa for maior que o percentil ~ Mod2All= N
75; ¢ "0" nos demais casos (AIL IGC75)

7 Atribui-se "1" se 0 IGC da empresa for maior que a mediana; e = ModlAE= N
"0" nos demais casos (AE IGC50)

R Atribui-se "1" se 0 IGC da empresa for maior que o percentii ~ Mod2AE= N
75; ¢ "0" nos demais casos (AE IGCT75)

9 Atribui-se "1" se o IGC da empresa for maior que a mediana; e ~ ModlCC= .
"0" nos demais casos (CCIGC50)

10 Atribui-se "1" se o IGC da empresa for maior que o percentil Mod2CC= .
75; ¢ "0" nos demais casos (CCIGCT5)

Fonte: Elaborada pelo autor, 2025.

As equacdes da Tabela 2 examinam a influéncia da governanga corporativa na

relevancia dos ativos intangiveis. A complexidade na identificacdo, reconhecimento e

mensuracdo dos ativos pode acarretar comportamento oportunista por parte dos gestores.

Porém, bons mecanismos de governanga podem evitar tal conduta, diminuindo os conflitos de

agéncia e aumentando a eficiéncia do monitoramento das atividades da empresa (Garcia;

Tavares, 2017). Assim, a governanca pode auxiliar na otimizacdo e alocagdo eficiente de

recursos, como os ativos intangiveis, ao contribuir com o cumprimento da regulamentacio

contabil (Kent; Stewart, 2008). Espera-se que o coeficiente as seja estatisticamente

significante e com efeito positivo.

Tabela 3 - Modelos correspondentes a modera¢dao da governancga corporativa na value-
relevance dos ativos intangiveis

Modelo 4

UMitq =

ag + ayply, + ayresy + azAly + a,lGCy + asMod1Al, + agEE;, +
a; N300 ANO;, + &

Modelo 4.1

UMityq

ag + a;plys + ayres; +

a; )

2023
2010

ANOit + Eit

azAR; + a,lGCy + asMod1AR, + agEE;, +

Modelo 4.2

UMt 41

ag + a;plits + ayres; +

2023
a; %5010 ANO; + &

azAll;; + a4lGCy + asMod1All;, + agEE; +

Modelo 4.3

UMityq

ay + a;pliss + ayres; +

2023
a; %5010 ANO; + &

azAE;; + a41GCy + asMod1AE;, + a¢EE; +

Modelo 4.4

UMityq

ag + a;plite + ayres; +

2023
a; 25010 ANO; + &t

azCCy + a4lGCyy + asMod1CCy + agEE;, +

Modelo 5

UMt 41

ag + a;plite + ayres; +

2023
a; %5010 ANO; + &

az Al + a4lGCy + asMod2Al; + agEE; +

Modelo 5.1

UMityq

ay + a;plite + ayres; +

2023
a; %5010 ANO; + &

azAR; + a4lGCy + asMod2AR;, + a¢EE; +

Modelo 5.2

UMityq

ag + a;plitg + ayres; +

2023
a; 25010 ANO; + &t

azAll, + a,1GC; + asMod2All;, + agEE;, +

Modelo 5.3

UMt 41

ag + a;plite + ayres; +

2023
a; 25010 ANO; + &t

azAE; + a41GCyy + asMod2AE;, + a¢EE; +
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VM = Qo + a1Plige + ayres + azCCy + a4lGCyy + asMod2CCy + agEE;, +
Modelo 5.4 it+1 0 1Ptit6 2 it 3 it 4 it 5 it 6 it
az X305 ANOy, + &
Modelo 6 VM1 = Qo 4'2(:1213171&2 + ayres; + azAly + auNMy + asAl x NMy + agEE; +
a7 2.2010ANOy + &
Modelo 6.1  YMit+1 = Qo "‘20%13271112 + ares; + azAR; + ayNMy + asAR x NMy + agEE; +
a7 2.2010ANOy + &
VM = Qo + ayplyy + ayresy + azAlly + ayNMy + asAll x NM;; +
Modelo 6.2 it+1 0 1Ptit2 215t 3Aally 4V M 5 it
agEE; + a; Y305 ANO;, + &
VMitiq = Qo + aPligy + ayres; + azAE; + a,NM; + asAE x NM;; + agEE; +
Modelo 6.3 it+1 0 1Ptit2 2 it 3 it 4 it 5 it 6 it
az X305 ANO;, + &
Modelo 6.4  VMits1 = Qo + a1plipz + asresy + azCliy + a,NMy + asCCx NMye + acEE;, +

2023
a; 25010 ANO; + &

Fonte: Elaborada pelo autor, 2025.

Foram utilizadas analises estatistico-descritivas visando realizar uma avaliagdo

preliminar dos dados da amostra. Os modelos foram verificados através da aplicacdo da técnica

de regressdo linear multipla, processados pelo método dos minimos quadrados ordinarios.

Foram inseridas dummies para o controle do efeito fixo. Foram realizados testes de

heteroscedasticidade, multicolinearidade e erros robustos com correcdo de White. As analises

foram realizadas utilizando o software STATA®.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Analise descritiva

Na Tabela 4 sao apresentados os valores da estatistica descritiva (média, mediana, valor
minimo, valor maximo e desvio padrao) para as variaveis da amostra, equacionadas pelo valor
do ativo total, buscando alcancar o primeiro objetivo especifico do trabalho, caracterizar a

composicao dos ativos intangiveis nas empresas do setor de utilidade publica.

Tabela 4 — Estimativa descritiva das variaveis

Variavel M¢édia Mediana Valor minimo Valor méximo Desvio padrio

vm;, 0,75563 0,54727 0,06443 4,80322 0,70008
plis 0,38529 0,35848 0,05558 0,94988 0,15918
Tes;; 0,06660 0,05736 0,00081 1,07671 0,07724
Al 0,25078 0,21333 0,00001 0,85037 0,21043
AR;, 0,19667 0,15924 0,00000 0,83866 0,19170
Ally, 0,00698 0,00000 0,00000 0,23314 0,02675
AE;, 0,03484 0,00000 0,00000 0,66334 0,12348
CCiy 0,17187 0,13191 0,00000 0,68669 0,17791
IGCy, 49,36 42,86 0 100,00 23,11

Fonte: Elaborado pelo autor, 2025.

Nota-se nos resultados apresentados que, em média, os ativos intangiveis correspondem a
25,07% dos ativos totais, chegando ao valor maximo de 85,03%. Os ativos de relacionamento
sdo 0s que possuem maior representatividade dentre os grupos de intangiveis, com média de
19,66%, podendo chegar ao valor maximo de 83,86%. Os contratos de concessao foram o tipo
de intangivel mais presente nesse grupo, seguidos dos direitos de uso. Os contratos de concessao
possuem representatividade de, em meédia, 17,18%, podendo chegar ao valor méximo de
68,66%. Os valores mais expressivos dos dois grupos, AR e CC sdo justificados, visto que
possuem intangiveis ligados ao objetivo econdmico das empresas do setor estudado (Souza;
Santos; Gordiano, 2022).

Em seguida estdo os ativos estruturais, com representatividade de 3,48%, sendo os
softwares os intangiveis que mais se destacam nesse grupo. O segundo grupo de maior destaque
foram os sistemas, que estavam ligados aos servigos prestados pelas empresas, como sistemas
de 4dgua e esgoto. Os ativos de inovagao sao os que possuem menor representatividade (0,69%).
O grupo se caracteriza por possuir muitos ativos “em curso”, “em constru¢do”, “em formagao”
e “em desenvolvimento”. Além disso, também foram identificados grupos de pesquisa e

desenvolvimento e patentes e marcas registradas.
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Buscando atingir o segundo objetivo especifico da pesquisa, mensurar a qualidade da
governanga corporativa, a Tabela 4 também traz os valores do Indice de Governanga
Corporativa (IGC). A média do IGC foi de 49,36%, ou seja, a maioria das empresas respondeu
positivo para apenas trés perguntas, o que pode ser considerado um resultado fraco. Tal achado
pode ser explicado pelo grande nimero de empresas do setor (18) que ndo estdo listadas nos
segmentos especiais da B3 (Lameira; Ness, 2011). Dentre as empresas da amostra, trés estao
listadas no Nivel 1, seis no Nivel 2 ¢ 13 no Novo Mercado. Assim, a maioria das empresas
possuem baixa exigéncia em relacdo as boas praticas de governanga corporativa.

A primeira pergunta, sobre o conselho de administragdo ter entre cinco e nove membros,
recebeu 55,56% de respostas positivas. A segunda pergunta, sobre a presenga de pelo menos
um diretor independente, obteve 66,22% de respostas positivas, enquanto a porcentagem de
diretores independentes, pergunta trés (mais de 30%) e quatro (mais de 50%), obtiveram 32,5%
e 16,39%, respectivamente. Sobre a pergunta cinco, que abordava se o presidente do conselho
ndo era também diretor da empresa, obteve a maior quantidade de respostas positivas, 84,17%.
A sexta pergunta, sobre os administradores terem participagdo nos lucros, recebeu 67,78% de
respostas positivas, enquanto a sétima pergunta, sobre existir remuneracdo baseada em acao,
obteve 26,94%.

Isso mostra que as empresas do setor de utilidade publica ainda nao adotam algumas
recomendacdes de melhores praticas de governanga corporativa, principalmente em relacao aos
mecanismos de conselho administrativo e incentivos. A Tabela 5 representa as médias dos

ativos intangiveis e do IGC no decorrer dos anos.

Tabela 5 — Estatistica descritiva das variaveis por ano

Var. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Al;, 0,00 025 027 026 026 026 026 026 026 025 025 025 025 025
AR;¢ 0,00 021 0,22 0,21 021 021 021 021 021 020 020 020 0,20 0,20
All;, 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 001 001 001 0,01 001 0,01 0,01
AE;; 0,00 0,03 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 004 0,04 0,04 0,04
c¢, 0,00 0,19 0,19 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17
IGC;; 14,29 52,50 50,65 49,98 50,06 50,14 50,14 50,14 50,19 49,51 49,46 49,50 4946 4942
Fonte: Elaborado pelo autor, 2025.

Conforme a Tabela acima, ¢ possivel perceber que, no decorrer dos anos, ndo houve
grande variacao nas médias das variaveis. Percebe-se que o ano de 2012 teve as maiores médias

de ativo intangivel (27%), ativos de relacionamento (22%) e contratos de concessao (19%). Em
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relacdo ao IGC, o ano que teve a maior média foi o de 2011 (52,5%), enquanto o de 2010 teve

a menor (14,29%).
4.2 Relevancia dos ativos intangiveis
A Tabela 6 apresenta os resultados da analise do Modelo 1, onde foi aplicada uma

variagdo do modelo de Ohlson (1995), substituindo o lucro anormal pelo lucro liquido.

Tabela 6 — Resultados da analise do modelo 1

Modelo 1 VM1 = Qo + ayplyy + ayresy + EE; + ANO; + €4
Parametros Modelo 1
pli; 1,339
Estatistica ¢ (3,47)%**
res;: 3,174
Estatistica ¢ (2,89)%**
Efeito fixo — Ano Sim
Efeito fixo — Setor Sim*
Teste F 11,46
R? 0,3523
R? ajustado 0,3216
VIF maximo 6,41
VIF médio 4,37
Breusch-Pagan 259,57%**
Erros robustos Sim
Observagdes 355

Notas. (¥**), (**), (¥) indicam valores significantes aos niveis de 1%, 5% e 10%, nessa ordem. A estatistica VIF
das variaveis continuas ndo indica problemas multicolinearidade. Teste para heteroscedasticidade de Breusch-
Pagan considera 1% como nivel critico para haver rejeigdo da hipotese nula.

Legenda. pl; , — patriménio liquido; res; . — lucro liquido.

O Modelo 1 testa a validade da teoria, reproduzindo o modelo de Ohlson (1995),
adaptado por Collins, Maydew e Weiss (1997), Collins, Pincus e Xie (1999) e Franzen e
Radhakrishnan (2009). A analise do modelo mostra que o mesmo possui mais de 30% de poder
explicativo, o que significa que as variaveis utilizadas podem explicar a variabilidade do valor
das empresas da amostra. O patrimdnio liquido e o lucro possuem coeficientes significativos e
positivos ao nivel de 1%, logo, a teoria tem validade e os nimeros contabeis possuem conteudo
informacional relevante para os investidores. Cabe destacar que o coeficiente de res;, (a, =
3,147) se mostrou alto e superior, comparado com o de pl;; (a; = 1,339).

As tabelas a seguir buscam atingir ao terceiro objetivo especifico da pesquisa, examinar
o valor informativo incremental dos ativos intangiveis e da qualidade da governanga
corporativa. A Tabela 7 mostra os resultados das andlises dos modelos referentes a primeira

hipotese de pesquisa, ou seja, se os ativos intangiveis reconhecidos nos balangos das empresas
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do setor de utilidade publica sdo value-relevant e relacionam-se positivamente com o valor de

mercado.

Tabela 7 - Resultados da analise dos modelos referentes a primeira hipdtese de pesquisa

Modelo 2.1 VM1 = Qo + a1plipy + apres; + azAly + aEE; + as Y3923 ANO;, + &
Modelo 2.2 VM = Qo + a1plis + ayres; + azAR; + a, EE; + as Y3923 ANO;, + &,
Modelo 2.3 VMg = Qo + @ plyes + agresy + azAlly + a4EE; + as Y5055 ANOy + &
Modelo 2.4 VM1 = Qo + a;pliys + apres; + azAE; + a,EE; + as Y2933 ANO;, + &
Modelo 2.5 UMy = Qo + a1plys + apresy + azCCy + a,EEy + a5 X5035 ANOy + &
Parametros Modelo 2.1 Modelo 2.2 Modelo 2.3 Modelo 2.4 Modelo 2.5
pli; 1,280 1,799 1,380 1,715 2,013
Estatistica ¢ (3,28)*** (4,32)%%* (3,63)%** (4,63)%** (4,71)%**
res;; 3,174 2,966 3,113 2,798 2,820
Estatistica ¢ (2,89)%** (2,74)%** (2,86)%** (2,61)%** (2,62)%**
Al 1,125 - - - -
Estatistica ¢ (2,42)** - - - -
AR;, - 2,563 - - -
Estatistica ¢ - (4,46)*** - - -
All;, - - -2,813 - -
Estatistica ¢ - - (-2,74)*** - -
AE;, - - - -0,331 -
Estatistica ¢ - - - (-0,84) -
CCi; - - - - 3,090
Estatistica ¢ - - - - (4,85)%**
Efeito fixo — Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito fixo — Setor Sim** Sim Sim** Sim*** Sim
Teste F 10,82%%* 12,19%%* 11,79%** 15,35%** 13,21 %%%*
R? 0,3531 0,3808 0,3729 0,4365 0,4000
R? ajustado 0,3205 0,3496 0,3412 0,4081 0,3697
VIF méximo 7,12 6,42 6,72 6,42 6,43
VIF médio 4,82 4,71 4,34 4,28 4,72
Breusch-Pagan 258,61%** 273, 41%** 287,07*** 340,76%** 267,04%**
Erros robustos Sim Sim Sim Sim Sim
Observagoes 355 355 355 355 355

Notas. (¥**), (**), (¥) indicam valores significantes aos niveis de 1%, 5% e 10%, nessa ordem. A estatistica VIF
das variaveis continuas ndo indica problemas multicolinearidade. Teste para heteroscedasticidade de Breusch-
Pagan considera 1% como nivel critico para haver rejei¢ao da hipotese nula.

Legenda. pl;; patrimonio  liquido; res;; — lucro liquido; Al;, ativos  intangiveis;
AR;, — ativos de relacionamento; All;, — ativos de inovagdo; AE;, — ativos estruturais; CC;, — contratos de

concessao.

O Modelo 2.1 apresenta os resultados das estimagdes com a inclusdo da variavel de
interesse (Al;+). Os resultados apontam que os ativos intangiveis sdo considerados como

informacao relevante para os investidores. A medida ¢ estatisticamente significante ao nivel de
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5% e se relaciona positivamente com o valor da empresa (a; = 1,125). Observa-se que, no
Modelo 2.1, a inclusdo de Al; ; provoca uma perda de valor informativo no pl; ;.

Os resultados condizem com a teoria da Visao Baseada em Recursos (Resource-Based
View — RBV), onde empresas que possuem recursos raros, de dificil acesso e de custosa
imitacdo, como ¢ o caso dos ativos intangiveis, podem obter vantagem competitiva ao
reconhecer valores relacionados aos mesmos em seus documentos contabeis, o que pode ser
visto pelo mercado como informagao relevante. Assim, pode-se presumir que o mercado de
capitais brasileiro interpreta a presenga de ativos intangiveis no balango patrimonial das
empresas do setor de utilidade publica como uma informacao de valor incremental favoravel, o
que pode aumentar o valor de mercado das empresas. Assim, ndo € possivel rejeitar a hipotese
HI1.

Os Modelos 2.2, 2.3 ¢ 2.4 mostram os resultados com a analise das classes dos ativos
intangiveis individualmente. Os resultados do Modelo 2.2 apresentam que os ativos de
relacionamento também sao vistos como informagdo relevante para os investidores, sendo
significante ao nivel de 1% e relacionando-se positivamente como o valor da empresa (a; =
2,563). Isso pode acontecer por conta da importancia dos AR para a realizagao das atividades e
servigos objetivos das empresas do setor de utilidade publica. Dessa vez, a perda do valor
informativo foi percebida no lucro, enquanto no patriménio liquido houve um aumento.

Os resultados do Modelo 2.3 apontam que os ativos de inovagdo sao relevantes para o
mercado, sendo estatisticamente significantes ao nivel de 1%, mas com sinal negativo para o
valor da empresa. Ou seja, a presenga de ativos de inovag@o no balango patrimonial de empresas
do setor de utilidade ptblica ndo ¢ entendida como algo que ird agregar valor para o investidor,
diminuindo, assim, o pre¢o de mercado das empresas.

Tal resultado pode ser justificado pela presenca, nessa classe, de ativos intangiveis
ariscados, com dificil mensuracdo dos seus beneficios futuros e incerteza de retorno ao
investidor. O Modelo 2.4 mostra que os ativos estruturais nao sao vistos como informagao
relevante, ndo sendo estatisticamente significantes, o que pode se dar pelo fato de ativos
estruturais, como 0s softwares, serem comumente encontrados em outras empresas, nao
interferindo no valor de mercado.

O Modelo 2.5 apresenta os resultados para os contratos de concessao, que sao um tipo
de ativo intangivel presente no grupo de ativos de relacionamento e que estdo ligados a
realizagdo das atividades exercidas pelas empresas do setor de utilidade publica. Os contratos
de concessao se mostraram relevantes para os investidores, sendo significantes ao nivel de 1%

e se relacionando positivamente com o valor da empresa (a; = 3,090). O resultado se justifica



41

pela importancia dos contratos de concessdo para a prestacdo dos servicos oferecidos pelas

empresas da amostra.

4.3 Relevancia da governanca corporativa
A Tabela 8 mostra os resultados das analises dos modelos referentes a segunda hipotese
de pesquisa, ou seja, se a qualidade da governanca corporativa das empresas de capital aberto

do setor de utilidade publica € value-relevant e relaciona-se positivamente ao valor de mercado.

Tabela 8 - Resultados da analise dos modelos referentes a segunda hipotese de pesquisa

Modelo 3 VM = Qo + aiply + azresy + azlGCy + a EE; + as Y3523 ANO;, + &1
Modelo 3.1 VM1 = Qo + a;pliy + azres; + azlGC50;, + a,EE; + as Y3923 ANO;, + €,
Modelo 3.2 UMy = @y + ayply + agresy + azlGC75; + a,EEy + as Y5050 ANOy, + &,
Modelo 3.3 VM1 = Qo + aiplyy + azresy + azsNM;, + a,EE; + as $2023 ANO;, + &4
Parametros Modelo 3 Modelo 3.1 Modelo 3.2 Modelo 3.3
pli; 1,280 1,339 1,353 1,325
Estatistica ¢ (3,46)*** (3,51)*** (3,53)%** (3,44)%**
res;; 3,036 3,174 3,042 3,112
Estatistica ¢ (2,73)%** (2,87)%** (2,76)%** (2,61)%**
IGC;, -0,002 - - -
Estatistica ¢ (-2,77)** - - -
1GC50;, - 0,000 - -
Estatistica ¢ - (0,01) - -
IGC75;, - - -0,204 -
Estatistica ¢ - - (-2,98)*** -
NM;, - - - -0,771
Estatistica ¢ - - - (-1,14)
Efeito fixo — Ano Sim Sim Sim Sim
Efeito fixo — Setor Sim** Sim* Sim* Sim***
Teste F 11,14%%** 10,78%%** 11,18%** 10,88%**
R? 0,3598 0,3523 0,3606 0,3544
R? ajustado 0,3275 0,3196 0,3283 0,3219
VIF maximo 6,45 6,47 6,41 6,42
VIF médio 4,21 4,21 4,18 4,19
Breusch-Pagan 256,70%** 259,63 *** 253,30%** 260,93%**
Erros robustos Sim Sim Sim Sim
Observagdes 355 355 355 355

Notas. (¥**), (**), (*) indicam valores significantes aos niveis de 1%, 5% e 10%, nessa ordem. A estatistica VIF
das variaveis continuas ndo indica problemas multicolinearidade. Teste para heteroscedasticidade de Breusch-
Pagan considera 1% como nivel critico para haver rejei¢ao da hipotese nula.

Legenda. pl; , — patrimdnio liquido; res; . — lucro liquido; IGC;, — indice de governanca corporativa; IGC50;  —
mediana /GC; 1GC75;, — percentil 75%; NM; ; — novo mercado.

O Modelo 3 apresenta os resultados da estimac¢do com a inclusdo da variavel IGC;, Os

resultados apontam que o indice assume o papel de informacao relevante para os investidores,

sendo estatisticamente significante ao nivel de 5%, porém relacionando-se negativamente com



42

o valor de mercado (az = -2,77). A inser¢ao da varidvel provoca perda de valor informativo
tanto no pl; ; quanto no res; ;. O resultado pode se justificar pela baixa pontuagdo das empresas
da amostra no /GC, com a maioria respondendo positivamente apenas a trés das sete perguntas,
0 que poderia ser interpretado como uma gestdo ndo confidvel. Assim, o estudo rejeita a
hipotese H2.

O Modelo 3.1 mostra os resultados com a variavel IGC50; ., que representa empresas
que possuem /GC maior que a mediana dos valores do indice, € ndo se mostrou estatisticamente
significativo. O Modelo 3.2 apresenta os resultados com a variavel IGC75; ¢, que representa as
empresas que possuem os maiores valores de /GC, ou seja, responderam positivamente a mais
de cinco perguntas.

Os resultados, assim como os encontrados com o /GC; ., apontam que a variavel assume
o papel de informacgao relevante, significante ao nivel de 1%, porém com rela¢do negativa com
o valor de mercado (a3 =-2,98), o que pode indicar que um alto nivel de governanga corporativa
também ndo ¢ bem interpretado pelos investidores. Os mecanismos do conselho de
administracdo e de incentivos podem ser vistos, por exemplo, como aumento nos custos. O
modelo também apresentou perda no valor informacional de res; ;, mas aumento no de pl; ;.

O Modelo 3.3, que inclui a varidvel NM; ., representando as empresas da amostra que
fazem parte do Novo Mercado, ndo se mostrou estatisticamente significativo. Ou seja, para os
investidores do setor de utilidade publica, a empresa fazer parte do segmento Novo Mercado

nao ¢ uma informagao relevante.
4.4 Relaciao moderadora
A Tabela 9 mostra os resultados da interagdo do /GC50;, com as varidveis dos ativos

intangiveis.

Tabela 9 - Resultados da interagdo do /GC50; ; com as variaveis de ativos intangiveis

VM1 = Qg + APl + ayres + azAly + a,lGCy + asMod1Al, +

Modelo 4 asEE; + a7 X305 ANO; + &

Modelo 4.1 VM = Qo + a1plypz + ayresy + azARy + a4lGCyy + asMod1AR;, +
agEEy + a; 23010 ANOy + &

Modelo 4.2 VMt = Qo + a1plipy + ayresy + azAll; + a4IGCyy + asMod1All; +
asEE; + a; Y3050 ANOy + &

Modelo 4.3 VMt = Qo + ayplys + ayres + azAE; + a,lGCyy + asMod1AE;, +
agEEy + a; 23010 ANOy + &

Modelo 4.4 VM = Qo + a1Pligg + azres + azCCy + a4lGCyy + asMod1CCy +

asEE; + a, Z%g%gANOit + &t
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Parametros Modelo 4 Modelo 4.1 Modelo 4.2 Modelo 4.3 Modelo 4.4
pli; 1,202 1,930 1,337 1,724 2,002
Estatistica ¢ (3,27)%** (5,19)%** (3,60)*** (4,75)%** (5,18)%**
res;; 2,988 2,539 3,032 2,810 2,522
Estatistica ¢ (2,67)%** (2,30)** (2,75)%** (2,62)%** (2,28)**
Al 0,863 - - - -
Estatistica ¢ (1,88)* - - - -
1GC; -0,006 -0,008 -0,001 0,000 -0,007
Estatistica ¢ (-2,97)%** (-4,90)*** (-1,77)* (0,32) (-4,63)***
Mod1Al 0,706 - - - -
Estatistica ¢ (1,92)* - - - -
AR;; - 1,992 - - -
Estatistica ¢ - (4,34)*** - - -
Mod1AR;, - 2,046 - - -
Estatistica ¢ - (4,65)%** - - -
All; . - - -3,209 - -
Estatistica ¢ - - (-1,37) - -
Mod1All;, - - 0,856 - -
Estatistica ¢ - - (0,43) - -
AE;, - - - -0,650 -
Estatistica ¢ - - - (-0,97) -
Mod1AE;, - - - 0,327 -
Estatistica ¢ - - - (0,57) -
CC;, - - - - 2,261
Estatistica ¢ - - - - (4,42)%**
Modl1CC;, - - - - 1,845
Estatistica ¢ - - - - (4,25)%**
Efeito fixo — Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito fixo — Setor Sim* Sim** Sim** Sim*** Sim**
Teste F 10,58*** 15,81%*%* 10,63%** 13,68*** 15,68%***
R? 0,3750 0,4728 0,3760 0,4369 0,4708
R? ajustado 0,3395 0,4429 0,3406 0,1049 0,4407
VIF maximo 7,56 6,46 7,05 13,77 6,49
VIF médio 4,61 4,47 4,67 5,24 4,49
Breusch-Pagan 312,09%** 290,86%** 285,50%** 338,64 *** 281,79%**
Erros robustos Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 355 355 355 355 355

Notas. (¥**), (**), (*) indicam valores significantes aos niveis de 1%, 5% e 10%, nessa ordem. A estatistica VIF
das variaveis continuas ndo indica problemas multicolinearidade. Teste para heteroscedasticidade de Breusch-
Pagan considera 1% como nivel critico para haver rejeicao da hipotese nula.

Legenda. pl; , — patriménio liquido; res; . — lucro liquido; IGC;, — indice de governancga corporativa; Al; , —

ativos intangiveis; AR;, — ativos de relacionamento; All; . — ativos de inovagdo; AE; , — ativos estruturais; CC; ¢ —
contratos de concessdo; Mod1Al; , — interagdo IGCS50; . e Al; ; Mod1AR; . — interagdo IGC50;, e AR;;;
Mod1All; . — intera¢do IGC50; . e All; ; Mod1AE; , — interagdo IGC50; . e AE; ;; Mod1CC; , — interagdo

IGCSOM (S CCi,t'

O Modelo 4 aponta os resultados da estimagdo com a interagdo entre a variavel IGC50; .

e os ativos intangiveis. A interacado mostra a moderacdo da governanga corporativa na value-

relevance dos Al. Os resultados demonstram que a moderagado ¢ estatisticamente significante
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ao nivel de 10% e se relaciona positivamente com o valor da empresa (a; = 0,706), ou seja,
uma boa governanca corporativa pode melhorar a visdo dos investidores em relagdo aos ativos
intangiveis das empresas, tornando-os uma informacao de valor incremental favoravel. Assim,
ndo ¢ possivel rejeitar a hipdtese H3, que diz que a qualidade da governanca corporativa
potencializa a relevancia dos ativos intangiveis reconhecidos pelas empresas de capital aberto
do setor de utilidade publica.

Também os Modelos 4.1 e 4.4, que apontam a interagdo do /GC50; ; com os ativos de
relacionamento e os contratos de concessdo, respetivamente, sdo significantes ao nivel de 1% e
com relacionamento positivo com o valor de mercado. Tais grupos de ativos intangiveis sdao
fundamentais para a realizagdo das atividades e servicos das empresas da amostra, além de
serem 0s grupos com maior representatividade dentre os intangiveis e também com o maior
numero de relatos no balango patrimonial.

Os resultados dos Modelos 4.2 e 4.3, que apresentavam a interacao entre a variavel
1GC50; ¢ € os ativos de inovagdo e ativos estruturais, respetivamente, ndo sdo estatisticamente
significantes. A Tabela 10 aponta os resultados da interagdo do IGC75;, com variaveis dos

ativos intangiveis.

Tabela 10 - Resultados da intervengdo do /GC75; ; nas varidveis dos ativos intangiveis

VMg = Qg + 1Pl + ayresy + azAly + a,lGCy + asMod2Al, +

Modelo 5
asEEy + a; Y30T ANOy, + &
Modelo 5.1 VMitiq = Qo + a1Pligs +231223resit + azAR; + a,IGCy + asMod2AR;;: +
a6EE; + a7 23010 ANOic + &
VM1 = Qo + a1Plipy + ayresy + azAlly + a4lGCyy + asMod2All; +
Modelo 5.2 2023
agEE; + a; 25010 ANO; + €;¢
UMirpq = Qo + a4 plis + ayres;; + azAE; + a,lGCy + asMod2AE;; +
Modelo 5.3 2023
acEEy + a; Y5010 ANOy + &
Modelo 5.4 VMitiq = Ay + 1 Pligg +231223resit + a3CCiy + a4lGCiyy + asMod2CCy; +
acEEy + a; Y3010 ANOy + &
Parametros Modelo 5 Modelo 5.1 Modelo 5.2 Modelo 5.3 Modelo 5.4
pli; 1,327 1,736 1,340 1,745 1,954
Estatistica ¢ (3,50)%** (4,33)%** (3,62)%** (4,80)%** (4,72)%**
res;; 2,994 2,887 3,030 2,810 2,727
Estatistica ¢ (2,74)%** (2,63)%*** (2,75)%** (2,63)%** (2,50)%**
Al;y 1,255 - _ . _
Estatistica ¢ (2,67)%** - - - -
1GC; -0,000 -0,001 -0,001 0,000 -0,002
Estatistica ¢ (-0,61) (-1,49) (-1,78)* (0,66) (-1,69)**=*
Mod2AlI; ; -0,883 - - - -
Estatistica ¢ (-3,07)%** - - - -
AR;, - 2,453 - - -

Estatistica ¢ - (4,41)%** - - -
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Mod2AR; - -0,007 - - -
Estatistica ¢ - (-0,02) - - -
All; - - -2,851 - -
Estatistica ¢ - - (-2,23)** - -
Mod2All; . - - 1,108 - -
Estatistica ¢ - - (0,97) - -
AE;, - - - -0,190 -
Estatistica ¢ - - - (-0,47) -
Mod2AE; - - - -0,581 -
Estatistica ¢ - - - (-2,86)*** -
CCi, - - - - 3,001
Estatistica ¢ - - - - (4,82)%**
Mod2CC;, - - - - -0,043
Estatistica ¢ - - - - (-0,11)
Efeito fixo — Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito fixo — Setor Sim** Sim Sim Sim*** Sim
Teste F 10,40%** 11,00%** 10,64 *** 13,79%** 11,96%**
R? 0,3709 0,3841 0,3763 0,4388 0,4042
R? ajustado 0,3352 0,3492 0,3409 0,4070 0,3704
VIF maximo 7,25 6,46 7,77 6,54 6,47
VIF médio 4,59 4,43 4,28 4,07 4,42
Breusch-Pagan 255,29%** 276,31%** 285,56%** 341,13%%* 270,91 %**
Erros robustos Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 355 355 355 355 355

Notas. (¥**), (**), (*) indicam valores significantes aos niveis de 1%, 5% e 10%, nessa ordem. A estatistica VIF
das variaveis continuas ndo indica problemas multicolinearidade. Teste para heteroscedasticidade de Breusch-
Pagan considera 1% como nivel critico para haver rejeicdo da hipdtese nula.
Legenda. pl; , — patriménio liquido; res; ; — lucro liquido; IGC;, — indice de governanga corporativa; Al; , —

ativos intangiveis; AR; ; — ativos de relacionamento; All; , — ativos de inovagéo; AE; , — ativos estruturais; CC;, —
contratos de concessdo; Mod2Al; , — interagdo IGC75;, ¢ Al; ; Mod2AR; . — interacdo IGC75;, € AR;;;
Mod2All; . — intera¢do IGC75;, e All; ; Mod2AE; ; — interacdo IGC75; . € AE; ;; Mod2CC; , — interagdo

IGC75i,t (S CCi,t'

O Modelo 5 mostra os resultados da estimagdo com a inser¢do da interacdo entre a
variavel IGC75;, e os ativos intangiveis. Os resultados demostram que a interagdo ¢
estatisticamente significante ao nivel de 1%, porém com sinal negativo para o valor da empresa
(az = -0,883). Assim também, o Modelo 5.3, que apresenta a interagdo entre /GC735 e ativos
estruturais, ¢ significante ao nivel de 1% e com sinal negativo (a; = -0,581). Com esse
resultado, presume-se que um alto nivel de governanca corporativa pode interferir
negativamente na velue-relevance dos ativos intangiveis.

Os Modelo 5.1, 5.2 e 5.4, que apontam os resultados da interagdo entre a variavel
IGC75;; com os ativos de relacionamento, ativos de inovagdo e contratos de concessdo,

respetivamente, ndo se mostraram significantes.

4.5 Analise adicional
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A Tabela 11 mostra os resultados da interagcdo das empresas do Novo Mercado com as

variaveis de ativos intangiveis.

Tabela 11 - Resultados da interagdo de NM;, com as variaveis dos ativos intangiveis

VMitiq = Qo + aqply, + ayress + azAly + a,NM; + asAl x NM;, +

Modelo 6 asEE; + a; Z%gngNOit + &t
UMy = Qo + ayplyz + ayres + azARy + ayNM; + asAR x NM;, +
Modelo 6.1
asEE; + a; Z%gngNOit + &
VM = Qo + ayPlipy + ayresy + azAlly + ay,NMy + asAll x NM; +
Modelo 6.2 2023
agEE; + a; Y3010 ANOy + &
VMg = Qo + a4 plis + ayres; + azAE; + a,NM;, + asAE x NM;, +
Modelo 6.3 2023
asEE; + a; 25010 ANO; + &
VMirpq = Qo + 4Pl + ayres; + a3CCi + a,NM;; + asCC x NM;, +
Modelo 6.4 2023
agEE; + a; Y3010 ANO;: + &
Parametros Modelo 6 Modelo 6.1 Modelo 6.2 Modelo 6.3 Modelo 6.4
pli; 1,662 2,197 1,368 1,721 2,202
Estatistica ¢ (4,19)%** (5,24)%** (3,57)*** (4,62)*** (5,20)%**
Tes;; 2,912 2,758 3,063 2,759 2,731
Estatistica ¢ (2,70)%** (2,59)%** (2,79)%** (2,55)** (2,56)**
Al 2,068 - - - -
Estatistica ¢ (3,87)*** - - - -
NM;, 0,407 0,312 -0,062 0,023 0,265
Estatistica ¢ (4,72)%** (3,67)%** (-0,89) (-0,35) (3,10)%**
NMxAI; -1,758 - - - -
Estatistica ¢ (-4,77)*** - - - -
ARy, - 3,71, - - -
Estatistica ¢ - (5,84)*** - - -
NMxAR; ; - -1,790 - - -
Estatistica ¢ - (-5,06)*** - - -
All;, - - -2,692 - -
Estatistica ¢ - - (-1,46) - -
NMxAIl; . - - -0,101 - -
Estatistica ¢ - - (-0,06) - -
AE;, - - - -0,151 -
Estatistica ¢ - - - (-0,37) -
NMxAE; , - - - -0,409 -
Estatistica ¢ - - - (-1,87)* -
CCi, - - - - 3,738
Estatistica ¢ - - - - (5,75)***
NMxCC;, - - - - -1,689
Estatistica ¢ - - - - (-4,66)%**
Efeito fixo — Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito fixo — Setor Sim*** Sim Sim** Sim*** Sim
Teste F 12,11%%* 13,26%*** 10,55%** 13,76%*** 13,32%%:*
R? 0,4072 0,4293 0,3743 0,4384 0,4303
R? ajustado 0,3736 0,3969 0,3388 0,4066 0,3980
VIF maximo 8,78 7,95 6,75 6,48 6,83
VIF médio 7,80 4,66 4,25 4,07 4,56
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Breusch-Pagan 322, 87*** 282,99%** 288,19%*** 341,38%** 275,58%***
Erros robustos Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 355 355 355 355 355

Notas. (¥*%), (**), (*) indicam valores significantes aos niveis de 1%, 5% e 10%, nessa ordem. A estatistica VIF
das variaveis continuas nao indica problemas multicolinearidade. Teste para heteroscedasticidade de Breusch-
Pagan considera 1% como nivel critico para haver rejeigao da hipotese nula.

Legenda. pl; , — patrimdnio liquido; res; ; — lucro liquido; Al; ; — ativos intangiveis; AR; . — ativos de
relacionamento; All; , — ativos de inovagdo; AE; , — ativos estruturais; CC; . — contratos de concessdo; NMxAl; , —
interagdo NM; . € Al;;; NMxAR; ; — interagdo NM; . e AR; ¢; NMxAll; , — interacdo NM; , e All; ,; NMxAE; , —
interagdo NM; ; € AE; ;; NMxCC; . — interagdo IGC75;; e CC; ;.

O Modelo 6 apresenta os resultados da estimagdo da interacao da varidvel NM com os
ativos intangiveis. Os resultados sdo estatisticamente significantes ao nivel de 1%, porém
relacionam-se negativamente com o valor das empresas (az = -1,758). Assim também, os
modelos 6.1, 6.3, ¢ 6.4, que apontam a interagdo de NM com ativos de relacionamento, ativos
estruturais e contrato de concessao, respectivamente, se mostraram significantes ¢ com sinal
negativo para o valor da empresa. No segmento de Novo Mercado estdo as empresas mais
comprometidas com a governanga corporativa.

Os resultados da Tabela 11 estdo alinhados com os da Tabela 9, visto que, em ambos,
um nivel mais alto de GC se mostrou desfavoravel para o valor da empresa, ndo sendo bem

interpretado pelos investidores. O Modelo 6.2, que relaciona a varidvel NM com os ativos de

inovacado, ndo obteve resultados estatisticamente significantes.

4.6 Discussao dos resultados

Os resultados descritos nesta pesquisa provocam reflexdes importantes sobre a interagdo
entre governanga corporativa, ativos intangiveis e value-relevance. Em relacdo aos ativos
intangiveis, a significancia estatistica e o sinal da relagdo com o valor de mercado dos Modelos
2.1, 2.2 e 2.5 fortalecem os resultados de Aulia, Koeswayo e Bede (2020), Oliveira, Rodrigues
e Craig (2010) e Pacheco e Rover (2021), pois apontam que os ativos intangiveis das empresas
da amostra sdo value-relevant e se relacionam positivamente com valor de mercado.

A pesquisa de Aulia, Koeswayo e Bede (2020) buscou medir o efeito da moderagao dos
ativos intangiveis na relevancia dos lucros e do patrimonio liquido no prego das a¢des, Oliveira,
Rodrigues e Craig (2010) avaliaram a value-relevance dos ativos intangiveis e do goodwill
reportados nas demonstragdes financeiras de empresas portuguesas e Pacheco e Rover (2021)
verificaram a relevancia do valor dos ativos intangiveis reconhecidos em uma combinagao de

negocios de companhias abertas brasileiras.
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Segundo a anélise descritiva dos dados, os ativos intangiveis correspondem, em média,
a 25% dos ativos totais, enquanto os ativos de relacionamento correspondem a quase 20% e os
contratos de concessao a 17%, o que mostra a dependéncia que as empresas do setor de utilidade
publica possuem dos intangiveis, contribuindo para a relacao deles com o valor da entidade.

Segundo Lourengo (2022), a value-relevance dos ativos intangiveis deriva da
capacidade que os mesmos possuem de auxiliar a empresa na implementagao de estratégias. No
caso das empresas do setor de utilidade publica, os ativos intangiveis, principalmente os
contratos de concessdo, que estdo presentes no grupo de ativos de relacionamento, sdao
fundamentais para a realiza¢do de suas atividades, ja que, a principio, tais servigos sdao de
obrigagdo da Unido e dependem de editais para serem realizados.

Por outro lado, os ativos de inovagdo, apesar de estatisticamente relevantes, mostraram
sinal negativo com o valor da empresa. Esse grupo possui, em sua maioria, ativos que se
encontram em processo ¢ desenvolvimento e constru¢do, ou seja, que ainda ndo contribuem
efetivamente com as atividades da entidade. Assim, a presenca de tais ativos no balango
patrimonial das empresas de utilidade ptblica ndo agrega valor para os investidores, ja que sdo
ativos de dificil mensuragdo de seus beneficios futuros e de retornos incertos. Os ativos
estruturais, como softwares e sistemas, por serem mais comuns ¢ mais faceis de serem imitados
e adquiridos, ndo se mostraram estatisticamente significantes.

Em relacdo ao IGC, o Modelo 3 obteve significancia estatistica, porém com sinal
negativo para a relagdo com o valor de mercado, alinhados com os achados de Terra (2006).
Segundo a analise descritiva, a média de IGC foi 49,36%, o que significa que, das sete perguntas
propostas, a maioria das empresas responderam positivamente somente a trés.

Esses achados podem associar a gestdo das entidades da amostra como ndo confiavel, o
que reduzi o valor de mercado. Além disso, a baixa pontuagdo no indice pode estar associada
com a natureza do controle de capital, visto que a maioria das empresas da amostra sdo de
controle estatal, sendo menos sujeitas a pressao do mercado de capitais € mais suscetiveis a
interferéncias politicas.

O Modelo 3.2, com a variavel IGC75;,, também se mostrou significante e com sinal
negativo. Levando com considera¢do que na variavel IGC75;, estdo os maiores valores do
indice, os resultados podem indicar que um alto nivel de governanca corporativa também nao
¢ bem interpretado pelos investidores, podendo ser visto como um aumento nos custos para a
empresa.

Em relagdo a interacdo entre governanga corporativa e ativos intangiveis, foram

utilizadas trés variaveis diferentes para representar a GC. Na primeira analise, utilizou-se o
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1GC50; ., com empresas que apresentavam /GC acima do valor da mediana, portanto, com mais
de trés respostas positivas. Os Modelos 4, 4.1 e 4.4, correspondentes aos ativos intangiveis,
ativos de relacionamento e contratos de concessdo, respetivamente, obtiveram significancia
estatistica e sinal positivo em relacdo ao valor da empresa. Ou seja, quando a empresa possui
IGC de valor maior que a mediana, a governanca pode influenciar positivamente na value-
relevance dos ativos intangiveis.

Mais uma vez, os modelos com os intangiveis mais representantes e importantes para
as empresas de utilidade publica se mostraram significantes, enquanto os ativos de inovagao e
de estrutura, de menor representatividade, ndo se mostraram estatisticamente significante.

Na segunda analise, utilizou-se 0 IGC75; ;, apenas com empresas de maior /GC, ou seja,
que responderam positivamente a mais de cinco perguntas. Os Modelos 5 e 5.3, correspondentes
aos ativos intangiveis e aos ativos estruturais, obtiveram significancia estatistica, porém com
sinal negativo em relagdo ao valor da empresa. Portanto, pode-se concluir que, para as empresas
do setor de utilidade publica da B3, quando a empresas possui uma alta qualidade de governanga
corporativa, essa qualidade pode acabar influenciando negativamente no seu valor de mercado.

A terceira analise, complementar, corrobora com esse pensamento, visto que foi
utilizada a variavel NM; ;, representando as empresas da amostra que fazem parte do Novo
Mercado. Dos modelos apresentados, apenas o 6.2 ndo mostrou significincia estatistica. Os
demais (Modelos 6, 6.1, 6.3 ¢ 6.4) obtiveram significancia, porém com o sinal negativo para o
valor de mercado.

O Novo Mercado ¢ o segmento de governanga da B3 de maior exigéncia, com mais
regras, compromissos e padrdes de governanga a serem adotados. Assim como na andlise
anterior, as empresas presentes em NM;, sdo aquelas que possuem maior qualidade de GC.
Para os investidores do setor de utilidade publica da B3, uma empresa que possui alta qualidade
de governanga corporativa pode esta ligada também a um alto custo de manutencao desses
mecanismos, valores que poderiam estar sendo alocados em outros investimentos com retornos
mais certeiros. Tendo em vistas os inimeros escandalos de corrupgao envolvendo empresas do
Novo Mercado ja denunciados pela imprensa, uma alta qualidade de governanga corporativa
ndo necessariamente significa uma gestao confiavel para os investidores.

Com os achados da pesquisa, ¢ possivel concluir que, para os investidores do setor de
utilidade publica da B3, existe um nivel ideal de governanga corporativa, nem baixo nem tao

alto, onde ela é capaz de aumentar a relevancia dos ativos intangiveis reconhecidos,
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principalmente aqueles que estdo estreitamente ligados as principais atividades e servigos

prestados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo examinar como a value-relevance dos ativos intangiveis
reconhecidos pelas empresas de capital aberto do setor de utilidade publica ¢ afetada pela
qualidade da governanca corporativa (GC). Além disso, o estudo teve como objetivos
especificos caracterizar a composicao dos ativos intangiveis das empresas do setor, mensurar a
qualidade da governanga corporativa ¢ examinar o valor informativo incremental dos ativos
intangiveis e da governanga corporativa. A amostra da pesquisa compreendeu 40 empresas do
setor de utilidade publica da B3 e o periodo utilizado foram os anos de 2010 a 2023. A pesquisa
aplica uma variacdo do modelo de avaliacdo de Ohlson (1995), substituindo o lucro anormal
pelo lucro liquido e adicionando as varidveis de interesse.

No campo teoérico, a pesquisa reforca a proposta da teoria da Vidao Baseada em
Recursos (Resource-Based View — RBV) ao concluir que o mercado de capitais brasileiro
interpreta a presenca de ativos intangiveis no balanco patrimonial das empresas da amostra
como informag¢ao de valor incremental favoravel, o que pode aumentar o valor de mercado das
mesmas, atingindo o terceiro objetivo especifico. O resultado condiz com a RBV, onde
empresas que possuem recursos raros, de dificil acesso e de custosa imitagdao, podem receber
vantagem competitiva ao reconhecer tais valores, tornando-os informagao relevante.

Buscando atingir o primeiro objetivo especifico da pesquisa, os ativos intangiveis
presentes nas empresas foram classificados em trés grupos: ativos de relacionamento, ativos de
inovagdo e ativos estruturais. Dentre tais classes, os ativos de relacionamento (AR) foram os
unicos estatisticamente significantes e com sentido positivo, sendo vistos como informagao
relevante, o que se justifica pelo fato de serem o grupo de intangiveis de maior
representatividade dentre as empresas da amostra, além de englobarem os intangiveis
fundamentais para a realizagdo dos servigos prestados pelas empresas de utilidade publica, os
contratos de concessao (CC).

Os CC também se mostraram significantes e se relacionam positivamente com o valor
da empresa. Ou seja, os ativos intangiveis sdo relevantes para os investidores, porém esta
relevancia estd concentrada nos ativos de relacionamento, mais especificamente nos contratos
de concessdo. Os ativos de inovacdo, apesar de relevantes, reduzem o valor da empresa,

enquanto os ativos estruturais ndo se mostraram value-relevants.
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O Indice de Governanga Corporativa (IGC), utilizado para o calculo da qualidade da
governanga nas empresas da amostra, a fim de alcangar o segundo objetivo especifico, foi
formado por perguntas sobre o conselho de administragdo e incentivos de remuneracao. Apesar
de ter se mostrado significante estatisticamente, o IGC se relacionou negativamente com o valor
de mercado, o que pode ser justificado pela baixa pontuagdo alcangada pelas empresas, sendo
interpretada como uma gestao nao confiavel. Logo, atendendo ao terceiro objetivo especifico
da pesquisa, foi apontado que a qualidade da governanca corporativa das empresas do setor de
utilidade publica ndo € relevante para os investidores.

Sobre a interagdo da GC com o value-relevance dos ativos intangiveis, foram realizadas
duas analises. Na primeira, com as empresas que possuem valor de IGC acima da mediana, os
resultados apontaram que uma boa GC pode melhorar a visdo dos investidores em relacdo aos
ativos intangiveis das empresas do setor de utilidade publica, tornando-os informacao de valor
incremental favoravel e aumentando a relevancia desses ativos, atingindo o objetivo geral do
trabalho.

Porém, na segunda andlise, com empresas que possuem os valores mais altos do IGC,
os modelos estatisticamente significantes obtiveram sinal negativo para o valor de mercado.
Logo, é possivel concluir que, para os investidores do setor de utilidade publica da B3, uma alta
qualidade de governanga corporativa pode influenciar negativamente no valor da empresa.
Assim, também, na andlise complementar com empresas do Novo Mercado, os modelos
estatisticamente significantes obtiveram sinal negativo.

Esse resultado pode estar ligado ao alto custo de se manter os mecanismos de
governanga, valores que poderiam ser alocados para outras areas que gerariam retornos mais
seguros para os investidores, visto que, por conta dos inimeros escandalos de corrupcao
envolvendo empresas do Novo Mercado relatados na midia, como Americanas e Magazine
Luiza, uma alta qualidade de GC pode nao significar, necessariamente, uma gestao confiavel
para os investidores.

Os resultados mostram que o excesso de qualidade na governanga corporativa pode
reduzir o valor das empresas do setor de utilidade publica. Assim, é provavel que exista um
nivel ideal de governanga, que ndo seja de valor nem tdo baixo nem tdo alto, que satisfaca os
investidores e que seja capaz de aumentar a relevancia dos ativos intangiveis reconhecidos. O
estudo possui como limitagao o uso de somente um setor da B3, o de utilidade publica, o que
restringiu as escolhas para a mensuracdo da GC, visto que a maioria das empresas da amostra

sdo estatais.
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Logo, para estudos futuros, sugere-se que sejam utilizados outros setores, ampliando a
amostra da pesquisa. Além disso, seria interessante incluir no indice outras dimensdes da
governanga corporativa, ja que a pesquisa se limitou ao conselho de administragdo e
mecanismos de incentivos aos administradores. Sugere-se também que estudos futuros
explorem com maior profundidade a relacdo da moderacdo da GC na relevancia dos ativos

intangiveis com a natureza do controle de capital.
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