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Resumo

Objetivo: analisar a relagdo entre os ativos intangiveis e o disclosure de risco nas empresas financeiras
listadas na B3.

Método: a amostra reuniu 78 empresas financeiras listadas na B3 e adotou como periodo de analise os anos
de 2015 a 2019. A abordagem foi quantitativa e foram utilizados métodos da estatistica descritiva, teste de
diferenca entre médias, correlagdo e regressao linear multipla com dados em painel para analise dos dados.
Resultados: os resultados demonstraram que ha diferencas significantes no disclosure de risco financeiro,
ndo financeiro e geral, entre as empresas intangivel-intensivas e tangivel-intensivas. Adicionalmente, as
estimagoes das regressdes indicaram influéncia positiva dos ativos intangiveis no disclosure de risco das
empresas. Os resultados indicam que a intangibilidade contribui para uma melhor transparéncia de
informagoes sobre os riscos financeiros, nao financeiros e geral nas empresas do setor financeiro listadas
na B3, o que favorece a adogdo de estratégias que visem maximizar o seu valor economico.
Contribuigoes: os achados da pesquisa contribuem com a ampliagdo das discussoes sobre os temas ativos
intangiveis e relato de risco. Ademais, gestores podem perceber como a representatividade e a estrutura
dos intangiveis podem ser usadas como direcionadores de praticas associadas a divulgagdo de riscos aos
stakeholders externos, bem como entender como gerencid-los de forma a criar e manter o valor econémico
das empresas.
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1. Introducao

Os ativos intangiveis figuram em importantes discussdes do ambiente empresarial e vém sendo
destaque entre a comunidade académica (Albuquerque Filho, Macedo, Moura, Fank & Heberle, 2019;
Gharbi, Sahut & Teulon, 2014; Kayo, 2002; Lev, 2001; Perez & Fama, 2006). Tais ativos sao identificados
como ativos de conhecimento (Lev, 2001; Lev 2019; Moura, Dalchiavon, Scheren & Zanin, 2018; Sveiby,
1997), ativos invisiveis (Sveiby, 1997), capital intelectual ou goodwill (Stewart, 1997). A evidéncia dada a
esses ativos é motivada pela combinac¢do de fendmenos, tais como o avanco da tecnologia da informagéo
e a intensificagdo da competi¢ao presentes nos negdcios (Albuquerque Filho et al., 2019).

Os ativos intangiveis sdo singulares e possuem caracteristicas unicas que permitem a diferenciagdo
entre as empresas e a obtencao de vantagem competitiva (Santos, 2015). Sob esse prisma, conjectura-
se que (i) existe uma relagdo entre os intangiveis e a gera¢ao de riqueza (Moura et al., 2018) e (ii)
empresas caracterizadas como intangivel-intensivas tendem a criar mais valor aos acionistas do que as
tangivel-intensivas (Perez & Famd, 2006). Empresas intangivel-intensivas sdo organizagdes que usam
predominantemente os ativos intangiveis, o que resulta em maiores lucros e valoriza¢cdo no mercado de
capitais (Stewart, 1997).

Isto posto, os ativos intangiveis sdo importantes para o ingresso nos negdcios e para a manutengao
da posi¢ao competitiva das empresas (Kayo, 2002; Nagaraja & Vinay, 2016). Conforme Albuquerque
Filho et al. (2019) e Moura et al. (2018), importantes fatores de competitividade, como o investimento no
capital humano e em pesquisa e desenvolvimento (P&D), sdo os principais direcionadores de mudanga
nos negocios.

Apesar das vantagens apresentadas pela detengdo de ativos intangiveis, Higgins (2013) considera
que empresas intangivel-intensivas demandam atenc¢ao especial, uma vez que as informagoes relacionadas
a esses ativos envolvem procedimentos mais complexos de reconhecimento, mensuragao, evidenciagao e
avaliacdo. Hendriksen e Van Breda (2007) afirmam que uma das principais caracteristicas dos intangiveis
¢ o alto grau de incerteza do valor dos beneficios que serdo gerados. Em decorréncia dessas incertezas,
as empresas que investem intensivamente nesses ativos, tendem a apresentar perfil de risco superior em
relagdo ao das demais empresas (Kayo & Fama, 2004; Santos & Coelho, 2018). Isso significa que, embora
tais ativos proporcionem vantagens competitivas, aumento da produtividade e criagao de valor para suas
possuidoras, também trazem duvidas quanto a sustentagdo desses resultados, na medida em que possuem
um alto grau de subjetividade envolvido em sua identificagao e mensuragao (Albuquerque Filho, Garcia,
Vasconcelos, & Lima, 2021).

Assim, os investimentos em ativos intangiveis também estao sujeitos a varios riscos que afetam
o desempenho do negdcio, e a literatura apresenta alguns resultados para a relagdo entre os construtos
intangiveis e riscos corporativos. O estudo Jia (2018) examinou o relacionamento entre a estratégia de
inovagao corporativa (intangiveis) e o risco de queda de pregos das agdes em empresas americanas. Wu
e Lai (2020) avaliaram a relagao entre intensidade intangivel e risco de queda do prego das agdes para
empresas listadas nas bolsas de valores dos EUA e apontaram uma relagao positiva entre os recursos
intangiveis e o risco. Conquanto Ben-Nasr, Bouslimi e Zhong (2021) analisaram se as inovagdes
patenteadas reduzem o risco de queda do preco das agoes de empresas americanas e Lev, Radhakrishnan
e Ciftc (2006) examinaram os beneficios futuros, a variabilidade dos lucros e a volatilidade das a¢oes das
empresas lideres em P&D e constataram uma relagdo negativa entre tais intangiveis e o risco.
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Tais divergéncias nos resultados aludidos corroboram pesquisas que indicam que as empresas,
ao reconhecerem e divulgarem intangiveis em seus relatorios financeiros, como o balango patrimonial
(representatividade) e as notas explicativas (estrutura), fornecem aos investidores maiores possibilidades
avaliativas quanto a indices de risco e de rentabilidade dos seus investimentos (Al-Hadi, Hasan & Habib,
2016; Santos & Coelho, 2018). Por conseguinte, o relato das empresas sobre investimentos estratégicos
com certo grau de complexidade e incerteza apoia investidores na mensuragao de riscos e na atribuicao
do valor de mercado (Abdullah, Shukor & Rahmat, 2017). E, ainda, empresas que evidenciam de forma
adequada e suficiente suas informagdes sobre riscos, tendem a transparecer maiores niveis de confianga
(Leite, Nunes, Assis, Adriano & Fonseca, 2016).

Em decorréncia desse cendrio, o disclosure de risco se tornou importante para o mercado de capitais,
sobretudo nos dias atuais (Dey, Hossain & Rezae, 2018), para a reducdo da assimetria de informagao, por
envolver informagoes financeiras e nao financeiras que a organizagdo proporciona quanto as analises de
risco evidenciadas em seus relatdrios institucionais (Miihkinen, 2012).

Dificuldades envolvidas na mensura¢ao e evidenciag¢ao dos ativos intangiveis, assim como as
caracteristicas do mercado acionario brasileiro elencadas por Perez e Fama (2006), como a alta volatilidade,
problemas de liquidez e excessiva concentracao de propriedade, motivam o estudo destes ativos visando
entender como as empresas vém relatando os riscos corporativos. Ademais, os estudos nacionais sobre
ativos intangiveis, apesar de muito frequentes para diversos setores econdmicos, geralmente excluem as
empresas financeiras devido as suas caracteristicas peculiares (Moura, Varela & Beuren, 2014).

De fato, em empresas nao financeiras, as tematicas ativos intangiveis e disclosure de riscos ja sao
amplamente estudadas. Para o avango da literatura empirica aplicada as empresas financeiras, nesta
pesquisa, a andlise dos ativos intangiveis contempla a sua estrutura e a sua representatividade, em virtude
do disclosure de risco financeiro, ndo financeiro e geral.

Nesse ambito, este estudo analisa a relagdo entre os ativos intangiveis e o disclosure de risco nas
empresas financeiras listadas na B3. Para tanto, os ativos intangiveis das 78 companhias foram analisados
a partir da abordagem estrutural e de representatividade e a analise do disclosure de risco contemplou a
secao 4 — Fatores de risco dos formuldrios de referéncia. Para a andlise dos dados do quinquénio 2015-
2019, aplicaram-se a estatistica descritiva, o teste de diferencas entre médias, a andlise de correlagao e a
regressao linear multipla com dados em painel.

Embora as areas de estudo ativos intangiveis e disclosure de risco estejam relativamente maduras,
justifica-se a pesquisa pelo fato de ainda permanecerem lacunas quando analisadas de forma associada,
sobretudo quando delimitadas as organizac¢des financeiras, pois em virtude das suas regulamentagoes e
particularidades especificas sao frequentemente excluidas (Kayo, 2002). Além disso, Al-Hadi et al. (2016)
destacam que o disclosure de risco é relevante para a empresa, na medida em que essas informagdes sdo vistas
como instrumentos preponderantes na contencdo de crises bancdrias. Nesse interim, a transparéncia de
informagdes no sistema financeiro é essencial para o processo de tomada de decisdes econdmicas, uma vez
que a atividade de intermediacdo das institui¢des financeiras exige um certo grau de confianga nestas, por
parte de seus stakeholders (Dantas, Rodrigues, Rodrigues & Capelletto, 2010). A transparéncia das empresas
financeiras compreende a divulgacédo de informagdes tempestivas que auxiliem os seus usuarios avaliarem
o perfil de risco, as condi¢des financeiras e praticas de gerenciamento de riscos do negdcio (Torres & Galdi,
2013). Aliado a isso, destaque-se também a importancia dos ativos intangiveis na recuperagdo da queda no
valor de mercado durante crises (Barajas, Shakina & Fernandez-Jarddn, 2017; Shakina & Barajas, 2015).

A pesquisa contribui, ainda, com a ampliac¢do das discussdes que envolvem os temas em questio
e fornece evidéncias empiricas que auxiliem na tomada de decisao de gestores financeiros, investidores e
orgaos reguladores do mercado. Considerando que as empresas financeiras tendem a assumir mais riscos
em virtude da intensa competitividade do setor, o estudo sinaliza aos gestores a necessidade de estarem
atentos as melhores praticas de mercado e ao aprimoramento de processos para a tempestiva e adequada
identificagdo dos riscos corporativos como forma de minimizar perdas, ratificando a afirmac¢ao de que a
gestao de riscos nas instituicoes financeiras ¢ um tema de investigagdo atual (Alves & Matias, 2014).
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2. Revisao de Literatura
2.1 Ativos Intangiveis

Os intangiveis tém se tornado ativos importantes no cendrio organizacional (Kayo, 2002). Kaplan
e Norton (1997) ressaltam que a criagdo de valor das empresas migra da gestdo dos ativos tangiveis
para estratégias pautadas na gestdo do conhecimento, e exploram os ativos intangiveis. Nesse sentido,
Stewart (1997) explica que grandes empresas ndo se tornaram poderosas apenas pela acumulacgao de
capital superior aos seus concorrentes, mas também por possuirem ativos intangiveis mais valiosos que
os ativos tangiveis, o que confere a si a vantagem competitiva.

Apesar de alguns autores atribuirem a inexisténcia fisica a relevancia das suas defini¢des para
ativos intangiveis, Hendriksen e Van Breda (2007) denotam que essa ndo é uma caracteristica base
para se diferenciar ativos tangiveis e intangiveis. Os autores ainda ensinam que, quando preenchidos os
requisitos de definigdo, reconhecimento e mensuragéo, os ativos intangiveis devem ser reconhecidos nas
demonstragdes contabeis. Ja para Higgins (2013), as empresas que possuem ativos intangiveis exigem uma
atencao especial quanto aos procedimentos de reconhecimento, mensura¢ao e evidenciagio, pois sdo mais
complexas. Os intangiveis gerados internamente, por exemplo, apesar de nao contabilizados, sdo valorados
pelo mercado, ao passo que os ativos intangiveis adquiridos, por serem identificados, sdo apresentados no
balango patrimonial da empresa (Machado, 2023).

No Brasil, a obrigatoriedade do registro desses bens no ativo nao circulante do balango patrimonial
foi instituida através da Lei n.° 11.638, de 28 de dezembro de 2007, que alterou e revogou dispositivos
da Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Posteriormente, com base na IAS 38 (2004), o CPC 04
estabeleceu critérios para o reconhecimento e mensuragéo desses ativos (CPC, 2008, 2010). Com base
normativa, nem todos os itens incorpéreos podem ser registrados como intangiveis, pois devem cumprir
0s requisitos necessarios ao seu reconhecimento e a sua mensuragao.

No que tange a estrutura, diversos autores propuseram, de forma independente dos dispostos
normativos, classificagoes para a identificagao dos ativos intangiveis (Brooking, 1996; Edvinsson & Malone,
1998; Kaplan & Norton, 1997; Kayo, 2002; Lev, 2001; Stewart, 1997; Sveiby, 1997). Cabe destacar que nao
ha um consenso sobre qual classificagdo é a mais adequada, pois cada autor se baseia em um conjunto de
caracteristicas que sdo pertinentes para facilitar a compreensio acerca do estudo da intangibilidade dos
ativos. Portanto, devido a variabilidade de abordagens sobre o tema, e também por conveniéncia, este
estudo adota a classificagao de Kayo (2002), que divide os ativos intangiveis de acordo com caracteristicas
em comum: ativos humanos, ativos de inovacdo, ativos estruturais e ativos de relacionamento (com
publicos estratégicos). Dentre diversos estudos que se utilizam dessa classificagdo, destacam-se os de
Groff, Marschner e Sané (2013), Kayo e Fama (2004), Lin e Tang (2009), Machado e Fama (2011), Santos
(2015) e Santos, Caliope e Silva Filho (2016).

Da mesma forma que a classificagdo, a representatividade dos ativos intangiveis tem sido foco de
algumas investigacdes académicas (Leite & Pinheiro, 2014; Mantovani & Santos, 2014; Moura, Fank &
Varela, 2012; Moura, Theiss & Cunha, 2014). A representatividade (propor¢do) dos ativos intangiveis tem
sido investigada em relagdo a diversos grupos da estrutura patrimonial, como, por exemplo, Ativo Nao
Circulante e Ativo Total (Mantovani & Santos, 2014).

Quanto a representatividade, Moura et al. (2018) chamam a aten¢ao para o aumento do investimento
em intangiveis, e confere a estes ativos maior destaque e representatividade no ativo total. Na opiniao
de Edvinsson e Malone (1998), a intangibilidade é o que preenche a lacuna entre o valor contabil e o
seu valor de mercado, sendo composta pela posse do conhecimento, experiéncia aplicada, tecnologia,
relacionamento com clientes e habilidades profissionais, o que proporciona a empresa vantagem
competitiva (Chiarello, Marassi & Klann, 2015).
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Albuquerque Filho et al. (2019) evidenciam que o grau da intangibilidade impacta positivamente
o retorno sobre o patrimonio liquido. Desse modo, as empresas intangivel-intensivas (predominantes em
ativos intangiveis) sdo mais rentaveis do que as tangivel-intensivas. Kayo e Fama (2004) observam que o
tamanho e o valor de mercado da empresa contribuem para o aumento ou a reducgio da probabilidade de
esta ser intangivel-intensiva.

Contudo, Mansfield e Wagner (1975) advertem que, comparados aos investimentos em ativos
tangiveis, os intangiveis tém uma probabilidade maior ao fracasso, e, consequentemente, acabam trazendo
maiores riscos ao negdcio (Ben-Nasr, Bouslimi & Zhong, 2021; Giuliani, 2013; Wu & Lai, 2020). Isso
decorre, por exemplo, do fato de investimentos em P&D proporcionarem diferentes tipos de riscos
corporativos (Gharbi et al., 2014). Conforme os autores, esses riscos sdo causados pela possibilidade de
falha do produto, risco sistematico, variabilidade dos lucros, risco da propriedade intelectual e volatilidade
do retorno das agoes. Ainda assim, é sabido que empresas intangivel-intensivas tendem a possuir baixos
niveis de endividamento, uma vez que sao forcadas frequentemente a financiar seus intangiveis com
recursos internos (Santos, 2015).

Ademais, os riscos gerados pelos ativos intangiveis podem ser oriundos de seu desenvolvimento
interno, que ocorre de forma tardia e instavel, mas também por possuirem altos custos de aquisi¢do e
gerenciamento (Perez & Fama, 2006). Alguns intangiveis, como o direito de propriedade, podem ser
roubados, manipulados ou copiados (Lev, 2001). Alias, intangiveis como base de clientes, relacionamentos,
logistica ou canais de distribui¢ao possuem altos riscos, uma vez que estdo a servigo da empresa, mas nao
pertencem a ela (Perez & Fama, 2015).

Percebe-se, portanto, a relevancia dos riscos relacionados a esses ativos no cenario empresarial e
académico. Dada essa relevancia, a divulgacdo dos riscos relacionados a estes ativos é um fator de redugao
de assimetria informacional entre gestores, investidores e demais interessados (Moura et al., 2018).

2.2 Disclosure de Risco

Ainda que ndo exista um consenso em relatorios e estudos para o termo risco (Samson, Reneke
& Wiecek, 2009), diversos sdo os entendimentos introduzidos e aceitos por autores das tematicas
organizacionais. Renn (1992) expde que o risco é a probabilidade de que um estado indesejavel da realidade
possa advir decorrente da agdo humana ou por eventos naturais. O termo risco empregado neste artigo
vai ao encontro do proposto por Linsley e Shrives (2006). A definigdo dada por esses autores identifica o
risco como qualquer oportunidade ou ameaga, dano, perigo ou exposi¢do que venha a afetar o negdcio
no futuro ou que ja o tenha impactado. Em decorréncia, se justifica o crescente interesse dos stakeholders
por informagdes a respeito da gestdo dos riscos das organizagdes (Zonatto & Beuren, 2010).

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

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

Especificamente nas empresas financeiras, Al-Hadi et al. (2016) elucidam que o disclosure de risco
de mercado é de extrema importincia, uma vez que essas informac¢des sdo vistas como importantes
instrumentos de conten¢ao de crises bancdrias. Segundo Zonatto e Beuren (2010), o risco de mercado
pode ser representado por taxas de juros, taxas de cambio, precos de agdes e de commodities, portanto,
perdas em decorréncia de oscilagdes em variaveis econdmico-financeiras.
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Neste artigo, admite-se que a gestdo do risco comporta o relato de risco, e gera efeitos como a
redugdo da assimetria de informagdes entre gestores e investidores (Santos & Coelho, 2018), com vistas a
reducdo do custo de captagio das empresas (Dey et al., 2018).

O disclosure de informagdes ocorre de forma voluntaria ou compulsoria, esta Gltima decorrente de
regulamentagdo que ordena os requisitos minimos para evidenciagdo de informagdes, por exemplo, de
risco (Elshandidy & Neri, 2015). A despeito disso, ainda que haja tais dispositivos, observa-se que algumas
empresas preferem evitar a divulgagdo de informagoes desfavoraveis, suprimindo-as deliberadamente
(Polinsky & Shavell, 2012).

Com o objetivo de atingir maior grau de prote¢ao aos investidores quanto a transparéncia de
informagdes sobre riscos, no cendrio internacional, uma dessas medidas foi a promulgacdo da Lei
Sarbanes-Oxley (Sox) nos Estados Unidos, que resultou, inclusive, na adogdo do modelo de gestao de riscos
do Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (Coso). No entanto, quando se
considera os paises emergentes, 0 disclosure voluntario é mais critico, uma vez que nesses mercados existem
regulamentag¢des menos rigidas e empresas com maior concentragao de propriedade (Lanzana, 2004).

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

2.3 Desenvolvimento da Hipdtese

Os estudos sobre ativos intangiveis analisaram sua relacdo com diversas variaveis, tais como:
endividamento e nivel de risco (Kayo, 2002), governanca corporativa (Moura et al., 2014), responsabilidade
social corporativa, inovagao (Santos, Silva, Gallon & De Luca, 2012) e desempenho empresarial (Nagaraja
& Vinay, 2016).

Nagaraja e Vinay (2016) investigaram a relagdo entre ativos intangiveis, desempenho financeiro
e politicas financeiras de empresas indianas. Os autores constataram que ativos intangiveis influenciam
positivamente o desempenho financeiro e o valor da empresa. Por outro lado, 0 mesmo fato néo foi
observado em relagéo as politicas financeiras.

Moura et al. (2014) analisaram balan¢os patrimoniais, notas explicativas e relatérios de gestdo
de 2009 de 260 empresas da BM&FBovespa e constataram que (i) o indice médio de conformidade de
evidenciagdo baseado no CPC 04 foi de 75%; e (ii) as empresas com maior intangibilidade e melhores
praticas de governanga sdo as que apresentam maiores indices de conformidade de disclosure obrigatdrio.

Elshandidy e Neri (2015) estudaram comparativamente as empresas nao financeiras do Reino Unido
(290) e da Italia (88) e constataram que as praticas de governanga tém papel significativo nos altos niveis
de disclosure de riscos nos relatorios anuais das empresas do Reino Unido. Quanto as empresas italianas,
os autores averiguaram que a governanga as motivou a fornecer mais informagoes de forma obrigatoria.

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

Ainda sob o contexto de empresas de diversos setores de atuacio, sobre o relacionamento entre
ativos intangiveis e risco, Giuliani (2013) afirma que os ativos intangiveis trazem risco, e que as empresas
sao limitadas pelo investimento estratégico de longo prazo. Significa dizer que as empresas intangivel-
intensivas podem se beneficiar (ou falhar) de seus ativos estratégicos em momentos de dificuldade
quando os recursos sdo limitados (Barajas et al., 2017). Dessa forma, a intangibilidade da empresa tem
sido tratada como um construto formado por dimensdes multiplas, com diferentes efeitos sobre o risco
(Brasil, Sampaio & Perin, 2008).
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Gharbi et al. (2014) ensinam que a incerteza dos investimentos em ativos intangiveis, especialmente
relacionados a P&D, ¢ substancialmente maior do que a incerteza dos investimentos em ativos tangiveis.
Segundo esses autores, os investimentos em P&D desenvolvem muitos tipos de risco, como, por exemplo, o
risco de falha do produto, a variabilidade dos lucros, o risco sistematico, o risco da propriedade intelectual
das empresas e a volatilidade do retorno das agoes. Dessa forma, o nivel de assimetria de informagoes
em empresa intangivel-intensiva geralmente ¢ alto, devido a complexidade e a tecnicidade da inovagao
(Gharbi et al., 2014).

Percebe-se, portanto, que a utilizagdo de ativos intangiveis sugere maior incerteza do negdcio, ja que
pelas caracteristicas desse tipo de recurso, elevam o potencial de ganho, mas aumentam o risco do negdcio.
Assim, como esses ativos sdo mais “subjetivos”, as empresas intangivel-intensivas podem apresentar
maior risco e maior disclosure de risco, conjectura que representa a relagao central a ser investigada neste
artigo, mediante aplicagdo em empresas do setor financeiro da B3. Conforme comenta Fernandes (2012),
a divulgagdo das informagoes sobre os efeitos da atividade operacional da empresa tende a reduzir a
assimetria de informacdo entre gestor e stakeholders, fato que pode ajudar a mitigar os riscos corporativos.

Outrossim, denota-se que a abordagem das tematicas intangiveis e disclosure de risco no contexto
das empresas financeiras foi pouco explorada em pesquisas prévias, especialmente quando tratadas
conjuntamente. De toda forma, sabe-se que os investimentos em intangiveis apresentam caracteristicas
especificas — como a incerteza, a intangibilidade e a dificil apropriagao -, aliadas com as falhas de mercado
— como assimetria informacional, risco moral e indivisibilidade -, fazendo com que as atividades que
consumem esses recursos se tornem arriscadas, onerosas e menos acessiveis (O’brien, 2003).

Chiarello et al. (2015) avaliaram o nivel de disclosure de informacoes relacionadas aos ativos
intangiveis em empresas financeiras da BM&FBovespa no triénio 2010-2012. Os resultados evidenciam
que o setor financeiro realiza baixos niveis de evidenciagao de ativos intangiveis e que empresas maiores
apresentam maiores indices de disclosure desses ativos, pois a elas sio demandadas maiores exigéncias
normativas ou porque buscam reduzir o custo de capital atraindo investidores.

Zonatto, Sousa e Fernandes (2015) analisaram o nivel de disclosure de risco de mercado de 24
institui¢oes financeiras da BM&FBovespa e constataram que nao existem diferengas significativas quanto
a essa evidenciag¢do entre bancos listados em diferentes niveis de governanga. Os resultados mostram que
as praticas de divulgagao das empresas financeiras nao sdo padronizadas, eles ressaltam a possibilidade da
selecdo de informagdes para a divulgacao e divergem de estudos promovidos por outros autores.

Por meio da analise dos relatdrios anuais das empresas financeiras listadas no mercado de agdes “A”
de Shanghai no periodo 2013-2015, Elshandidy, Neri e Guo (2018) examinaram os principais fatores para
a qualidade do disclosure de riscos e verificaram que o tamanho da empresa ¢ o fator mais significativo,
enquanto a estrutura de capital e risco da firma nao interferem na qualidade do disclosure de risco.

Li, Li, Liu e Zhu (2018) analisaram as tendéncias e o0 mecanismo evolutivo do disclosure de risco
nos relatdrios anuais das empresas financeiras no periodo de 2006 a 2016. O estudo demonstrou que
as tendéncias gerais dos atributos do disclosure de risco podem ser explicadas pelas mudangas nas
caracteristicas das empresas.

Mais recentemente, Souza, Santos e Gordiano (2022) investigaram a relacdo entre os ativos
intangiveis e o desempenho econdmico-financeiro em uma amostra de empresas financeiras no ano de
2018. Os achados demonstraram que os ativos intangiveis influenciam positivamente o desempenho
econdmico-financeiro das empresas do setor financeiro.

Assim, com base nos argumentos da literatura mais voltados, em geral, para empresas nao
financeiras, propde-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H1: A intangibilidade dos ativos influencia o disclosure de risco nas empresas financeiras listadas
na bolsa de valores brasileira.
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3. Procedimentos Metodoldgicos

A populagdo do estudo retine as 83 empresas do setor financeiro listadas na B3 em 18/12/2020. Cabe
informar que os demonstrativos financeiros de cinco empresas que nao estavam disponiveis no website
da B3, sendo as empresas excluidas. Assim, utilizou-se dados de 78 empresas, no quinquénio 2015-2019.
A identificagdo das empresas financeiras foi realizada seguindo a classificagao da B3, cujos critérios de
agrupamento abrangem a analise dos servigos ou produtos que mais contribuem na formagao das receitas

dessas companhias. A Tabela 1 retrata a amostra final, composta de 78 empresas.

Tabela 1

Segmentacao das empresas classificadas no setor financeiro da B3

Subsetor Segmento Empresas
Quantidade Percentual (%)
Intermedidrios financeiros Bancos 23 29
Securitizadoras de recebiveis Securitizadoras de recebiveis 16 20
Exploragdo de iméveis Exploracdo de imdveis 13 17
Previdéncia e seguros Seguradoras 6 7
Servicos financeiros diversos Gestdo de recursos e investimentos 5 6
Holdings diversificadas Holdings diversificadas 3 4
Intermediéarios financeiros Soc. arrendamento mercantil 3 4
Intermediéarios financeiros Soc. crédito e financiamento 3 4
Exploragdo de imodveis Intermedia¢do imobiliaria 2 3
Previdéncia e seguros Corretoras de seguros 2 3
Servigos financeiros diversos Servigos financeiros diversos 2 3

Fonte: elaborada pelos autores.

A partir das informagdes da Tabela 1, denota-se que os bancos (29%), as securitizadoras de
recebiveis (20%) e as empresas de exploragao de imdveis (17%) representam, em conjunto, 66% da amostra
de empresas financeiras da pesquisa.

A etapa seguinte consistiu em analisar o ativo intangivel evidenciado pelas companhias no balango
patrimonial e nas notas explicativas, realizando abordagens quanto a representatividade e estrutura destes
ativos, respectivamente. A primeira abordagem (representatividade) objetivou evidenciar a participagdo do
grupo ativos intangiveis em relagdo ao ativo total e ao ativo ndo circulante de cada firma, o que permitiu
mensurar sua relevancia patrimonial (Albuquerque Filho et al., 2019; Moura et al., 2014; Nagaraja & Vinay,
2016). A segunda abordagem (estrutural) analisou a composi¢ao dos ativos intangiveis que faz parte da
estrutura patrimonial, seguindo a classificagdo de Kayo (2002) e Santos (2015) a saber: ativos de inovagao,
ativos estruturais e ativos de relacionamento.
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Para avaliagdo do disclosure de risco, aplicou-se uma abordagem qualitativa na analise documental
dos relatdrios, técnica aplicada de forma concomitante por dois pesquisadores, e, na sequéncia, revisada
por outros dois autores simultaneamente. A analise documental esteve focada na segdo de risco dos
relatorios (Beattie, McInnes & Fearnley, 2004). Analogo ao realizado por Almendra, Vasconcelos, Silva e
De Luca (2018), as observagdes realizadas nas empresas foram apuradas junto ao formulario de referéncia,
secdo 4 - Fatores de risco. Para a mensuragdo das informacoes expostas pelas empresas na se¢éo de risco,
utilizou-se a escala de Van Staden e Hooks (2007) (Tabela 2).

Tabela 2
Escala de mensuracao do nivel de disclosure

Pontuacao Descricdo

0 N&o ha comentario sobre o fator de risco ou ha a informacdo de que a empresa ndo estd sujeita a esse
fator

1 Informagdo qualitativa com breve mencdo. Apenas detalhes em termos descritivos

2 Informacgdo qualitativa com explicagdo das fontes de risco. Evidenciagdo de politicas de risco

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

4 InformacgBes quantitativas com identificacdo das fontes de risco. Evidenciagdo de politicas, impacto e/ou

probabilidade de risco

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

Desse modo, a métrica varia de 0 a 4 pontos, sendo que, quanto maijor esta pontuagdo, maior sera
o nivel de disclosure de risco. Ademais, o checklist para mensuracéo do nivel do disclosure de risco foi
elaborado a partir das contribui¢des de Linsley e Shrives (2006), Miihkinen (2012) e Ntim et al. (2013),
em que, a partir dele, identificam-se duas categorias de risco que abarcam os fatores de riscos corporativos:
financeiro e nao financeiro. Outras cinco subcategorias de risco sdo consideradas, a saber: financeiro,
operacional, estratégico, de dano e de integridade. Portanto, listam-se 38 fatores de risco, distribuidos nas
cinco subcategorias, de modo que o indice de disclosure de risco pode alcangar a pontuagio total/maxima
de 152 pontos, sendo 28 pontos de disclosure de risco financeiro e 124 pontos de disclosure de risco nao
financeiro (Tabela 3).
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Tabela 3

Antonio Rodrigues Albuquerque Filho, Alessandra Carvalho de Vasconcelos e Editinete André da Rocha Garcia

Categorias, subcategorias e fatores de risco

Categoria: Disclosure de risco financeiro

Subcategoria

Fator de risco

Risco
financeiro

Mudancas nas taxas de juros

Mudancgas subitas nas taxas de cambio

Risco de capital de giro insuficiente (liquidez)

Risco de ndo receber pagamentos (crédito / inadimpléncia)
Mudancas repentinas na cotagdo das a¢des

AlteracBes nos precos e na cobertura de instrumentos financeiros
Volatilidade dos pregos das commodities

Escore total maximo da subcategoria: 28 pontos

Categoria: Disclosure de risco nao-financeiro

Subcategoria

Fator de risco

Risco
operacional

Efeitos do marketing negativo (boicote do cliente)

Reclamacgdes de terceiros

Indisponibilidade repentina de recursos e/ou problemas no abastecimento de insumos
Riscos no processo de producdo e desenvolvimento de produtos

Risco de violacdo de direitos de propriedade industrial e/ou problemas com sua protecdo
Risco de falhas na tecnologia da informacgdo e/ou risco cibernético

Risco de dependéncia e/ou indisponibilidade de recursos humanos

Risco de danos sociais e ambientais

Risco de redugdo de receita e/ou de desconto significativo devido a obsolescéncia do estoque
Risco de erosdo de marcas

Risco de salde e seguranga no ambiente de trabalho

Escore total maximo da subcategoria: 44 pontos

Risco de dano

Risco de cobertura insuficiente de seguro
Risco de decis@es judiciais desfavoraveis (a¢8es judiciais significativas)
Escore total maximo da subcategoria: 8 pontos

Risco de
integridade

AcOes fraudulentas internas ou externas

Impacto negativo na reputagdo ou imagem da empresa
Ocorréncia de problemas éticos e corrupgdo nos negocios
Escore total maximo da subcategoria: 12 pontos

Risco
estratégico

Elevado nivel de competitividade e risco de concorréncia desleal

Risco de mudangas especificas do setor

Ocorréncia de instabilidades geopoliticas

Risco de mudancas regulatérias

Risco de mudancgas politicas, com possibilidade de mudancas na legislacdo tributaria
Risco de mudangas econdmicas

Alterac8es na taxa de inflagdo

Risco de ocorréncia de desastres naturais que afetem o ambiente de negécios

Risco de perda de controle sobre fornecedores e/ou risco de dependéncia de fornecedores
Mudancgas nas preferéncias dos clientes

Risco de perda do controle sobre os clientes e/ou risco de dependéncia dos clientes
Riscos associados ao langamento de novos produtos

Riscos associados a preparacdo e execuc¢do de fusBes e aquisi¢des

Obrigac¢do soberana de risco politico

Riscos associados a diversificacdo do portfélio de negécios

Escore total maximo da subcategoria: 60 pontos

Fonte: elaborada pelos autores, com base em Linsley e Shrives (2006), Miihkinen (2012) e Ntim et al. (2013).
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Ademais, com base na literatura especializada, o estudo adotou como variaveis de controle: o
tamanho da empresa (TAM), tendo em vista que as empresas de grande porte sdo propensas a assumirem
maiores niveis de risco devido a sua disponibilidade de capital (Rengel, Sousa, Monteiro & Meurer, 2020);
o endividamento (END), por estar associado ao risco da empresa, na medida em que atua como um fator
de transmissdo de informagdes sobre os riscos do negécios (Nascimento, Angotti, Macedo & Bortolon,
2018); e o retorno sobre o ativo (ROA), que, segundo Shahzad, Fareed, Wang e Shah (2020), quanto maior
do desempenho da empresa, maior o risco percebido associado a empresa.

Aplicaram-se técnicas de estatistica descritiva, teste de diferencas entre médias, analise de
correlagao e regressao linear multipla com dados em painel. Para a realizagdo dos testes de regressao linear,
observou-se o atendimento a pressupostos basicos como normalidade dos residuos, homocedasticidade
e multicolinearidade.

Com a realizacdo do teste de diferencas entre médias, buscou-se verificar possiveis diferencas
significantes no disclosure de risco (financeiro, ndo financeiro e geral) entre empresas intangivel-intensivas
(G1) e tangivel-intensivas (G2). Os dois grupos foram criados para representacao das empresas: o G1,
com empresas que possuem valores igual ou acima da mediana das variaveis dos intangiveis quanto
a sua representatividade; e o G2, que retine as empresas que possuem valores abaixo da mediana das
variaveis dos intangiveis de representatividade (Oliveira, Schossler, Campus & Luce, 2014; Perez & Fama,
2006). Ressalta-se que a classificagdo das empresas nesses dois grupos (G1 e G2) também foi considerada
na consecuc¢ao das estatisticas descritivas e regressdes que envolvem os ativos intangiveis quanto a sua
representatividade para a obtengdo de resultados mais robustos. Nesse sentido, em cada modelo que
envolve as variaveis dos ativos intangiveis de representatividade INTANG_AT - quociente entre ativos
intangiveis e ativo total; INTANG_NC - quociente entre ativos intangiveis e ativo ndo circulante; e NI -
média das proxies de intangibilidade em relagdo a sua representatividade), foi incluida a variavel dummy
(G1 e G2) (Carlos & Angelo, 2019; Magro, Silva, Padilha, & Klann, 2017) para verificar se o grupo de
empresas intangivel-intensivas influencia a divulgagdo de riscos financeiro, ndo financeiro e geral. Os
testes foram realizados com auxilio do software STATA versao 13.
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A Tabela 4 sintetiza as variaveis analisadas na pesquisa.

Tabela 4
Variaveis dependentes, independentes e de controle

Variavel Descricao Fontes de referéncia
g DF - disclosure de risco financeiro Chiarello, Marassi e Klann
é Disclosure de risco DNF - disclosure de risco nao financeiro (2015)
g Elshandidy et al. (2018)
g DG - disclosure de risco geral Zonatto et al. (2015)

INTANG_AT - quociente entre ativos intangiveis e ativo total

INTANG_NC - quociente entre ativos intangiveis e ativo Albuquerque Filho et al.
nao circulante (2019) Moura et al. (2014)
Nagaraja e Vinay (2016)

Intangibilidade
(Representatividade)

,ch NI - média das proxies de intangibilidade em relacdo a

g sua representatividade

é Ativos de relacionamento - proporc¢ao em relagdo ao total

§ do ativo intangivel

— Intangibilidade Ativos de inovagdo - proporg¢ao em relagdo ao total do Kayo (2002)
(Estrutura) ativo intangivel Santos (2015)

Ativos estruturais - proporc¢do em relagdo ao total do
ativo intangivel

TAM - tamanho da empresa - Ln do ativo total Albuquerque Filho et al.
END - endividamento da empresa - quociente entre (2019) Kay(/) (2002)
passivo exigivel e ativo total Moura ?t al. (,2014)

o Nagaraja e Vinay (2016)

° ROA - retorno sobre os ativos - quociente entre lucro Rengel et al. (2020)

*g‘ liquido e ativo total Shahzad et al. (2020)

© Dummy (G1, G2) - assume valor igual a 1 para
as empresas intangivel-intensivas quanto Carlos e Angelo (2019)
representatividade (G1) e 0 para as empresas tangivel- Magro et al. (2017)

intensivas (G2)

Fonte: elaborada pelos autores.

Os modelos econométricos deste estudo sao definidos da seguinte forma:

Disclosure de risco = B + B, Intangibilidade, ,(representatividade) + f,TAM,

t Equagao 1
+B,END, + B,ROA, + Dummy (GLG2) e, e

Disclosure de risco = B, + B, Intangibilidade,  (estrutura) + 3,TAM, +

Equacgao 2
B,END, +BROA, + ¢, ¢

it

Como os modelos foram testados utilizando a técnica da regressao linear com dados em painel, a
aplicagao dos modelos de painéis de efeitos fixos (F), aleatorios (A) ou pooled OLS (P) se deu por meio
da aplicagdo dos testes de Hausman, Breush-Pagan e teste F para efeitos individuais. Em cada modelo, foi
utilizado o tipo de efeito mais adequado, conforme os resultados dos testes.
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4. Resultados

A Tabela 5 apresenta a andlise descritiva do disclosure de risco e da representatividade e estrutura
dos ativos intangiveis das empresas no quinquénio 2015-2019.

Tabela 5
Analise descritiva das variaveis

Variavel N° de observagdes Minimo Maximo Média Desvio-padrao
DF 390 0 26 9,35 6,324
DNF 390 0 53 22,30 13,009
DG 390 0 73 31,65 17,991
INTANG_AT 390 0 0,7967 0,4618 0,1507
INTANG_NC 390 0 0,6102 0,2071 0,7271
NI 390 0 03122 0,1279 0,4227
Ativos de relacionamento 116 0 0,7257 0,1951 0,4043
Ativos de inovagdo 73 138 0,6947 0,2037 0,5566
Ativos estruturais 126 22 0,6810 0,2570 0,5080

Legenda: DF - disclosure de risco financeiro; DNF - disclosure de risco ndo financeiro; DG - disclosure de risco geral;
INTANG_AT - quociente entre ativos intangiveis e ativo total; INTANG_NC - quociente entre ativos intangiveis e ativo ndo
circulante; NI - média das proxies de intangibilidade em relacdo a sua representatividade; Ativos de relacionamento -
proporgdo em relagdo ao total do ativo intangivel; Ativos de inovagdo - propor¢do em relagdo ao total do ativo intangivel;
Ativos estruturais - propor¢do em relagdo ao total do ativo intangivel.

Fonte: elaborada pelos autores.

Verifica-se que as empresas registraram uma média de disclosure de risco geral de 31,65 pontos
(20,8%), sendo que ha empresas que nao registraram nenhum fator de risco, ao passo que ha empresas que
registraram um maximo de 73 pontos (48,0%), de uma pontuagdo maxima de 152 pontos. Ressalta-se que
hd uma discrepancia no disclosure de risco geral entre as empresas e que ha empresas com um maximo
de 26 pontos de disclosure de risco financeiro (92,9% do total) e de 73 pontos de disclosure de risco ndo
financeiro (58,9%).

Esse achado corrobora Almendra et al. (2018) e Polinsky e Shavell (2012), que destacaram que,
mesmo com a regulamentagao existente, ha empresas que divulgam poucas informagdes sobre riscos,
ou ainda, divulgam informagdes insuficientes que, na visdo de Beretta e Bozzolan (2004), dificultam a
avaliacdo dos usudrios externos em relagdo aos impactos ocasionados pela empresa.

Quanto a representatividade dos ativos intangiveis, verifica-se que hd empresas financeiras que
nao registram valores, ao passo que as empresas com maior representatividade registraram o equivalente
a79,69% do ativo total, 61,02% do ativo nao circulante e 31,22% das proxies de representatividade dos
ativos intangiveis.

Quanto a estrutura dos intangiveis, verifica-se que o grupo mais representativo nas empresas
financeiras envolve os ativos estruturais, com média de 25,70% em relagdo ao total dos ativos intangiveis,
seguido pelos intangiveis de inovagao, com média de 20,37%. Os outros ativos intangiveis, ndo enquadrados
na classificagao de Kayo (2002), em conjunto, representam 34,42% dos intangiveis das empresas.

Para a identificacdo do comportamento e dispersdo das empresas quanto aos diferentes tipos de
evidenciacdo de risco, a Tabela 6 apresenta a estatistica descritiva das companhias com base na classificacao
em intangivel-intensivas (G1) e tangivel-intensivas (G2).
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Tabela 6
Analise descritiva das variaveis do disclosure de risco considerando a classificacdo das empresas nos
grupos G1 e G2 a partir das variaveis dos intangiveis de representatividade

Variavel INTANG_AT N° de observagdes Minimo Maximo Média Desvio-padrao
oF G1 193 0 26 9,45 6,335
G2 191 0 26 9,341 6,324
G1 193 0 53 22,70 13,16
DNF
G2 191 0 53 22,29 13,00
DG G1 193 0 73 32,16 18,07
G2 191 0 73 31,64 17,99
Variavel INTANG_NC N° de observagdes Minimo Maximo Média Desvio-padrao
DF G1 193 0 26 9,33 6,334
G2 191 0 26 9,28 6,324
G1 193 0 53 22,43 13,06
DNF
G2 191 0 53 21,30 12,95
DG G1 193 0 73 33,77 18,05
G2 191 0 73 32,23 17,87
Variavel NI N° de observagdes Minimo Maximo Média Desvio-padrao
oF G1 193 0 26 9,538 6,382
G2 191 0 26 9,351 6,324
G1 193 0 53 22,63 13,23
DNF
G2 191 0 53 21,14 13,00
DG G1 193 0 73 32,33 18,17
G2 191 0 73 31,64 17,99

Legenda: DF - disclosure de risco financeiro; DNF - disclosure de risco ndo financeiro; DG - disclosure de risco geral;
INTANG_AT - quociente entre ativos intangiveis e ativo total; INTANG_NC - quociente entre ativos intangiveis e ativo
ndo circulante; NI - média das proxies de intangibilidade em rela¢do a sua representatividade; G1 - grupo de empresas
intangivel-intensivas; G2 - grupo de empresas tangivel-intensivas.

Fonte: elaborada pelos autores.

Com base na Tabela 6, observa-se que as empresas intangivel-intensivas sao mais propensas a
divulgar informagdes de risco (geral, financeiro e nao financeiro) quando comparadas com as empresas
tangivel-intensivas, apesar da maior dispersdo identificada entre as empresas do G1. Em todo caso,
salienta-se que em ambos os grupos foi observado que ha empresas que nao divulgaram nenhum dos
fatores de risco. Ademais, torna-se possivel ressaltar que a dispersao dos resultados das empresas do G1 e
G2 é maior em relagdo ao disclosure de risco ndo financeiro e ao disclosure de risco geral.

Em linhas gerais, verifica-se que as empresas registraram uma média de disclosure de risco geral de
31,65 pontos (20,8%), sendo que ha empresas que ndo registraram nenhum fator de risco, ao passo que ha
empresas que registraram um maximo de 73 pontos (48,0%), de uma pontuacdo maxima de 152 pontos.
Ressalta-se que ha uma discrepancia no disclosure de risco geral entre as empresas e que ha empresas com
um maximo de 26 pontos de disclosure de risco financeiro (92,9% do total) e de 73 pontos de disclosure
de risco nédo financeiro (58,9%).
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Desse modo, percebe-se que parte das empresas financeiras brasileiras evita divulgar todas as suas
informagdes de riscos, restringindo-se mais as informagdes exigidas pela lei. Apesar das regulamentagoes
que obrigam a sua divulgagdo, as companhias ainda nao evidenciam informagdes sobre o risco de forma
consistente e uniforme (Dey et al., 2018). Polinsky e Shavell (2012) mencionam que uma possivel explica¢ao
para isso decorre do fato de as empresas serem propensas a nao divulgar informagoes desfavoraveis e o
disclosure de riscos sinalizar informacoes capazes de influenciar a tomada de decisdes dos investidores
(Kim & Yasuda, 2018).

A Tabela 7 apresenta os principais ativos intangiveis, por grupo e seus componentes.

Tabela 7
Principais ativos intangiveis evidenciados pelas empresas, por grupo e seus componentes

Grupo de Empresas Valor médio no
arupo Componentes periodo 2015-2019
intangivel Quantidade Percentual (ém %) (em milhares de reais)
Ativos de Desenvolvimento de software 8 10 40.599,70
inovagdo Patentes 6 8 603,66
Software 33 42 229.320,76
Ativos o . -
. Direito de uso de linhas telefonicas 3 4 200,82
estruturais
Canal de distribuicdo 3 4 10.343,78
Marcas 10 13 8.352,20
Carteira de clientes 10 13 58.208,54
Acordo de ndo- competi¢do 6 8 535,83
Contrato de exclusividade 4 5 118,90
Ativos de Direito de renovagdo de contratos 3 4 55,40
relacionamento Contrato de servigos 2 3 190,72
Direito de exploragdo 1 1 200.540,68
Aquisicdo de direitos financeiros 1 1 91.4332,26
Associacdo para promocdo e oferta 1 1 3366

de produtos e servigos financeiros

Fonte: elaborada pelos autores.

A Tabela 7 mostra que as empresas financeiras da amostra evidenciaram 14 componentes de
intangiveis enquadrados nos grupos de ativos intangiveis da classificacao de Kayo (2002). Ademais, cabe
informar que nao foram identificados componentes dos ativos humanos e que outros intangiveis, com
valores individuais pouco representativos, foram identificados em apenas uma empresa e ndo foram
reportados na Tabela 6.

Observa-se que, em termos de estrutura dos intangiveis das empresas financeiras, os componentes
com maior frequéncia de evidenciagdo sao Software (42%), Marcas (13%), Carteira de clientes (13%),
Desenvolvimento de software (10%), Patentes (8%) e Acordo de ndo competi¢ao (8%). Ao se comparar os
resultados apontados com os achados de Moura et al. (2014), em que os mais recorrentes foram Software
(85%), Contrato de concessao (36%) e Marcas (31%), infere-se que ha uma certa semelhanga.

Conquanto, no que se refere a representatividade dos investimentos dos intangiveis, verifica-se que
Software, Direito de exploragdo, Aquisi¢do de direitos financeiros, Carteira de clientes e Desenvolvimento
de software apresentam os maiores valores médios nas empresas financeiras no periodo 2015-2019.
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A Tabela 8 apresenta os resultados dos testes de diferencas entre médias do disclosure de risco (financeiro,
ndo financeiro e geral) em relagdo as empresas intangivel-intensivas (G1) e tangivel-intensivas (G2).

Tabela 8
Teste de média

. N° de Teste t de Student Teste de Levene
Variavel INTANG_AT -
observagdes Média sig. F Sig.
G1 193 10,85 0,000(*)
DF 1,330 0,249
G2 191 8,13 0,000
G1 193 27,48 0,000
DNF 4,005 0,46(**)
G2 191 17,76 0,000(*)
G1 193 38,33 0,000(*)
DG 1,274 0,260
G2 191 25,89 0,000
N° de Teste t de Student Teste de Levene
Variavel INTANG_NC ~ - - -
observagbes Média sig. F Sig.
G1 193 10,37 0,000(*)
DF 0,001 0,917
G2 191 7,88 0,000
G1 193 27,30 0,000
DNF 3,217 0,074(***)
G2 191 17,10 0,000(*)
G1 193 37,67 0,000(*)
DG 0,858 0,355
G2 191 24,99 0,000
. N° de Teste t de Student Teste de Levene
Variavel NI ~
observacdes Média sig. F sig.
G1 193 10,39 0,000(*)
DF 0,162 0,688
G2 191 8,01 0,000
G1 193 27,09 0,000
DNF 8,023 0,005(*)
G2 191 17,62 0,000(*)
G1 193 37,48 0,000
DG 3,979 0,047(**)
G2 191 25,63 0,000(*)

Nota: (***) significante ao nivel de 1%; (**) significante ao nivel de 5%; (*) significante ao nivel de 10%.

Legenda: DF - disclosure de risco financeiro; DNF - disclosure de risco ndo financeiro; DG - disclosure de risco geral;
INTANG_AT - quociente entre ativos intangiveis e ativo total; INTANG_NC - quociente entre ativos intangiveis e ativo
ndo circulante; NI - média das proxies de intangibilidade em relacdo a sua representatividade; G1 - grupo de empresas
intangivel-intensivas; G2 - grupo de empresas tangivel-intensivas.

Fonte: elaborada pelos autores.

Verifica-se que as empresas intangivel-intensivas e tangivel-intensivas apresentam diferengas
significantes em relagdo as trés proxies do disclosure de risco. Percebe-se que o disclosure risco nao
financeiro ¢ heterogéneo entre G1 e G2, enquanto o disclosure de risco geral mostrou maior variabilidade
quando utilizada a variavel INTANG_TOTAL. De forma geral, nota-se que o disclosure de risco é mais
evidenciado pelas empresas intangivel-intensivas comparativamente as tangivel-intensivas. Tal resultado
coaduna com os achados de Mansfield e Wagner (1975), Gharbi et al. (2014) e Albuquerque Filho et al.
(2019), que apontam que as empresas intangivel-intensivas tém uma maior probabilidade de fracasso em
investimentos em intangiveis, e requerem uma maior exigéncia de informagdes sobre os riscos associados
por parte do mercado.
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Gharbi et al. (2014), por exemplo, sinalizam que os investimentos em P&D podem ocasionar
diferentes tipos de risco, ainda mais no que se refere a empresas financeiras, que, na visio de Gomes,
Ferreira, De Luca e Ponte (2013), sio propensas a maiores riscos comparativamente a empresas de outros
setores. Assim, as empresas financeiras, quando tendem a adotar elevados padroes de transparéncia, como
a divulgagao de riscos, possibilitam aos investidores condigoes suficientes para avaliar a sua suficiéncia de
capital e desempenho em relacio aos riscos assumidos (Gomes ef al., 2013).

A Tabela 9 apresenta as correlagdes (in)existentes entre as variaveis independentes e de controle
com o disclosure de risco.

Tabela 9
Correlacgdo de Pearson

Disclosure de risco

Ativos intangiveis Variavel
financeiro (DF) nao financeiro (DNF) geral (DG)
INTANG_AT NS +(*¥) +H(*¥)
Representatividade INTANG_NC NS +(*%*) +(*%*)
NI NS +(x%) .
Ativos de relacionamento +(*) +(***) +(**%)
Estrutura Ativos de inovagao +(*) +(**) +(**)
Ativos estruturais +(*) NS NS
TAM +(*¥) +(*%) +(¥)
Controle END NS NS NS
ROA NS NS NS

Nota: (***) significante ao nivel de 1%; (**) significante ao nivel de 5%; (*) significante ao nivel de 10%; NS - correla¢cdo ndo
significante; + - correlagdo positiva.Legenda: INTANG_AT - quociente entre ativos intangiveis e ativo total; INTANG_NC

- quociente entre ativos intangiveis e ativo ndo circulante; NI - média das proxies de intangibilidade em relagdo a sua
representatividade; Ativos de relacionamento - proporcdo em relagdo ao total do ativo intangivel; Ativos de inovagdo -
proporcdo em relagdo ao total do ativo intangivel; Ativos estruturais - proporcdo em relacdo ao total do ativo intangivel;
TAM - tamanho da empresa; END - endividamento da empresa; ROA - retorno sobre os ativos.

Fonte: elaborada pelos autores.

Observa-se que a intangibilidade avaliada por sua representatividade esta correlacionada
positivamente com o disclosure de risco ndo financeiro e geral. Nota-se também que, em relagdo a sua
estrutura, a intangibilidade correlaciona-se positivamente com o disclosure de risco financeiro. Quanto
aos intangiveis de relacionamento e de inovagao, estes se correlacionam positivamente com o disclosure
nao financeiro e geral. Ademais, o tamanho estd correlacionado positivamente com as trés proxies do
disclosure de risco.
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A Tabela 10 apresenta as estima¢des dos modelos que analisam a influéncia da representatividade
dos intangiveis no disclosure de risco financeiro.

Tabela 10
Intangibilidade (representatividade) e Disclosure de risco financeiro

Disclosure de risco financeiro

Variavel
Modelo | Modelo Il Modelo Il Modelo IV

INTANG_AT -0,296 - -0,959 -
INTANG_NC - -0,956 -0,839 -
NI - - - -1,832
TAM 0,805(*) 0,737(%) 0,731(*) 0,755(*)
END 0,905 0,335 0,689 0,991
ROA 0,040 1,403(*) 1,234(*) 0,247(*)
Dummy (G1, G2) 0,747 2,232 2,330 2,246
Constante -0,579 -1,921 -1,837 -1,864
Wald Chi2 19,33 23,74 25,55 -
p-value 0,000 0,000 0,000 -
F - - - 30,05
p-value - - - 0,000
Efeito A A A P
R? 0,2180 0,2260 0,2250 0,248
VIF médio 1,20 1,10 1,18 1,16

Nota: (*) significante ao nivel de 10%.

Legenda: INTANG_AT - quociente entre ativos intangiveis e ativo total; INTANG_NC - quociente entre ativos intangiveis e
ativo ndo circulante; NI - média das proxies de intangibilidade em relagdo a sua representatividade; TAM - tamanho da
empresa; END - endividamento da empresa; ROA - retorno sobre os ativos; Dummy G1 - empresas intangivel-intensivas;
G2 - empresas tangivel-intensivas.

Fonte: elaborada pelos autores.

Pelos modelos, percebe-se que nenhuma das variaveis de representatividade dos intangiveis foram
significantes para explicar o disclosure de risco financeiro. Denota-se também que os coeficientes da
variavel dummy (G1, G2) ndo apresentaram significdncia estatistica, o que sinaliza que as empresas
intangivel-intensivas e tangivel-intensivas nao afetam o disclosure de risco financeiro quando considerados
os ativos intangiveis quanto a sua representatividade. Destarte, pode-se observar que o tamanho explica
o disclosure e a representatividade dos intangiveis e que o desempenho apresentou coeficiente positivo
nos modelos I, IT e III.

Conforme Barcelos, Moreira e Nossa (2023), a representatividade do ativo intangivel pode ser
considerada como um recurso estratégico quanto a competitividade e a gera¢ao de valor econdmico da
empresa, mas nao se mostra relevante na redugao de dificuldades financeiras (risco financeiro). Outrossim,
¢ interessante apontar que a empresa nao fica menos vulneravel quando considerado o intangivel como
um todo (representatividade) ou ainda exclusivamente o capital humano ou intelectual, como evidenciado
por Shahwan e Habib (2020).
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A Tabela 11 evidencia a influéncia da estrutura dos intangiveis no disclosure de risco financeiro.

Tabela 11
Intangibilidade (estrutura) e Disclosure de risco financeiro

Disclosure de risco financeiro

Variavel

Modelo | Modelo I Modelo 11 Modelo IV
Ativos relacionamento 0,000 - - 0,000
Ativos de inovagdo - 0,000(**%*) - 0,000(**)
Ativos estruturais - - 0,000 -0,000
TAM 1,202(*) 0,944(**) 0,898(*) 1,132(%)
END -0,189 -1,569 2,727 9,293
ROA 5171(*%) 3,739 3,386(***) -1,247
Constante -6,752 -3,745 -4,594 -12,79(**)
Wald Chi2 49,18 - 22,23 -
p-value 0,000 - 0,000 -
F - 5,65 - 122,4
p-value - 0,003 - 0,000
Efeito A P A P
R 0,5900 0,3011 0,3920 0,4178
VIF médio 1,89 1,22 1,55 1,92

Nota: (***) significante ao nivel de 1%; (**) significante ao nivel de 5%; (*) significante ao nivel de 10%.

Legenda: Ativos de relacionamento - proporgdo em relacdo ao total do ativo intangivel; Ativos de inovagdo - propor¢do
em relacdo ao total do ativo intangivel; Ativos estruturais - propor¢do em relacdo ao total do ativo intangivel; TAM -
tamanho da empresa; END - endividamento da empresa; ROA - retorno sobre os ativos.

Fonte: elaborada pelos autores.

Constata-se que os ativos de inovagdo apresentam influéncia positiva (modelos IT e IV), e sugerem
que os ativos de inovagédo possibilitam o aumento do disclosure de risco financeiro. Ressalta-se também
que o tamanho apresenta influéncia positiva em todos os modelos, enquanto o desempenho (modelo IIT)
afeta positivamente o disclosure de risco financeiro.

Os resultados corroboram Gharbi et al. (2014) que apontam que os intangiveis de inovagao trazem
muitos riscos para as empresas, originados pela incerteza tecnoldgica e de mercado e por problemas de
apropriagdo. Assim, salienta-se que os ativos de inovagdo tendem a gerar maior exigéncia informacional
pelos investidores sobre os riscos inerentes aos investimentos nestes intangiveis. Gomes et al. (2013)
consideram que a exigéncia ¢ ainda mais evidente em empresas financeiras, por se tratar de um setor mais
propenso aos riscos em comparag¢io aos demais, na medida em que pode se prospectar que esse setor
considera substituir, progressivamente, os investimentos em ativos tangiveis por ativos intangiveis, assim
como sinalizado por Stewart (1997, p. 27), que destaca que é “caracteristico das empresas do conhecimento
eliminar os ativos fixos de seus balancos”
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A Tabela 12 evidencia a influéncia da representatividade dos intangiveis no disclosure de risco nao
financeiro.

Tabela 12
Intangibilidade (representatividade) e Disclosure de risco nao financeiro

Disclosure de risco nao financeiro

Variavel

Modelo | Modelo Il Modelo llI Modelo IV
INTANG_AT 8,157(**%*) - 1,314 -
INTANG_NC - 1,799(*) 0,647 -
NI - - - 2,976(**)
TAM 1,521(%) 1,274(%) 1,269(*) 1,292(*)
END 1,580 -1,215 2,111 -2,438
ROA -0,469 -0,858 0,719 0,134(*)
Dummy (G1, G2) 1,131¢9 1,701¢" 1,700 2,4210M
Constante 0,716 0,593 1,668 1,354
Wald Chi2 22,48 - 22,64 -
p-value 0,000 - 0,000 -
F - 8,83 - 11,37
p-value - 0,000 - 0,000
Efeito A P A P
R? 0,288 0,233 0,284 0,278
VIF médio 1,19 1,18 1,20 1,16

Nota: (***) significante ao nivel de 1%,; (**) significante ao nivel de 5%; (*) significante ao nivel de 10%.

Legenda: INTANG_AT - quociente entre ativos intangiveis e ativo total; INTANG_NC - quociente entre ativos intangiveis e
ativo ndo circulante; NI - média das proxies de intangibilidade em relagdo a sua representatividade; TAM - tamanho da
empresa; END - endividamento da empresa; ROA - retorno sobre os ativos; Dummy G1 - empresas intangivel-intensivas;
G2 - empresas tangivel-intensivas.

Fonte: elaborada pelos autores.

As variaveis de intangibilidade apresentaram coeficiente positivo no Modelo I (INTANG_AT), no
modelo IT INTANG_NC) e no modelo IV (NI). Assim, denota-se que a representatividade dos intangiveis
na estrutura patrimonial contribui para o aumento do disclosure de risco nao financeiro. Além disso,
infere-se que as empresas intangivel-intensivas (Dummy G1, G2) quanto a representatividade, tendem
a apresentar um disclosure de risco ndo financeiro (modelos I, I e IV) mais elevado do que as empresas
tangivel-intensivas. Além disso, o tamanho apresentou coeficiente positivo em todos os modelos e o
desempenho apresentou coeficiente positivo no Modelo IV.

Denota-se, portanto, que uma maior representatividade de intangiveis pelas empresas financeiras
exige uma maior necessidade de divulgar aos investidores seu risco nao financeiro, ou seja, as empresas
sinalizardo ao mercado que ndo farao mau uso de seus intangiveis no futuro (Moura et al., 2014), tendo
em vista que a gestao dos riscos inerentes aos seus ativos mostra-se crucial no momento de sua exposi¢ao a
varios tipos de riscos como, por exemplo, os riscos estratégicos e operacionais (Costa, Leal & Ponte, 2017).

Ademais, como as decisdes dos investidores sao afetadas pelas informacdes de risco que sdo
divulgadas, eles tendem a avaliar o retorno esperado na realizagdo desses intangiveis, bem como os riscos
associados (Moura et al., 2014). Assim, com base nessa relagdo retorno-risco, como os ativos intangiveis
sao recursos que geram maior desempenho e criagdo de valor econémico (Barcelos et al., 2023; Lev
& Zarowin, 1999; Nagaraja & Vinay, 2016) sao também associados a altos riscos (Higgins, 2013). De
forma complementar, empresas intangivel-intensivas, apesar dos riscos associados aos intangiveis, obtém
melhores resultados econdmicos, o que fortalece os pressupostos tedricos de que vantagens competitivas
e retornos anormais estariam relacionados aos recursos intangiveis e intelectuais (Perez & Fama, 2004).
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A Tabela 13 evidencia a influéncia da estrutura dos intangiveis no disclosure de risco nao financeiro.

Tabela 13
Intangibilidade (estrutura) e Disclosure de risco nao financeiro

Disclosure de risco ndo financeiro

Variavel
Modelo | Modelo I Modelo Il Modelo IV

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

Nota: (***) significante ao nivel de 1%; (**) significante ao nivel de 5%.

Legenda: Ativos de relacionamento - proporc¢do em relagdo ao total do ativo intangivel; Ativos de inovacdo - proporcdo
em relagdo ao total do ativo intangivel; Ativos estruturais - propor¢do em relagdo ao total do ativo intangivel; TAM -
tamanho da empresa; END - endividamento da empresa; ROA - retorno sobre os ativos.

Fonte: elaborada pelos autores.

Observa-se que os ativos de relacionamento influenciam positivamente o disclosure de risco nao
financeiro (Modelo III), ao passo que na presenga dos demais classes de intangiveis, os ativos de inovagao
também possibilitam seu aumento. Ademais, o tamanho apresentou coeficiente positivo em relagdo ao
disclosure de risco ndo financeiro.

Acerca da intangibilidade e seus efeitos no disclosure de risco nao financeiro, denota-se que a
estrutura dos intangiveis contribui para o aumento do disclosure de risco ndo financeiro. Em outros
termos, a divulgagao dos riscos operacionais, riscos de danos, riscos de integridade e riscos estratégicos
(subcategorias do risco ndo financeiro), tende a aumentar em decorréncia da estrutura de intangiveis da
companhia. Observa-se também que, na presenca dos ativos intangiveis de relacionamento e de inovagao,
¢ ainda mais acentuado o relato das informacdes de riscos ndo financeiros entre as empresas financeiras.

Conforme Melo e Leitdo (2018), a divulgacao dos riscos operacionais mostra-se necessaria para
mitigar os riscos das empresas financeiras, na medida em que sdo necessarios evidencia-los para o
mercado, o que corrobora para a redugdo do grau de incerteza associado as institui¢des financeiras. No
mesmo sentido, Lev e Zarowin (1999) evidenciaram que intangiveis como P&D, tecnologia e marcas,
por alterarem os produtos, as operagdes, as condi¢does econdmicas e o valor econdmico das empresas
sao considerados como os maiores direcionadores do negocio e, portanto, a divulgacdo das informagoes
diversas (inclusive dos riscos) é preponderante para a continuidade do negdcio (Nagaraja & Vinay, 2016).
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Complementarmente, ¢ interessante destacar que a marca traz diversos outros beneficios, além
de maior desempenho e competitividade, como maior lealdade, menor vulnerabilidade as a¢des de
marketing da concorréncia e crises de marketing, margens de lucro maiores, aumentos de preco, possiveis
oportunidades de licenciamento ou extensdo da marca (Kayo, Kimura, Martin & Nakamura, 2006), e
evidencia ainda mais a importancia da divulgagao dos riscos inerentes a esse tipo de intangivel. Ja a P&D
mostra-se relevante ndo apenas para a propria sobrevivéncia da companhia, mas também para a sua
valora¢ao (Albuquerque Filho et al., 2021), o que corrobora Freeman e Soete (2008, p. 457) que destacam
que “deixar de inovar equivale a morrer”.

A Tabela 14 exibe a influéncia da representatividade dos intangiveis no disclosure de risco geral.

Tabela 14
Intangibilidade (representatividade) e Disclosure de risco geral

Disclosure de risco geral

Variavel
Modelo | Modelo Il Modelo Il Modelo IV

INTANG_AT 9,882(***) - 28,60(**) -
INTANG_NC - 2,157(**) 3,192(**%*) -
NI - - - 1,348(**)
TAM 2,33(%) 2,011(%) 1,999(*) 1,470(*%)
END -2,485 -1,850 -2,845 1,429
ROA -1,390 -1,487 -5,336 -0,164
Dummy (G1, G2) 1,877 1,8330 1,849t 1,218
Constante -1,866 -1,328 1,170 1,519
Wald Chi2 - - 242,65 21,88
p-value - - 0,000 0,000
F 17,88 8,44 - -
p-value 0,000 0,000 - -
Efeito P P A A
R? 0,229 0,292 0,289 0,283
VIF médio 1,16 1,20 1,30 1,38

Nota: (***) significante ao nivel de 1%; (**) significante ao nivel de 5%; (*) significante ao nivel de 10%.

Legenda: INTANG_AT - quociente entre ativos intangiveis e ativo total; INTANG_NC - quociente entre ativos intangiveis
e ativo ndo circulante; NI - média das proxies de intangibilidade em relagdo a sua representatividade; TAM - tamanho da
empresa; END - endividamento da empresa; ROA - retorno sobre os ativos; Dummy G1 - empresas intangivel-intensivas;
G2 - empresas tangivel-intensivas.

Fonte: elaborada pelos autores.

Infere-se que as variaveis de representatividade dos intangiveis apresentam coeficientes positivos em todos os
modelos. Constata-se, portanto, que quanto maior a representatividade dos intangfveis na estrutura patrimonial das
empresas, maior o disclosure de risco geral. Outrossim, denota-se que as empresas intangivel-intensivas, quanto
a representatividade (todos os modelos), afetam o disclosure de risco geral. Além disso, o tamanho afeta
positivamente o disclosure de risco geral da empresa.

E possivel considerar que a medida que as empresas buscam utilizar seus intangiveis para obter
maior desempenho (retorno) é natural que tais ativos tragam maiores riscos ao negocio. Conforme Kayo
et al. (2006), esses riscos ndo devem ser evitados, mas gerenciados de forma a criar e manter o valor
economico das empresas (Myskova & Hajek, 2020). Nesse interim, a representatividade dos intangiveis
nas empresas intangivel-intensivas ¢ maior comparativamente as demais, o que exige dessas maior
transparéncia quanto as suas informagdes de risco (Cavalcanti, Amaral, Correia & Roma, 2020).
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A Tabela 15 apresenta a influéncia da estrutura dos intangiveis no disclosure de risco geral.

Tabela 15
Intangibilidade (estrutura) e Disclosure de risco geral

Disclosure de risco geral

Variavel

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

Nota: (***) significante ao nivel de 1%; (**) significante ao nivel de 5%; (*) significante ao nivel de 10%.

Legenda: Ativos de relacionamento - propor¢do em relacdo ao total do ativo intangivel; Ativos de inovagdo - propor¢do em
relacdo ao total do ativo intangivel; Ativos estruturais - proporcdo em relagdo ao total do ativo intangivel; TAM - tamanho da
empresa; END - endividamento da empresa; ROA - retorno sobre os ativos.

Fonte: elaborada pelos autores.

Constata-se que os ativos de relacionamento (Modelo I) e ativos de inova¢do (Modelo II) afetam
positivamente o disclosure de risco geral. Assim, quanto mais elevados os investimentos em intangiveis
de relacionamento e de inovag¢ao, maior o disclosure de risco geral das empresas. Ademais, o tamanho
mostrou influéncia positiva em todos os modelos.

De maneira analitica, denota-se que empresas financeiras com maior intangibilidade possuem maior
disclosure de risco, o que indica que a hipdtese levantada nao pode ser rejeitada. Quanto aos investimentos
em intangiveis, os riscos contribuem significativamente para sua limitagdo, ou seja, o risco ¢ um vetor
essencial nas decisoes das empresas intangivel-intensivas, de modo que o desenvolvimento interno desses
recursos é moroso e arriscado, ao passo que seus custos e gerenciamentos sdo muito elevados (Perez &
Fama, 2006). No caso das empresas financeiras, que sido propensas a assumirem maiores riscos devido a
sua competitividade no setor, observa-se a adogao de padrdes mais elevados de divulgagado de riscos, o
que permite que os stakeholders externos tenham condigdes suficientes para avaliar os riscos assumidos
(Gomes et al., 2013).

Ademais, infere-se que a variavel tamanho foi estatisticamente significante em todos os modelos,
indicando que o tamanho da empresa financeira afeta o seu disclosure de risco. Esse resultado corrobora
a literatura que, em linhas gerais, aponta que as empresas de grande porte assumem maiores riscos em
decorréncia da sua disponibilidade de capital (Rengel et al., 2020), o que exige uma maior qualidade do
seu disclosure de riscos (Elshandidy et al., 2018).
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5. Conclusao

Este estudo teve como objetivo analisar a relagdo entre a intangibilidade dos ativos e o disclosure de
risco nas empresas financeiras listadas na B3.

Na analise descritiva, as proxies de disclosure de risco (financeiro, nao financeiro e geral) sinalizaram
que a divulgacao de informagdes sobre os riscos corporativos ainda é discrepante entre as empresas do
setor financeiro. H4 empresas que ndo divulgam nenhuma informagao ou mesmo que divulgam poucas
informagdes em algum dos anos analisados, embora o disclosure de riscos tenha mostrado destaque
ascendente no quinquénio de analise (2015-2019). A avalia¢do da estrutura dos intangiveis revelou
que sdo Software, Marcas, Carteira de clientes, Desenvolvimento de software, Patentes e Acordo de nao
competicdo os componentes com maior frequéncia de evidenciacio nas notas explicativas, enquanto
Software, Direito de exploracgdo, Aquisi¢do de direitos financeiros, Carteira de clientes e Desenvolvimento
de software, respectivamente, sdo os que apresentam os maiores valores médios de investimento nas
empresas financeiras.

De forma complementar, a andlise descritiva do disclosure de risco das empresas nos grupos G1
e G2, a partir das varidveis dos intangiveis de representatividade, indicou que as empresas intangivel-
intensivas (G1) sdo propensas a apresentar um maior disclosure de risco (financeiro, ndo financeiro e
geral), apesar da elevada dispersao identificada no disclosure de risco nao financeiro e geral dos dois grupos
de empresas. Adverte-se ainda que ha uma dispersdo um pouco mais baixa no disclosure das empresas
tangivel-intensivas (G2) comparativamente as empresas intangiveis intensivas (G1).

Os resultados dos testes de diferencgas entre média indicam que ha diferengas significantes no
disclosure de risco (financeiro, nao financeiro e geral) das empresas intangivel-intensivas comparativamente
as tangiveis-intensivas. Esses achados ratificam que as empresas financeiras com maior nivel de
intangibilidade tendem a divulgar mais informacdes sobre seus riscos corporativos, na medida em que os
intangiveis sdo mais propensos a incerteza que os demais ativos. Isso incentiva os investidores e demais
interessados pelas informagdes financeiras a cobrarem das companhias um posicionamento em relacio aos
riscos trazidos por seus ativos. Logo, os resultados podem servir de estimulo as organizagoes, de modo a
ampliar o relato de risco, que pode desempenhar um papel essencial nas decisoes dos stakeholders externos.

A analise da influéncia da intangibilidade no disclosure de risco indicou que a representatividade
dos intangiveis impacta o disclosure de risco ndo financeiro e geral, ao passo que, quanto a estrutura, os
ativos intangiveis de inovagéo afetam o disclosure de risco financeiro, nio financeiro e geral, enquanto os
ativos estruturais impactam o disclosure de risco ndo financeiro e geral. Assim, constatar que as empresas
com maior representatividade dos intangiveis na estrutura patrimonial e com maior registro de intangiveis
de inovagdo e de relacionamento sdo mais suscetiveis a divulgar informagdes sobre riscos, pode revelar
achados importantes e contribuir sobremaneira para a adogdo de estratégias que visem maximizar o seu
valor econdmico.

Além disso, confirmando estudos prévios, o tamanho da empresa é um fator que contribui para a
evidenciagdo dos riscos corporativos.

Os resultados das regressdes para a variavel dummy, que representa a divisao das empresas
em intangivel-intensivas (G1) e tangivel-intensivas (G2), quanto a representatividade apontaram: i)
influéncia nao significante no disclosure de risco financeiro; e ii) influéncia positiva e significante no
disclosure risco nao financeiro e no disclosure de risco geral. Desse modo, infere-se que quanto maior a
representatividade dos ativos intangiveis da companhia (intangivel-intensiva), maior sera o disclosure
de risco nao financeiro e geral.
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Desse modo, pode-se inferir que as empresas intangiveis-intensivas apontam um disclosure de
risco mais elevado do que as tangiveis-intensivas, sendo essa diferenca decorrente da maior incerteza
e volatilidade atreladas aos intangiveis, que exigem uma maior transparéncia da companhia para seus
investidores. Assim, os investidores, ao avaliarem os intangiveis da empresa, relacionam o retorno esperado
(maior competitividade, criagao de valor econdmico e desempenho financeiro elevado) ao risco do negécio,
e requerem da companhia uma maior transparéncia quanto a divulgagao de suas informagoes de risco.

O estudo contribui para a literatura sobre a intangibilidade e o disclosure de risco, a medida que
se investiga suas inter-relagdes, visto que ndo foram identificados esfor¢os nacionais nesse sentido. Os
achados refor¢am os pressupostos de que, embora os intangiveis proporcionem maior desempenho e
valor de mercado, na mesma medida sdo passiveis de gerar riscos significativos para as empresas que os
possuem, e, por isso, torna-se essencial a empresa divulgar suas informagdes de risco para o mercado.

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

A principal limitagdo da pesquisa consiste na dificuldade de utilizar uma métrica para capturar
o disclosure de riscos das empresas financeiras, uma vez que nao hd um consenso na literatura. Como
sugestdo para estudos futuros, propde-se investigar outros modelos abordados na literatura para a
identificacido do nivel de disclosure de risco, como também analisar outros determinantes das empresas que
possam exercer influéncia na divulgag¢ao dos riscos nos mercados de capitais emergentes e desenvolvidos.
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