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Resumo

O estudo teve como objetivo geral analisar a influéncia da intangibilidade no disclosure de risco
nas empresas brasileiras mais inovadoras com acdes listadas na B3. Para tal, a amostra reuniu
60 empresas participantes do ranking da 6* edicdo do Prémio Valor Inovagdo Brasil 2020.
Foram analisadas as Demonstragdes Contabeis referentes aos seis exercicios sociais do periodo
2015-2020, além de dados financeiros extraidos da base Economatica. Para a analise dos dados,
foram aplicadas técnicas como estatistica descritiva, testes de diferencas entre médias e
regressao linear multipla. A varidvel dependente utilizada compreendeu o disclosure de risco
financeiro, ndo financeiro e geral, ao passo que a variavel independente foi a intangibilidade.
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Os resultados sinalizaram que a intangibilidade (representatividade) e a intangibilidade
(estrutura - ativos de relacionamento) influenciam positivamente o disclosure de risco geral.
Tal resultado pode explicado pela percepgao do valor estratégico desses ativos, a complexidade
associada a eles, a pressdo regulatéria, a estratégia de gestdo de riscos e a busca pelo
fortalecimento das relagdes com stakeholders. Assim, o estudo contribui academicamente para
aprofundar a discussdo sobre transparéncia perante os investidores e demais stakeholders de
empresas inovadoras, mas também fornece subsidios praticos para que as companhias
gerenciem adequadamente seus riscos, com impactos subsequentes dos ativos intangiveis nas

decisdes estratégicas.

Palavras-chave: Ativos intangiveis; Disclosure de risco; Empresas inovadoras.

Abstract

The general objective of the study was to analyze the influence of intangibility on risk disclosure
in the most innovative Brazilian companies listed on B3. To this end, the sample consisted of
60 companies participating in the ranking of the 6th edition of the Valor Inovacao Brasil Award
2020. The financial statements for the six fiscal years 2015-2020 were analyzed, as well as
financial data extracted from the Economatica database. Techniques such as descriptive
statistics, tests of differences between means and multiple linear regression were used to
analyze the data. The dependent variable used was financial, non-financial and general risk
disclosure, while the independent variable was intangibility. The results showed that
intangibility (representativeness) and intangibility (structure - relationship assets) have a
positive influence on general risk disclosure. This result can be explained by the perception of
the strategic value of these assets, the complexity associated with them, regulatory pressure,
risk management strategy and the quest to strengthen relationships with stakeholders. Thus, the
study contributes academically to deepen the discussion on transparency before investors and
other stakeholders of innovative companies, but it also provides practical subsidies for
companies to properly manage their risks, with subsequent impacts of intangible assets on

strategic decisions.

Keywords: Intangible assets; Risk disclosure; Innovative companies.
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1. Introducao

As pesquisas que envolvem os ativos intangiveis ganharam notoriedade ascendente no meio
académico e empresarial nos Ultimos anos (Ross et al., 2024; Silva et al., 2022), isso porque, tais
ativos tém sido apresentados como propulsores de mudangas nas caracteristicas financeiras e
operacionais das companhias (Albuquerque Filho ez al., 2019). Em virtude disso, os ativos intangiveis
(intangibilidade) tornaram-se um meio de diferenciagdo e manutengdo de vantagens competitivas
entre as empresas que os administram, além de serem direcionadores para investimentos futuros
(Carvalho et al., 2010; Ferla et al., 2019). Tais ativos t€ém se relacionado com ascensao dos negocios
e geracao de valor para as empresas (Czamiecki & Ribeiro, 2019; Lev, 2001; Sant Ana et al., 2022).
Dentre estes destacam-se os intangiveis de inovacao (Carvalho ef al., 2019; Pacheco & Rover, 2020).

O valor agregado a intangibilidade parte da expectativa de rentabilidade que estes ativos
trazem as empresas (Belém & Marques, 2012). Assim, empresas com énfase em aplica¢cdes nos ativos
intangiveis tornam-se mais competitivas e com potenciais indicadores para alavancar melhores
resultados, podendo trazer como consequéncia um aumento no market-to-book (valor de mercado)
(Magro et al., 2017; Perez & Fama4, 2000).

Em contrapartida, os ativos intangiveis por serem recursos que ndo possuem substincia
fisica e de dificil mensuracao, enfrentam desafios quanto a sua adequada representagao contabil.
Paralelamente, o ambiente empresarial exige cada vez maior transparéncia na divulgagdo de
informagdes (inclusive, as relacionadas os riscos) — Disclosure de risco — por parte de
investidores, reguladores e demais stakeholders.

Nesse contexto, devido a intangibilidade elevar o potencial de ganho, aumenta as incertezas
do negoécio (Gharbi et al., 2014) e, consequentemente, o risco. Tais riscos derivam de tragos inerentes
a este tipo de ativo, como a incerteza tecnoldgica e de mercado (Czarnitzki & Toole, 2011), bem como
de problemas de apropriacao devidos as externalidades (efeitos colaterais das atividades econdmicas)
(Arrow, 1968). Por conseguinte, espera-se que empresas que possuem um maior nivel de
intangibilidade utilizem o disclosure de risco como forma de reduzir a assimetria informacional e
mitigar os efeitos das incertezas relacionadas aos ativos intangiveis.

Nesta perspectiva, questiona-se: Qual a influéncia da intangibilidade no disclosure de risco
nas empresas brasileiras mais inovadoras? O objetivo geral alinhado a tal questionamento visa analisar
a influéncia da intangibilidade no disclosure de risco nas empresas brasileiras mais inovadoras com
acoes listadas na B3.

O estudo ¢ desenvolvido com dados de empresas inovadoras no mercado de capitais

brasileiro, considerando que a gestao de inovagdo ainda carece de estruturagdo e direcionamento para



32
Y.L. Soares; A.R.A. Filho; A.C. Vasconcelos;, M.F. Soares / Desafio Online v.14, n.2, art.2 Mai./Ago. (2026) 29-
56

ganhar maior relevancia no mercado (Carmona et al. 2016). As empresas que apresentam maiores
investimentos em intangiveis apontam resultados significativos que impactam ndo apenas em si, mas
também no crescimento econdmico do pais. Isso se da, pois os investimentos em processos inovativos
relacionam-se diretamente com o desenvolvimento econdmico através da geragdo de emprego e renda
e o aumento da competitividade, fatores essenciais para o progresso das empresas e das economias
nacionais (Fernandes Jr. & Oliveira, 2007).

Ademais estuda-se o disclosure por reduzir a assimetria informacional entre gestores e
stakeholders, especialmente em relacdo a informagdes capazes de acarretar mais riscos € impactos
nos negocios da empresa (Cova, 2008; Souza & Borba, 2016). Assim, destaca-se a relevancia de se
estudar a relagdo entre a intangibilidade dos ativos e o disclosure de riscos nas empresas. Para tanto,
os intangiveis sdo analisados por meio da representatividade (Leite & Pinheiro, 2014; Mantovani &
Santos, 2015) e estrutura (Mantovani & Santos, 2015), a partir da classificacdo de Kayo (2002), que
contempla ativos humanos, de inovacao, estruturais e de relacionamento (Kayo & Fama, 2004; Zago

etal.,2015).

2. Referencial Tedrico
2.1 Intangibilidade dos ativos

Os ativos intangiveis sdo um conjunto de conhecimentos e praticas que se caracterizam,
principalmente, por contribuir na promog¢ao de maior competitividade e geracdo de valor, visto a
relevancia e resultados atribuidos as empresas que direcionam seus investimentos para tais recursos
(Kayo, 2002; Rodrigues et al., 2018). Contabilmente sdo reconhecidos quando controlados pela
entidade como resultado de eventos passados e ainda se espera beneficios econdmicos para a empresa
(CPC 00 (R2),2019).

Hendriksen e Van Breda (2009) afirmam que os ativos intangiveis constituem uma das esferas
mais intricadas da contabilidade, em parte devido as complica¢des relacionadas com a defini¢ao, mas
principalmente devido a presenga de incertezas em relacdo a determinacdo de seus valores e a
avaliaco de suas duragdes operacionais. Para tanto, na evidenciagdo e reconhecimento, sdo utilizadas
premissas que representem e comprovem a melhor estimativa quanto a perspectiva de resultado com
a administracdo dos ativos em questdo (CPC 04 (R1), 2010). Dessa forma, varios estudiosos
propuseram abordagens destinadas a contribuir com a mensuragdo desse tipo de ativo, buscando
mitigar os efeitos prejudiciais decorrentes da falta de familiaridade por parte dos investidores (Callado

& Silva, 2018). O Quadro 1 apresenta a classificacdo dessas abordagens.

Quadro 1. Abordagens com a classificagdo dos ativos intangiveis
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Autoria (ano) Classificagao Contribuicao
O estudo foi pioneiro, na medida em que classificou
os ativos intangiveis em categorias utilizaveis,

Ativos de mercado

Ativos humanos

Ativos de propriedade intelectual
Ativos de infraestrutura

Brooking (1996) possibilitando a compreensdo de como o valor do
recurso intangivel pode ser organizado e gerido nas

organizagdes

. . Associou o Balanced Scorecard com os ativos
Perspectiva dos processos internos . L. . N

intangiveis, destacando a importincia desses
recursos em areas criticas de desempenho, como
processos internos e inovagdo, para a geragdo de

beneficios econdmicos futuros

Kaplan e Norton | Perspectiva dos clientes
(1996) Perspectiva de aprendizagem e
crescimento

Apontou a gestdo do conhecimento, correlacionando
os ativos intangiveis com a capacidade da empresa
para integrar e aplicar habilidades e conhecimentos,
na busca de fortalecer sua competitividade

Estrutura interna
Sveiby (1997) | Estrutura externa
Competéncia individual

Contribuiu com uma maior repercussio do conceito
de capital intelectual, com destaque para recursos
humanos, capital estrutural e clientes, capazes de
gerar mais inovacao e crescimento das organizagdes

Recursos humanos
Stewart (1997) | Capital estrutural
Capital clientes

Introduziu o conceito de capital intelectual, diferindo
o capital humano (conhecimento dos colaboradores)
do capital estrutural (infraestrutura organizacional)

Edvinsson e | Capital humano
Malone (1998) | Capital estrutural

Associou a relevancia dos ativos intangiveis com a
criagdo de valor no longo prazo, com enfoque na
inovagdo e na importancia dos recursos humanos na
era do conhecimento

Inovagao
Lev (2001) Desenhos organizacionais singulares
Recursos humanos

Evidenciou a importancia dos intangiveis no

Ativos humanos o . ~
contexto brasileiro, com foco na inovag¢do, nos

Ativos de inovagdo

Kayo (2002) Ativos estruturais

Ativos de relacionamento (com
publicos estratégicos)

recursos humanos, nos ativos estruturais € no
relacionamento  com  publicos  estratégicos,
oferecendo uma visdo mais adaptada ao mercado
local

Fonte: Elaborado pelos autores.

Salienta-se que ndo ha uma congruéncia quanto a classificacdo mais adequada dos ativos
intangiveis, tendo em vista que cada autor se baseia em um conjunto de caracteristicas que
possibilitam facilitar o entendimento acerca do estudo da intangibilidade das companbhias.
Assim, este estudo adota a classificagdo de Kayo (2002), segundo a qual os intangiveis podem
ser classificados em ativos humanos, ativos de inovagdo, ativos estruturais e ativos de relacionamento.
Dentre estes, os ativos estruturais possuem condi¢des para o desenvolvimento da empresa, como
sistemas de informacdes e administrativo, canais de mercado etc. Os ativos de relacionamento tratam-
se dos recursos que nutrem o relacionamento da empresa com clientes, fornecedores, distribuidores e
colaboradores, tais como marca, contratos, direitos autorais, entre outros (Ferla ez al., 2019; Kayo,
2002; Russo et al., 2018). Tais ativos tém-se tornado fontes de vantagem competitivas (Gomes et al.,

2020; Moura et al., 2019).
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Ademais, outro fator a ser considerado ¢ a singularidade da intangibilidade dos ativos,
tornando-os raros e de dificil semelhanca, visto a sua forma de desenvolvimento, geralmente,
internamente a firma, e a sustentabilidade do produto. Esses ativos estdo vinculados aos recursos
intrinsicamente ligados a trajetoria historica da empresa, acumulados ao longo do tempo, sendo
distintos e intrinsecos a cada organizacdo, o que pode conferir uma vantagem mais duradoura em
comparagao com os concorrentes (Ross et al., 2024). Comparado aos resultados obtidos por meio dos
bens tangiveis, a intangibilidade torna-se um diferencial para as organizagdes e, consequentemente,
aprimora o valor de mercado que pode ser consideravelmente maior que o valor contabil (Carvalho
et al., 2010). No entanto, uma caracteristica associada intrinsecamente aos intangiveis sao os riscos

(Silva et al., 2022).

2.2 Disclosure de risco

Dentre as informacdes consideradas importantes pelo publico estratégico estdo os informes
quanto aos riscos (Fernandes ef al., 2010). Os riscos consistem em situagdes adversas que configuram
condicdes de ameaga as organizagdes, seja no passado, oriundos de investimentos e decisdes
desfavoraveis que ja impactaram a firma, ou no desempenho futuro da empresa (Almendra ef al.,
2018). Entende-se, ainda, como um conjunto de informagdes evidenciadas em relatorios
institucionais, os quais descrevem os riscos avaliados nas organizagdes € o seu possivel impacto
socioecondmico no desempenho futuro da empresa (Almendra ef al., 2018; Miihkinen, 2012).

A complexidade no ambito empresarial gerada a partir das inovagdes nos processos
tecnologicos e organizacionais (Moura ef al., 2014), exige divulgag@o. Assim, entende-se ser
necessario informagdes mais sofisticadas, a fim de reduzir a assimetria informacional e gerar uma
maior confiabilidade quanto as acdes das empresas (Costa ef al., 2018; Dantas et al., 2005). Nesse
contexto, o disclosure de risco desempenha um papel fundamental, buscando mitigar os efeitos
negativos da assimetria ao equalizar as informacdes entre os participantes do mercado. Esse processo
pode ser realizado de forma voluntaria pelas empresas que disponibilizam informagdes por meio de
demonstragdes financeiras, notas explicativas e outros relatdrios (Lourenco, 2023).

Ademais, a divulgacdo dos riscos constitui um dos elementos informacionais mais atrativos,
visto que possibilita ndo apenas uma analise das ameagas e das viabilidades das organizagdes, como
também beneficia o mercado de capitais, posto que assegura uma maior eficiéncia quanto a
aplicabilidade informacional e qualidade nas evidencia¢des (Cruz & Lima, 2010; Girardi et al., 2020).
Compreende-se, portanto, que o disclosure de risco possui potencialidade para impactar nas decisdes

dos usuarios das informagdes, em especial dos investidores (Duarte & Carmo, 2022).
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Contudo, ¢ preciso admitir que apesar da importancia da divulgacao dos riscos para maior
conhecimento acerca das empresas, tanto em niveis gerenciais como em retorno economico, ha um
impasse, atualmente, quanto ao aumento do disclosure, sem que haja pressao por parte dos 6rgaos
reguladores (Santana ef al., 2018). Entre os fatores que mais influenciam essa dualidade destacam-se
o receio na divulgacdo de informagdes desfavoraveis que possam prejudicar a empresa, a falta de
conhecimento das necessidades dos usuarios, além da relacdo custo/beneficio para a produgdo e
evidenciacdo de tais riscos (Dantas et al., 2005). S& (2023) enfatiza a importancia para as empresas
em concentrar seus esforcos na divulgacdo eficaz das informagdes relacionadas aos intangiveis,
especialmente no que diz respeito aos atributos qualitativos. Essa abordagem visa garantir que o
mercado reaja positivamente, reconhecendo a precisao e transparéncia das divulgacdes.

Outro fator que dificulta a eficiéncia do disclosure de risco nas entidades provém da qualidade
das informagdes evidenciadas, haja vista que as empresas tendem a evitar divulgar informes
prejudiciais, de modo a suprimir riscos ou demonstrar de maneira vaga e imprecisa (Santana ef al.,
2018). Nesse sentido, conforme destacado por Meira et al. (2023), o disclosure indo além de uma
mengdo nos relatorios das organizacdes, deve refletir com transparéncia e qualidade as informagdes
essenciais. Estudos mais aprofundados acerca do disclosure de risco podem levar a uma melhor
compreensdo da sua utilidade e aplicabilidade para as empresas, sinalizando para mecanismos que
levem a redugdo da assimetria informacional entre gestores e stakeholders, uma maior qualidade no

repasse dos informes, além de asseverar uma boa reputacdo corporativa.

2.3 Intangibilidade e Disclosure de risco

Os ativos intangiveis vém ganhando, nos ultimos anos, uma grande notoriedade nas
organizagdes, haja vista sua viabilidade para promover um alto nivel de competitividade e seu aspecto
estratégico que propicia o desenvolvimento das empresas e, consequentemente, gera uma alta
rentabilidade (Schnorrenberger, 2004). Logo, compreender suas peculiaridades tornou-se foco para
as corporagdes € a academia, em virtude das distintas perspectivas de uso e propositos quanto a sua
aplicabilidade (Kayo et al., 2006; Thives Junior, 2020).

Em consequéncia, a intangibilidade dos ativos tornou-se uma tematica discutida amplamente,
além de estar associada a distintas conjunturas e proposi¢des relevantes para 0 meio corporativo.
Estudos prévios vinculam os intangiveis a aspectos particulares desenvolvidos nas instituigdes, tais
como o nivel de governanga corporativa (Albuquerque Filho, 2019; Machado & Fama, 2011) e a

Responsabilidade Social Corporativa— RSC (Rebonatto et al., 2020).
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A vantagem competitiva atribuida & intangibilidade dos ativos incide sobre diversos pontos
que proporcionam essa retencdo de valor econdmico, tornando-os passiveis de desempenho superior
e mais sustentavel (Rebonatto ez al., 2020). Em referéncia aos atributos organizacionais, pode-se citar
a governanga corporativa ¢ a RSC, que, vinculadas, conduzem para uma maior ¢ melhor valorizagdo
e evidenciacdo dos ativos intangiveis (Albuquerque Filho, 2019).

Apesar dos beneficios atribuidos aos intangiveis, estes apresentam um componente de risco
para as organizagdes. Tais riscos derivam de aspectos inerentes a este tipo de ativo, como a incerteza
tecnologica e de mercado (Czarnitzki & Toole, 2011), bem como problemas de apropriagdo devidos
as externalidades (Arrow, 1968). Em outras palavras, os investimentos em ativos intangiveis possuem
particularidades distintivas, como a presenca de incerteza e a complexidade na apropriag@o. Estas
caracteristicas, associadas as falhas de mercado, tais como assimetria informacional, risco moral e
indivisibilidade, contribuem para que as atividades relacionadas a inovagdo sejam marcadas por
riscos, custos elevados e menor acessibilidade (Silva et al., 2024).

Logo, tendo em vista a sua relevancia nas organizagdes e sua relacdo com aspectos
determinantes para o desempenho corporativo, estuda-se o disclosure de risco nos relatorios
financeiros e a sua relacdo com os intangiveis. Diante do exposto, infere-se que:

Hi: A representatividade dos ativos intangiveis influencia o disclosure de risco das empresas
brasileiras mais inovadoras.

Ha: A estrutura dos ativos intangiveis influencia o disclosure de risco das empresas brasileiras mais
inovadoras.

Do exposto, nesta pesquisa, a luz das recomendacdes da literatura, conjectura-se que, no contexto do
mercado de capitais brasileiro, a intangibilidade dos ativos seja capaz de influenciar o disclosure

de risco nas empresas mais inovadoras.

3. Metodologia

Para testar as hipoteses, analisou-se uma amostra de 60 empresas inovadoras, participantes do
ranking do Prémio Valor Inovacdo Brasil 2020 e listadas na B3. Foram analisados os ativos
intangiveis e o disclosure de risco evidenciados no Balango Patrimonial e notas explicativas de seis
exercicios sociais (2015-2020). Esse periodo abrange o sexénio que sucedeu o inicio da crise
economica instaurada em 2014, que afetou o risco de mercado em empresas de capital aberto
brasileiras (Nonato & Toéfoli, 2020) servindo como referéncia de partida para esse estudo.

A proxy disclosure de risco foi medida pela aplicacdo da “escala de mensuracdo de nivel de

disclosure” conforme apresentagdo nos Quadros 2 e 3 (Almendra et al., 2018).
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Quadro 2. Escala de mensuracao do nivel de disclosure

Pontuacgio Descricao
0 Nao ha comentario sobre o fator de risco ou ha a informagao de que a empresa ndo esta sujeita a esse fator.
1 Informagao qualitativa com breve mengao. Apenas detalhes em termos descritivos.
2 Informagéio qualitativa com explicag@o das fontes de risco. Evidenciacao de politicas de risco.
3 Informagdo quantitativa com breve mengdo. Apenas detalhes em termos monetarios ou de quantidades
fisicas reais.
4 Informagdes quantitativas com identificacdo das fontes de risco. Evidenciagdo de politicas, impacto e/ou

probabilidade de risco
Fonte: elaborado pelos autores, com base em Van Staden e Hooks (2007).

Com base nessa técnica, quanto maior a pontuagdo, maior sera o nivel de disclosure de risco.
Os itens da escala foram aplicados a cada subcategoria de risco indicado no Quadro 3, sendo possivel
a obtengdo de 152 pontos, sendo 28 pontos de disclosure de risco financeiro e 124 pontos de

disclosure de risco nao financeiro.

Quadro 3. Categorias, subcategorias e fatores de risco

Categoria: Disclosure de risco financeiro

Subcategoria Fator de risco

mudangas nas taxas de juros; mudangas subitas nas taxas de cambio; risco de capital de giro insuficiente

Risco .o . ~ e g e . ~
financeiro (liquidez); risco de ndo receber pagamentos (crédito / inadimpléncia); mudangas repentinas na cotagéo
(28 pontos) das agdes; alteragdes nos pregos e na cobertura de instrumentos financeiros; e volatilidade dos precos

das commodities.

Categoria: Disclosure de risco nao-financeiro

Subcategoria Fator de risco

efeitos do marketing negativo (boicote do cliente); reclamacdes de terceiros; indisponibilidade
repentina de recursos e/ou problemas no abastecimento de insumos; riscos no processo de produgio e

Risco desenvolvimento de produtos; risco de violagdo de direitos de propriedade industrial e/ou problemas
Operacional com sua protegdo; risco de falhas na tecnologia da informagdo e/ou risco cibernético; risco de
(44 pontos) dependéncia e/ou indisponibilidade de recursos humanos; risco de danos sociais e ambientais; risco de

reducdo de receita e/ou de desconto significativo devido a obsolescéncia do estoque; risco de erosao de
marcas; e, risco de saude e seguranga no ambiente de trabalho.

Risco de dano . . . . e L
risco de cobertura insuficiente de seguro e risco de decisdes judiciais desfavoraveis.

(8 pontos)

Risco de N . . . ~ .

integridade agdes frgudulentas mtema§ ou externas; impacto neganvo na reputagdo ou imagem da empresa; €
ocorréncia de problemas éticos e corrupgao nos negocios.

(12 pontos)
elevado nivel de competitividade e risco de concorréncia desleal; risco de mudangas especificas do
setor; ocorréncia de instabilidades geopoliticas; risco de mudangas regulatorias; risco de mudancas
politicas, com possibilidade de mudancas na legislacdo tributaria; risco de mudangas economicas;

Risco alteragOes na taxa de inflacfo; risco de ocorréncia de desastres naturais que afetem o ambiente de

estratégico negocios; risco de perda de controle sobre fornecedores e/ou risco de dependéncia de fomecedores;

(60 pontos) mudangas 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
preparagdo e execugdo de fusdes e aquisi¢des; obrigagdo soberana de risco politico; e riscos associados
a diversificacdo do portfolio de negdcios.

Fonte: elaborado pelos autores, com base em Linsley e Shrives (2006), Miihkinen (2012) e Ntim ez al. (2013).
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Para a realizacdo dos testes de regressdo linear, observou-se o atendimento a pressupostos
basicos como normalidade dos residuos, homocedasticidade e multicolinearidade. A utilizacao do
teste de diferencas entre médias permitiu a verificagdo de possiveis diferengas significantes no
disclosure de risco entre empresas intangivel-intensivas (G1) e tangivel-intensivas (G2). Os testes
foram realizados com auxilio do software STATA versdao 13. O Quadro 4 sintetiza as variaveis

analisadas na pesquisa.

Quadro 4. Variaveis dependentes, independentes e de controle

Variavel Descricao Fontes de referéncia
g1 ) DF - disclosure de risco financeiro Chiarello, Marassi e Klann (2015)
< | Disclosure de risco - ; ~ ; . .
i Or) DNF - disclosure de risco ndo financeiro Elshandidy, Neri ¢ Guo (2018)
A DG - disclosure de risco geral Zonatto et al. (2015)

INTANG_AT - quociente entre ativos intangiveis
e ativo total

Intangibilidade INTANG NC - quociente entre ativos intangiveis
(Representatividade) | e ativo ndo circulante

Albuquerque Filho ez al. (2019)
Moura, Varela e Beuren (2014)

«g NI - média das proxies de intangibilidade em Nagaraja ¢ Vinay (2016)
'qg) relagdo a sua representatividade
;_8; Ativos de relacionamento - propor¢do em relagdo
E ao total do ativo intangivel
Intangibilidade Ativos de inovagdo - propor¢do em relagio ao Kayo (2002)
(Estrutura) total do ativo intangivel Santos (2015)
Ativos estruturais - propor¢@o em relagio ao total
do ativo intangivel
TAM - tamanho da empresa — Ln do ativo total .
— - Albuquerque Filho ez al. (2019)
END - en(.11v1da14nento da .empresa — quociente Kayo (2002)
Controle entre passivo exigivel e at%vo total . Moura, Varela e Beuren (2014)
ROA - retorno sobre os ativos — quociente entre Nagaraja ¢ Vinay (2016)

lucro liquido e ativo total

Fonte: elaborado pelos autores.
Os modelos econométricos deste estudo sao definidos da seguinte forma:
Dr = Po + BiIntangibilidade(representatividade) + B2 TAM;+ B3END;+ BsROAI + &y
Dr= o+ BiIntangibilidade(estrutura) + f2TAMi;+ B3END;s+ B4ROA + €ig
Como os modelos foram testados utilizando a técnica da regressdo linear com dados em painel, a
aplicacdo dos modelos de painéis de efeitos fixos (F), aleatorios (A) ou pooled OLS (P) se deu por

meio da aplicacdo 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.

4. Resultados

Nesta se¢do, os resultados provenientes da pesquisa sdo apresentados e discutidos de maneira

detalhada. Nesse sentido, com base nas informagdes divulgadas pelas 60 empresas da amostra no
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periodo 2015-2020, a Tabela 1 apresenta os resultados da analise descritiva das variaveis analisadas

na pesquisa.

Tabela 1. Analise descritiva das variaveis

Variaveis Minimo Maéximo Média Desvio padrao

DF 0 23 8,33 4,334

DNF 0 47 19,30 13,009
DG 0 71 30,15 10,55

INTANG ATIVO 0 0,7967 0,4618 0,1507
INTANG NC 0 0,6102 0,2071 0,7271
NI 0 0,3122 0,1279 0,4227
Ativos de relacionamento 0,0060 0,4160 0,1990 0,3188
Ativos de inovagdo 0,0020 0,3848 0,2556 0,2664
Ativos estruturais 0,0019 0,5728 0,3223 0,2331

Fonte: elaborado pelos autores.

Legenda: DF: disclosure de risco financeiro; DNF: disclosure de risco ndo financeiro; DG: disclosure de risco geral;
INTANG_ATIVO: representatividade dos ativos intangiveis em relagdo ao Ativo; INTANG NC: representatividade dos
ativos intangiveis em relagdo ao Ativo Nao Circulante; NI: média das proxies de Intangibilidade em relagdo a sua
representatividade; Ativos de relacionamento: propor¢do em relago ao total dos ativos intangiveis; Ativos de inovagao:
propor¢ao em relacdo ao total dos ativos intangiveis; Ativos estruturais: propor¢ao em relagio ao total dos ativos intangiveis.

A partir da Tabela 1, no que tange ao disclosure de risco financeiro, infere-se que as empresas
registraram uma média de 8,33 pontos, tendo empresas que ndo divulgam informagdes sobre fatores
de risco financeiro (minimo 0), ao passo que ha empresas que registram um maximo de 23 pontos de
disclosure de risco financeiro. Em relaco a intangibilidade, destaca-se que algumas empresas ndo
registram valores de intangiveis no Balango Patrimonial, ao passo que a empresa com maior
representatividade sinalizou um total de 79,7% (INTANG_ATIVO), 61,0% (INTANG _NC)e31,2%
(NI), respectivamente. Em relacdo a estrutura dos intangiveis, verifica-se que o tipo mais evidenciado
pelas empresas € o de ativos estruturais, seguido de ativos de inovagao e ativos de relacionamento.

A Tabela 2 evidencia os resultados do teste entre médias do disclosure de risco (financeiro,
nao financeiro e geral) em relag@o as empresas intangivel-intensivas (G1) e tangivel-intensivas (G2).

Tabela 2. Teste de médias do disclosure de risco em relacdo a intangibilidade mensurada por sua
representatividade

Varidvel | INTANG ATIVO N ",l“e_ste tde Stlldel.lt Teste de Levene :
~ Média Sig. F Sig.
Gl 201 9,55 0,000*
DF G2 159 8,12 0,000 1,230 0,319
Varidvel | INTANG ATIVO N Te§te tde StudeI}t Teste de Levene.
- Média Sig. F Sig.
Gl 214 2448 0,000 s
DNF G2 146 15,66 0,000* 2,104 0.21
Varidvel | INTANG ATIVO N T’esfe tde Student. Teste de Levene :
- Média Sig. F Sig.
Gl 190 28,13 0,000*
DG G2 170 19,77 0,000 2,274 0,150
Variavel INTANG NC N Teste t de Student Teste de Levene
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Média Sig. F Sig.
%
DE & 0 A B e
Variavel INTANG_NC N 1\}:3:: tde Studelétig‘ FTeste de Leven; -
DN G T o i A
Variavel INTANG_NC N h}ée(::: tde Studelétig‘ FTeste de Leveng -
%
DG o e 2050 G000 0,751 0,855
Varidavel NI N Teste t de Student Teste de Levene
Média Sig. F Sig.
%
or o o |l Lo [
Varidvel NI N 1\}:;:: tde Studelétig. FTeste de Levengig.
DNF G 0 e | oo | 403 000"
Variavel NI N 1\}:3:: tde Stmlegtig_ FTeste de Leveng -
be G 7 e T oo ] S | oo

Fonte: elaborada pelos autores.
Nota: (*), (**), (¥**) significante a 1% e 10%, respectivamente.

Legenda: DF: disclosure de risco financeiro; DNF: disclosure de risco ndo financeiro; DG: disclosure de risco geral;
INTANG_ATIVO: representatividade dos ativos intangiveis em relagdo ao Ativo; INTANG NC: representatividade dos
ativos intangiveis em relacdo ao Ativo Nao Circulante; NI: média das proxies de Intangibilidade em relagdo a sua
representatividade; G1: grupo de empresas intangivel-intensivas; G2: grupo de empresas tangivel-intensivas.

As informagdes da Tabela 2 indicam que as empresas intangivel-intensivas e tangivel-
intensivas apresentam diferencas significantes em relag@o as trés perspectivas do disclosure de risco
(financeiro, ndo financeiro e geral). Em geral, denota-se que o disclosure de risco ¢ superior nas
empresas intangivel-intensivas comparativamente as tangivel-intensivas. Esse achado esta alinhado a
natureza complexa e volatil dos intangiveis que introduzem as empresas intangivel-intensivas a um
nivel significativo de incerteza no ambiente operacional. Isso ¢ particularmente relevante em um
contexto de tomada de decisdes, pois a falta de clareza sobre os riscos subjacentes pode prejudicar a
avaliacdo precisa do valor e do potencial de crescimento dessas empresas (Pamplona et al., 2020).

Consequentemente, as empresas intangivel-intensivas enfrentam uma pressao acentuada para
divulgar informagdes detalhadas sobre os riscos que enfrentam. A divulgagdo de riscos torna-se uma
ferramenta essencial para abordar a complexidade e as incertezas ligadas aos intangiveis (Silva et al.,
2022). Ao fornecer informacoes transparentes e detalhadas sobre os desafios que a empresa enfrenta
em relaco a esses ativos, as empresas intangivel-intensivas buscam mitigar incertezas que poderiam
influenciar negativamente as decisdes de investimento ¢ a percep¢ao do mercado (Santos ez al., 2021).

A Tabela 3 apresenta os resultados da correlacdo de Pearson entre as variaveis do estudo.
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Tabela 3. Correlagdo de Pearson das variaveis

Varidveis DF DNF DG
INTANG ATIVO NS () B )
INTANG NC NS () NS
NI NS ) NS
Ativos de relacionamento +(*) +H(FEF) + (¥
Ativos de inovagio +*) NS NS
Ativos estruturais +(*) H(FE¥) NS
TAM ) (%) (9
END NS NS NS
ROA NS NS NS

Fonte: elaborada pelos autores.
Nota: (¥), (**), (***) significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Legenda: DF: disclosure de risco financeiro; DNF: disclosure de risco ndo financeiro; DG: disclosure de risco geral; END:
endividamento; INTANG ATIVO: representatividade dos ativos intangiveis em relagdo ao Ativo; INTANG NC:
representatividade dos ativos intangiveis em relagdo ao Ativo Nao Circulante; NI: média das proxies de Intangibilidade em
relacdo a sua representatividade; Ativos de relacionamento: proporgdo em relacio ao total dos ativos intangiveis; Ativos de
inovagdo: proporgdo em relacdo ao total dos ativos intangiveis; Ativos estruturais: propor¢ao em relagio ao total dos ativos
intangiveis; ROA: retorno sobre os ativos (desempenho); TAM: tamanho.

Pela Tabela 3 verifica-se que os intangiveis (de relacionamento, de inovacdo e estruturais)
correlacionam-se positivamente com o disclosure de risco financeiro, ao passo que os intangiveis (de
relacionamento e estruturais) se correlacionam positivamente com o disclosure de risco nao
financeiro. Outrossim, ha também uma correlagao positiva entre o INTANG _ATIVO e os intangiveis
de relacionamento com o disclosure de risco geral.

A Tabela 4 evidencia os resultados da analise de influéncia da intangibilidade

(representatividade) no disclosure de risco financeiro das empresas.

Tabela 4. Influéncia da intangibilidade (representatividade) no disclosure de risco financeiro
Disclosure de risco financeiro

Variavel
Modelo I Modelo 11 Modelo 111 Modelo IV

INTANG_ATIVO -0,046 - -0,091 -
INTANG_NC - -0,129 -0,099 -
NI - - - -2,323
TAM 0,122* 0,121* 0,301* 0,556*
END 0,326 0,321 0,3435 0,556%**
ROA -0,047 -4,803* -4,7239%* -0,113*
Constante -0,267 0,294 0,0985 -2,342
Wald Chi2 17,63 26,00 25,75 -
p-value 0,000 0,000 0,000 -
F - - - 24,65
p-value - - - 0,000
Efeito A A A P
R? 0,2513 0,2208 0,2242 0,2275
VIF médio 1,26 1,30 1,25 1,22

Fonte: elaborada pelos autores.

Nota: (¥), (**), (***) significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Legenda: INTANG_ATIVO: representatividade dos ativos intangiveis em relacdo ao Ativo; INTANG NC:
representatividade dos ativos intangiveis em relac@o ao Ativo Nao Circulante; NI: média das proxies de Intangibilidade em
relagdo a sua representatividade; TAM: tamanho; END: endividamento; ROA: retorno sobre os ativos (desempenho).

Na Tabela 4, nota-se que os testes Wald Chi2 e F foram significantes, possibilitando a analise
dos modelos. O poder explicativo dos modelos (R?) varia entre 22,75% e 25,13%. Pelos modelos,
verifica-se que nenhuma das varidveis de intangibilidade sinalizaram influéncia significante no
disclosure de risco financeiro. Além disso, destaca-se que o tamanho foi positivo e significante em
todos os modelos, o desempenho apresentou efeito negativo e significante nos modelos I, II e 111, ao
passo que o endividamento evidenciou efeito negativo e significante no modelo IV, conforme
evidenciado por Albuquerque Filho ez al. (2018) e Silva et al. (2022). Os resultados indicam que o
tamanho afeta positivamente o indice de disclosure de risco financeiro, ao passo que o desempenho e
endividamento reduzem a divulgacdo de riscos financeiros para o mercado. Este resultado pode
indicar que empresas maiores estao mais sujeitas a riscos, o que as leva a ter maior nivel de divulgacao.

Ademais, a correlaggo positiva entre o tamanho e a divulgagéo de risco financeiro se deve a
maior amplitude e diversidade da base de stakeholders em organizagdes maiores, incluindo
investidores, reguladores e credores (Amorim ef al., 2022; Silva et al., 2022). Essa ampla gama de
stakeholders incentiva praticas de divulgagdo mais abrangentes para fortalecer a confianga do
mercado e cumprir requisitos regulatorios. Nesse caso, a transparéncia permite reduzir assimetria
informacional e refor¢car o compromisso com a prestacdo de contas (Amurim e al., 2023).

Em contraste, os resultados que indicam a relac@o entre o desempenho e a divulgagdo de risco
financeiro, juntamente com a associacdo adversa entre o endividamento e o indice de disclosure
podem ser interpretados a luz de estratégias de mitigagdo de riscos percebidos pelos agentes do
mercado. Empresas com desempenho financeiro menos favoravel podem optar por divulgar menos
informagdes sobre riscos como uma medida proativa para minimizar a incerteza percebida pelos
investidores e outros stakeholders (Rody et al., 2020). De maneira similar, organizagdes altamente
alavancadas podem se mostrar reticentes em revelar riscos financeiros substanciais, visando proteger
sua reputagdo e preservar a capacidade de acesso a financiamento em termos favoraveis (Mafra et al.,
2021; Souza & Almeida, 2017). Nesse contexto, a divulgacdo mais contida pode ser interpretada
como um esfor¢o para evitar a ampliacdo de preocupacdes em relagdo a satde financeira da empresa.

A Tabela 5 demonstra os resultados da analise de influéncia da intangibilidade (estrutura) no

disclosure de risco financeiro das empresas.

Tabela 5. Influéncia da intangibilidade (estrutura) no disclosure de risco financeiro
Disclosure de risco financeiro

Modelo I Modelo 11 Modelo 111 Modelo IV

Variavel
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Ativos relacionamento 0,000 - - 0,000**
Ativos de inovagio - 0,002%%* - 0,000
Ativos estruturais - - 0,000 -0,000
TAM 0,202* 0,344** 0,398* 1,172*
END -0,189 -1,569 2,727 0,293**
ROA 5,171%* 3,739 3,386%** -1,247
Constante -6,752 -3,745 -4,594 -2,23%*
Wald Chi2 44,08 - 20,23 -
p-value 0,000 - 0,000 -

F - 5,65 - 1425
p-value - 0,003 - 0,000
Efeito A P A P

R 0,6900 0,3000 0,4520 0,4178
VIF médio 1,85 1,23 1,55 1,52

Fonte: elaborada pelos autores.

Nota: (¥), (**), (¥**) significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Legenda: Ativos de relacionamento: propor¢do em relacdo ao total dos ativos intangiveis; ativos de inovagio: proporgdo
em relagdo ao total dos ativos intangiveis; ativos estruturais: propor¢ao em relagio ao total dos ativos intangiveis; TAM:
tamanho; END: endividamento; ROA: retorno sobre os ativos (desempenho).

Infere-se pela Tabela 5 que os testes Wald Chi2 e F foram significantes ao nivel de 1%. O
poder explicativo dos modelos (R?) varia entre 30,00% e 69,00%. Verifica-se que os ativos de
inovagdo conduzem a um indice de disclosure de risco financeiro mais elevado e que os ativos de
relacionamento também influenciam positivamente o disclosure de risco financeiro, na presenca dos
demais intangiveis. Destaca-se também que o tamanho da empresa apresenta influéncia significante
e positiva em todos os modelos, enquanto o desempenho (modelo 3) e o endividamento (modelo 4)
afetam positivamente o disclosure de risco financeiro, na presenca dos ativos estruturais e demais
intangiveis, respectivamente.

As observacdes apontam que a presenga de ativos de inovagdo esta relacionada a um aumento
na divulgacdo de risco financeiro. Isso pode ser compreendido considerando que a inovagdo
frequentemente implica em oportunidades e desafios financeiros tnicos, os quais as empresas podem
considerar importante compartilhar com os investidores e outras partes interessadas, a fim de garantir
a compreensao e confianga no desempenho futuro da empresa (Vasconcelos & Santos, 2022).

Além disso, os resultados indicam que os ativos de relacionamento também t€ém um impacto
positivo no disclosure de risco financeiro, quando combinados com outros ativos intangiveis. Isso
pode ser atribuido ao fato de que os relacionamentos s6lidos com clientes, fornecedores e parceiros
de negocios podem influenciar as perspectivas financeiras da empresa (Kayo et al., 2006). Divulgar
informagdes sobre esses relacionamentos pode ser uma maneira de demonstrar a capacidade da
empresa de manter parcerias estaveis e, consequentemente, minimizar riscos financeiros associados

a possiveis rupturas.
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A influéncia positiva e significativa do tamanho em todos os modelos destaca que empresas
maiores, com mais recursos € uma presenca consolidada no mercado, tendem a divulgar mais
informagdes de risco para manter a confianga dos stakeholders (Amurim et al., 2023; Avelino et al.,
2012).

Quanto ao desempenho e endividamento, os resultados indicam um efeito positivo no
disclosure de risco financeiro, mas apenas quando combinados com outros ativos intangiveis. Isso
sugere que empresas com historico financeiro solido ou endividamento controlado t€m maior
probabilidade de adotar divulgagdes transparentes de riscos (Pamplona et al., 2020). Essa abordagem
pode gerar confianga nos investidores, que valorizam a honestidade e a transparéncia da empresa em
relacdo aos seus riscos financeiros.

A Tabela 6 apresenta os resultados da andlise de influéncia da intangibilidade

(representatividade) no disclosure de risco ndo financeiro das empresas.

Tabela 6. Influéncia da intangibilidade (representatividade) no disclosure de risco ndo financeiro
Disclosure de risco nio financeiro

Variavel

Modelo I Modelo 11 Modelo 111 Modelo IV
INTANG_ATIVO 0,426%** - 1,477 -
INTANG_NC - 2,010%* 0,315 -
NI - - - 2,260**
TAM 1,453* 1,508* 1,292%* 0,532*
END 2,037 -0,191 1,270 -1,261
ROA -0,059 -0,010 0,705 -1,139*
Constante 0,335 0,951 2,307 0,624
Wald Chi2 23,12 - 22,55 -
p-value 0,000 - 0,000 -
F - 9,93 - 12,66
p-value - 0,000 - 0,000
Efeito A P A P
R 0,2883 0,2836 0,2232 0,2854
VIF médio 1,56 1,28 1,29 1,33

Fonte: elaborada pelos autores.

Nota: (¥), (**), (¥**) significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Legenda: INTANG_ATIVO: representatividade dos ativos intangiveis em relacdo ao Ativo; INTANG NC:
representatividade dos ativos intangiveis em relag@o ao Ativo Nao Circulante; NI: média das proxies de Intangibilidade em
relac@o a sua representatividade; TAM: tamanho; END: endividamento; ROA: retorno sobre os ativos (desempenho).

Por meio da Tabela 6, os testes Wald Chi2 e F possibilitam a analise dos modelos, ao passo
que seu poder explicativo varia entre 22,32% e 28,83%. As variaveis de intangibilidade apresentaram
efeito positivo e significante no modelo I (INTANG ATIVO), modelo I (INTANG NC) e modelo
IV (NI). O tamanho apresentou efeito positivo e significante em todos os modelos, enquanto o

desempenho apresentou efeito negativo e significante no modelo IV. Assim, denota-se que quanto
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maior a representatividade dos intangiveis na estrutura patrimonial, maior a transparéncia de
informagdes de risco ndo financeiro para o mercado.

A complexidade inerente aos ativos intangiveis, que incluem elementos como propriedade
intelectual, marcas registradas, capital humano e expertise técnica, potencializa a necessidade de
maior clareza na divulgacdo de informagdes relacionadas aos riscos ndo financeiros (Silva ef al.,
2022). Devido a intrincada natureza desses ativos, a empresa pode perceber uma demanda premente
de elucidar tanto a importancia quanto os riscos vinculados a eles (Cunha & Souza, 2021). Isso, por
sua vez, pode conduzir a uma estratégia de divulgacdo mais transparente, a fim de influenciar
positivamente a percepgdo dos investidores e do mercado em relagdo a capacidade da empresa de
enfrentar desafios futuro e promover uma compreensdo mais profunda das questdes que permeiam
esses ativos de natureza abstrata (Santos & Coelho, 2018).

A Tabela 7 evidencia os resultados da analise de influéncia da intangibilidade (estrutura) no

disclosure de risco ndo financeiro das empresas.

Tabela 7. Influéncia da intangibilidade (estrutura) no disclosure de risco ndo financeiro
Disclosure de risco nio financeiro

Variavel
Modelo I Modelo 11 Modelo 111 Modelo IV

Ativos relacionamento 0,000** - - 0,000
Ativos de inovagio - 0,000 - 0,000**
Ativos estruturais - - 0,000 -0,000
TAM 0,220%* 2,339%* 1,898* 0,434*
END -4,031 -10,20 -0,118 -10,59
ROA -1,835 3314 -1,474 5,302
Constante 12,22%* -13,83%%* -0,710 -0,791
Wald Chi2 - - 7,79
p-value - - 0,022
F 11,13 1,84 - 1,34
p-value 0,000 0,034 - 0,100
Efeito P F A P
R 0,5567 0,3705 0,1065 0,2150
VIF médio 1,44 1,22 1,65 1,65

Fonte: elaborada pelos autores.

Nota: (¥), (**), (***) significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Legenda: Ativos de relacionamento: propor¢do em relagdo ao total dos ativos intangiveis; ativos de inovagdo: proporgdo
em relagdo ao total dos ativos intangiveis; ativos estruturais: propor¢ao em relagio ao total dos ativos intangiveis; TAM:
tamanho; END: endividamento; ROA: retorno sobre os ativos (desempenho).

Na Tabela 7, destaca-se que os testes Wald Chi2 e F foram significantes em todos os modelos
e o poder explicativo varia entre 10,65% e 55,67%. Nota-se que os ativos de relacionamento
influenciam positivamente o disclosure de risco ndo financeiro (modelo IIT), ao passo que na presenga

dos demais grupos de intangiveis, os ativos de inovacao também afetam positivamente o disclosure
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de risco ndo financeiro. Ademais, o tamanho também apresenta efeito positivo e significante em
relacdo ao disclosure de risco nao financeiro.

A influéncia positiva dos ativos de relacionamento no disclosure de risco ndo financeiro,
conforme evidenciada no modelo 111, pode ser justificada pelo papel dos relacionamentos solidos com
stakeholders no estabelecimento da imagem e reputagao da empresa (Kayo et al., 2006). A divulgacao
de informacdes sobre esses lacos pode ser interpretada como um esfor¢o para transmitir
confiabilidade e responsabilidade nas relagdes comerciais, o que, por sua vez, pode fortalecer a
percepgao de gestao de riscos ndo financeiros.

Quando se considera a presencga conjunta dos diferentes grupos de ativos intangiveis, como
indicado na relagdo positiva entre os Ativos de inovacdo e o disclosure de risco ndo financeiro,
emergem argumentos pertinentes. A inovagao frequentemente se traduz em vantagem competitiva e
novas perspectivas de mercado, o que, por sua vez, pode abordar uma gama mais ampla de riscos nao
financeiros (Amorim et al., 2022). A divulgac@o dessas inovagdes pode ser percebida como uma
maneira de demonstrar uma postura proativa em relacdo a gestao desses riscos, em consonancia com
as expectativas dos stakeholders e dos reguladores (Santos & Coelho, 2018).

Adicionalmente, o tamanho influencia positivamente o disclosure, sugerindo que empresas
maiores sentem a responsabilidade ampliada de divulgar informagdes sobre riscos ndo financeiros
para manter a confianca dos stakeholders e cumprir expectativas regulatorias (Amurim et al., 2023).

A Tabela 8 mostra os resultados da analise de influéncia da intangibilidade

(representatividade) no disclosure de risco geral das empresas.

Tabela 8. Influéncia da intangibilidade (representatividade) no disclosure de risco geral

Disclosure de risco geral

Variavel
Modelo I Modelo IT Modelo ITIT Modelo IV

INTANG ATIVO 00,38*** - 0,75%%* -
INTANG_NC - 1,335%* 2,676%** -
NI - - - 1,348
TAM 2,344* 2,289% 2,029* 0,348*
END -2,660%** -1,600 1,534 1,336
ROA -2,579* 2,426 -6,756* -0,088
Constante -2,558 -1,317 0,2404 2,286
Wald Chi2 - - 22,39 21,65
p-value - - 0,000 0,000
F 15,04 5,70 - -
p-value 0,000 0,000 - -
Efeito P P A A
R 0,4456 0,2185 0,2165 0,2033
VIF médio 1,24 1,55 1,35 1,44

Fonte: elaborada pelos autores.
Nota: (¥), (**), (***) significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Legenda: INTANG_ATIVO: representatividade dos ativos intangiveis em relacdo ao Ativo; INTANG NC:
representatividade dos ativos intangiveis em relagéo ao Ativo Nao Circulante; NI: média das proxies de Intangibilidade em
relac@o a sua representatividade; TAM: tamanho; END: endividamento; ROA: retorno sobre os ativos (desempenho).

Pela Tabela 8, nota-se que os testes Wald Chi2 e F foram significantes e o poder explicativo
dos modelos varia entre 20,33% e 44,56%. Infere-se também que as varidveis de intangibilidade
apresentaram coeficientes positivos e significantes em todos os modelos. Dessa forma, em linhas
gerais, os resultados indicam que quanto maior a representatividade dos intangiveis no balango
patrimonial maior a possibilidade de a empresa ter maior indice de disclosure de risco geral. Além
disso, o tamanho também afeta positivamente o seu disclosure de risco geral, ao passo que o
desempenho (modelo I e IIT) tende afetar negativamente o disclosure de risco geral das empresas.

Em resumo, a maior representatividade dos ativos intangiveis e sua relagdo com um maior
disclosure de risco geral podem ser explicadas pela percepgdo do valor estratégico desses ativos, a
complexidade associada a eles, a pressdo regulatoria, a estratégia de gestdo de riscos e a busca pelo
fortalecimento das relagdes com stakeholders (Silva et al., 2022). Esses fatores convergem para criar
um ambiente onde a transparéncia na divulgacdo de riscos gerais, especialmente relacionados aos
intangiveis, € considerada uma abordagem benéfica para a empresa e para seus stakeholders (Diniz
Filho & Damasceno, 2017; Klann et al., 2014).

Adicionalmente, destaca-se o papel crucial do tamanho da empresa como influenciador
positivo na extensdo da divulgagdo de riscos. Empresas de maior porte, frequentemente sujeitas a
maior analise por parte dos stakeholders e reguladores, tém uma tendéncia a adotar uma postura mais
transparente na divulgacdo de informagdes relacionadas aos riscos que enfrentam. Esse
comportamento pode ser justificado pela necessidade percebida de manter a confianca dos
investidores e a reputacdo da empresa (Santos et al., 2014).

Por outro lado, ¢ interessante notar que em situagdes em que a empresa apresenta um
desempenho inferior, identificou-se uma tendéncia negativa na divulgacdo de riscos gerais. Tal
conduta pode ser atribuida a preocupacdo de que a divulgagao desses riscos possa agravar a percepgao
do mercado, impactando a posi¢ao da empresa (Rody et al., 2020). Essa abordagem mais cautelosa
na divulgacdo de riscos em momentos de desempenho desfavoravel ilustra a complexidade das
estratégias de comunicagdo empresarial.

Por fim, a Tabela 9 destaca os resultados da analise de influéncia da intangibilidade (estrutura)
no disclosure de risco geral das empresas.

Tabela 9. Influéncia da intangibilidade (estrutura) no disclosure de risco geral

Disclosure de risco geral
Modelo I Modelo 11 Modelo 111 Modelo IV

Variavel
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Ativos relacionamento 0,000%** - - 0,000
Ativos de inovagio - 0,000 - -0,000
Ativos estruturais - - 0,000 -0,000
TAM 1,108* 1,14* 2,657* 0,331***
END -5,342 -16,80 2,309 13,27
ROA -3,338 -16,60%** -2,660 -3,327*
Constante 01,41 -20,01* -3,855 -13,47
Wald Chi2 - - 22,28 23,40
p-value - - 0,009 0,100
F 9,55 1,32 - -
p-value 0,000 0,010 - -
Efeito P F A A

R 0,2236 0,1890 0,2167 0,2494
VIF médio 1,50 1,29 1,21 1,68

Fonte: elaborada pelos autores.

Nota: (¥), (**), (¥**) significante a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Legenda: Ativos de relacionamento: propor¢do em relagdo ao total dos ativos intangiveis; ativos de inovagdo: proporgdo
em relagdo ao total dos ativos intangiveis; ativos propor¢ao estruturais: em relagdo ao total dos ativos intangiveis; TAM:
tamanho; END: endividamento; ROA: retorno sobre os ativos (desempenho).

Infere-se pela Tabela 9, que os modelos sdo significantes (teste de Wald Chi2 e F) e que seu
poder explicativo varia entre 18,90% a 24,94%. Observa-se que a variavel ativos de relacionamento
(modelo I) afeta positivamente o disclosure de risco geral. Em outros termos, quanto maior os
intangiveis de relacionamento, maior o disclosure de risco geral das empresas. Ademais, o tamanho
mostrou influéncia positiva em todos os modelos, enquanto o desempenho mostrou-se negativamente
relacionado com o disclosure de risco geral (modelos I1 e IV).

Denota-se entdo que, de maneira analitica, as empresas inovadoras com maior intangibilidade
possuem maior disclosure de risco. O risco mostra-se como um vetor significativo na limitagao dos
ativos intangiveis, isso porque, o seu desenvolvimento interno é moroso ¢ arriscado, além de ocasionar
custos e gerenciamento elevados (Perez & Fama, 2006). No que compete as empresas inovadoras,
que sdo propensas a assumirem maiores riscos (caracteristicos do processo de inovagao), espera-se
que a adocdo de padrdes mais consistentes quanto a divulgacdo de riscos, possa permitir que os
stakeholders tenham condigdes suficientes para avaliar os riscos assumidos, conforme elucidam

Gomes et al. (2013).

5. Conclusao

Os resultados conclusivos deste estudo proporcionam uma visdo sobre a relagdo entre os
ativos intangiveis e o disclosure de risco em empresas inovadoras do Brasil. Ao demonstrar que tanto
a representatividade quanto a composicdo dos ativos intangiveis, com énfase nos ativos de
relacionamento, exercem uma influéncia positiva sobre o disclosure de risco geral, as hipdteses

formuladas no artigo sdo corroboradas. Essa constatacgo reforga a importancia da gestio estratégica
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desses ativos intangiveis nas empresas, particularmente aquelas que buscam inova¢do como uma
estratégia central.

A pesquisa foi desenvolvida para verificar a influéncia da intangibilidade no disclosure de
risco nas empresas brasileiras mais inovadoras. Assume-se que a representatividade e a estrutura dos
ativos intangiveis influenciam o disclosure de risco. Essa transparéncia ndo apenas ajuda a construir
a confianca dos investidores e stakeholders, mas também permite que as empresas gerenciem melhor
seus riscos € tomem decisdes estratégicas informadas em um ambiente de negécios cada vez mais
orientado pela inovagdo e pela economia do conhecimento.

O presente estudo representa uma contribuicao significativa para o campo da contabilidade e
gestao no contexto empresarial brasileiro. Ao promover a compreensao das complexidades da gestao
de ativos intangiveis e dos riscos associados a eles, a pesquisa fornece insights que podem orientar
empresas € profissionais de contabilidade na tomada de decisdes e na melhoria das praticas de
divulgagdo, contribuindo assim para a sustentabilidade e o crescimento das empresas inovadoras no
Brasil.

As limitagdes deste estudo também se apresentam como sugestdes e recomendacgdes para
novas investigacoes. Sugere-se contemplar a diversidade do universo das empresas inovadoras no
Brasil e suas distintas abordagens em relagdo a divulgagdo de riscos associados a ativos intangiveis.
Devido a limitacao de foco exclusivamente em empresas de capital aberto neste estudo, ¢ importante
reconhecer que os resultados obtidos podem ndo ser necessariamente representativos de todas as
empresas brasileiras que se enquadram no perfil de inovacao.

Nesse sentido, ¢ recomendavel pesquisas adicionais e a revisao dos critérios de avaliagdo, a
fim de aprofundar a investigaggo da relagdo entre a intangibilidade das empresas e o risco associado.
O campo de estudo que abrange as questdes de intangibilidade e risco apresenta um potencial
promissor e futuras pesquisas tém a oportunidade de aprofundar a compreensdo sobre o
comportamento dessas variaveis, contribuindo para o desenvolvimento de estratégias mais eficazes
nesse contexto.
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