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Resumo
Objetivo: O objetivo do artigo € analisar a influéncia dos ativos intangiveis no risco sistematico
em empresas brasileiras inovadoras com agdes listadas na B3.

Metodologia: Caracterizado por uma abordagem descritiva, documental e quantitativa, a
amostra da pesquisa € composta por empresas participantes do ranking da 6* edi¢ao do Prémio
Valor Inovagao Brasil 2020, promovido pela Strategy& — consultoria estratégica da PwC —e o
Jornal Valor Economico. Foram analisados os ativos intangiveis € o risco sistematico das
empresas referentes aos anos de 2015 a 2020.

Resultados: Quanto a representatividade, os resultados indicam diferencas significantes no
risco de empresas intangivel-intensivas em relagdo as tangivel-intensivas, sinalizando que
empresas que possuem um maior valor em intangiveis tendem a apresentar maior risco de
mercado. Destaca-se também que o endividamento aumenta o risco da firma, enquanto seu
desempenho tende a diminuir o risco. Quanto a estrutura dos ativos intangiveis, constatou-se
que o grupo de ativos estruturais, na presenga dos grupos de ativos de inovagdo e de
relacionamento, influenciam significativamente o risco sistematico das empresas.

Contribuicées do Estudo: O estudo contribuiu ao abordar a influéncia da estrutura e da
representatividade dos intangiveis no risco sistematico, ja que adota outro construto que nao
seja o desempenho organizacional, diferenciando-se de trabalhos prévios sobre o tema
aplicados a empresas brasileiras. Além disso, ao avaliar a relacdo da estrutura e da
representatividade dos intangiveis no risco da firma, esta pesquisa possibilita consolidar novas
caracteristicas ao perfil das empresas intangivel-intensivas, observando quais grupos de
intangiveis oferecem maior risco aos negocios.

Palavras-chave: Ativos intangiveis; Risco sistematico; Empresas inovadoras.
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Abstract
Purpose: The article aims to analyze the influence of intangible assets on systematic risk in
innovative Brazilian companies with shares listed on B3.

Methodology: Characterized by a descriptive, documented and quantitative approach, the
research sample is composed of companies participating in the ranking of the 6th edition of the
2020 Valor Inovagao Brasil Award, promoted by Strategy& — PwC strategic consultancy — and
Valor Economico newspaper. Intangible assets and systematic risk of companies for the years
2015 to 2020 were analyzed.

Results: As for representativeness, the results indicate significant differences in the risk of
intangible-intensive companies in relation to tangible-intensive ones, indicating that companies
that have a greater value in intangibles tend to present greater market risk. It is also noteworthy
that debt increases the firm's risk, while its performance tends to reduce risk. Regarding the
structure of intangible assets, it was found that the group of structural assets, in the presence of
the groups of innovation and relationship assets, significantly influence the systematic risk of
companies.

Contributions of the Study: The study contributed by addressing the influence of the structure
and representativeness of intangibles on systematic risk, as it adopts a construct other than
organizational performance, differing from previous work on the subject applied to Brazilian
companies. In addition, when evaluating the relationship between the structure and the
representativeness of intangibles in the firm's risk, this research makes possible to consolidate
new characteristics to the profile of intangible-intensive companies, observing which groups of
intangibles offers greater risk to the business.

Keywords: Intangible assets; Systematic risk; Innovative companies.

Resumen
Objetivo: El objetivo del articulo es analizar la influencia de los activos intangibles en el riesgo
sistemdtico en empresas brasilefias innovadoras con acciones listadas en B3.

Metodologia: Caracterizada por un enfoque descriptivo, documental y cuantitativo, la muestra
de la investigacion esta compuesta por compaiiias que participan en el ranking de la 6* edicion
del Premio Valor Inovagao Brasil 2020, promovido por Strategy& - la consultoria estratégica
de PwC, y el periddico Valor Econdmico. Se analizaran los activos intangibles y el riesgo
sistematico de las empresas para los afios de 2015 a 2020.

Resultados: En cuanto a la representatividad, los resultados indican diferencias significativas
en el riesgo de las empresas intensivas en intangibles en relacion a las intensivas en tangibles,
indicando que las empresas que tienen un mayor valor en intangibles tienden a presentar mayor
riesgo de mercado. También es de destacar que la deuda aumenta el riesgo de la compaiia,
mientras que su desempefio tiende a reducir el riesgo. En cuanto a la estructura de los activos
intangibles, se encontrd que el grupo de activos estructurales, en presencia de los grupos de
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activos de innovacion y relacion, influyen significativamente en el riesgo sistematico de las
empresas.

Contribuciones del Estudio: El estudio contribuy6 al abordar la influencia de la estructura y
la representatividad de los intangibles en el riesgo sistematico, ya que adopta un constructo
diferente al desempefio organizacional, diferenciandose de trabajos anteriores sobre el tema
aplicado a empresas brasilefias. Ademads, al evaluar la relacion entre la estructura y la
representatividad de los intangibles en el riesgo de la firma, esta investigacion permite
consolidar nuevas caracteristicas al perfil de las empresas intensivas en intangibles, observando
qué grupos de intangibles presentan mayor riesgo para el negocio.

Palabras clave: Activos intangibles, Riesgo sistemdtico; Empresas inovadoras.

1 Introducao

Nos ultimos anos, verifica-se um crescente interesse das organizagdes ¢ da academia
pelo estudo dos ativos intangiveis (Albuquerque Filho, Garcia, Vasconcelos, & Lima, 2021;
Amurim, Leitdo, & Correia, 2023; Valenca, & Lima, 2023). Diversas obras sobre essa tematica
reiteram sobre como esses bens propiciam uma diferenciagdo entre as empresas, ampliando
vantagens dentro de um mercado altamente competitivo (Azamat, Galiya, Bezhan, & Nurdana,
2023; Cavalcanti, Amaral, Correia, & Roma, 2020; Valenca, & Lima, 2023).

Arsic, Banjevi¢, Nastasi¢, RoSulj e Arsi¢ (2018) e Kayo, Kimura, Basso e Krauter
(2006) consideram que, havendo maior acessibilidade a ativos tangiveis pelas empresas, uma
carteira de ativos intangiveis torna-se um diferencial evidente, dada a singularidade desse tipo
de bem. Nesse cenario, os ativos intangiveis constituem os principais impulsionadores do valor
corporativo (Cavalcanti et al., 2020), e, por isso, agregam um perfil de inovagdo, que, por sua
vez, gera vantagens competitivas, garantindo lucros adicionais enquanto a empresa detiver o
dominio desse diferencial (Ayub, & Bacic, 2019).

H4 varias defini¢des para ativos intangiveis (Kristandl, & Bontis, 2007). Uma delas os
considera ativos ndo monetarios identificaveis e sem substancia fisica, recebidos em quantias
fixadas ou determinadas em moeda corrente (/nternational Accounting Standard [IAS 38],
1999). Dado o nivel de incerteza e de especulagcdo para o desenvolvimento de modelos de
valoragao, esses ativos impdem limitacdes na divulgacao das demonstragdes financeiras, o que
dificulta sua contabilizacdo, sendo dificil dissocid-los em alguns casos, de modo a ocasionar
riscos durante o processo decisorio (Adams, & Oleksak, 2010; Cavalcanti, Amaral, Correia, &
Louzada, 2017; Lim, Macias, & Moeller, 2020). Além disso, o nivel de incerteza dos intangiveis
¢ consideravelmente maior em comparagdo com os ativos tangiveis (Atasoy, Trudel,
Noseworthy, & Kaufmann, 2022; Gharbi, Sahut, & Teulon, 2014; Rashad Abdel-Khalik, 2014).
Esse fator de incerteza se justifica pela variabilidade de fatores como viabilidade econdmica e
interesse mercadologico para o desenvolvimento e lancamento de ativos intangiveis (Feitosa,
2015). Outro ponto diz respeito a sua dificil avaliagdo, pois devido a inexisténcia de mercados
comparativos, ndo trazem garantia de estabilidade, dada a sua caracteristica volatil, refor¢ando
a complexidade tanto na identificacdo quanto em sua mensuragao (Feitosa, 2015; Lev, 2001).

Destaca-se ainda que o fator de risco dos ativos intangiveis de inovagao deriva das suas
caracteristicas tipicas, como a incerteza tecnoldgica e de mercado (Czarnitzki & Toole, 2011),
bem como de sua intangibilidade e dos problemas de apropriacdo devidos a externalidades
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(Arrow, 1968). Na opinido de Czarnitzki e Toole (2011), esses fatores estdo relacionados ao
risco, ja que resultados diferentes podem estar associados a uma determinada probabilidade.
Seguindo a mesma linha de raciocinio, Liu (2006) sugere que o processo de inovagdo em
industrias de alta tecnologia consiste em varios estdgios com diferentes fontes de risco. Assim,
os investidores tendem a fazer previsoes erradas sobre a rentabilidade dos projetos de P&D.

Com a discussao teorica exposta, busca-se responder ao seguinte questionamento: Qual
a influéncia dos ativos intangiveis no risco sistematico em empresas brasileiras
inovadoras? Desse modo, este estudo tem como objetivo geral analisar a influéncia dos ativos
intangiveis no risco sistematico em empresas brasileiras inovadoras com agdes listadas na B3.

O estudo se justifica pela importancia dos ativos intangiveis para as empresas, que
podem ser indicadores para a criagdo de conhecimento, inovagdo e, consequentemente,
crescimento econdmico (Kramer, Marinelli, lammarino, & Diez, 2011). Dado o seu perfil
estrutural e de representatividade, os intangiveis configuram-se como um dos principais temas
de interesse conjunto das ciéncias empresariais ¢ economicas (Moura, Fank, & Varela, 2012;
Perez, & Fam4, 2006). Ademais, analisa-se a relagdo entre intangibilidade e risco em empresas
mais inovadoras do mercado aberto brasileiro, considerando-se a tendéncia de evidenciar mais
informagdes sobre os ativos intangiveis como possivel diferencial competitivo no mercado.

Diante do exposto, esta pesquisa objetiva contribuir para o enriquecimento da literatura
ao abordar a influéncia da estrutura e da representatividade dos ativos intangiveis no perfil de
risco nas empresas, dada as especificidades que esses ativos possuem ¢ as limitagdes atreladas
a eles (Abreu, Bruni, Gomes, & Paixao, 2015; Cavalcanti et al., 2017; Feitosa, 2015; Gharbi et
al., 2014; Lima, Basso, Kayo, & Kimura, 2007; O’brien, 2003). Constata-se também que a
maioria dos estudos nacionais sobre intangibilidade trata o desempenho organizacional como o
construto mais relevante a ser comparado (Aguiar, Tortoli, Figari, & Pimenta Junior, 2021; De
Luca, Maia, Cardoso, Vasconcelos, & Cunha, 2014; Miranda, Vasconcelos, De Luca, & Cabral,
2015).

Além disso, ao se trabalhar com outros construtos, esta pesquisa proporciona mais
elementos que podem subsidiar na mensuragdo desses ativos, considerando que ¢ de interesse
dos wusudrios das demonstracdes financeiras saber as implicagdes de determinados
investimentos no intuito de reduzir distor¢des de imagem real do patrimdénio das companhias
(Victor, Alice, Elena, & Usurelu, 2012). Isso permite tanto as organizacdes quanto aos demais
usudrios dessas informagdes avaliarem e priorizarem quais ativos intangiveis estdo mais
atrelados a valores de conectividade, valor estratégico e magnitude no intuito de subsidiar suas
decisdes de investimento (Battagello, Cricelli, & Grimaldi, 2019).

2 Revisao de Literatura
2.1 Intangibilidade dos Ativos

Os recursos intangiveis vém se destacando gragas a intensificacdo da competigao gerada
pela globalizacao da economia, pelo avango da tecnologia da informagao e pela consolidagao
da internet, o que tem afetado estrutural e estrategicamente o direcionamento de valor das
empresas (Lev, 2001), que, aplicado a informagdo contabil, quando efetuada com qualidade e
disciplina, apresenta relevancia com o desenvolvimento do mercado de capitais, reduzindo as
incertezas e os custos de captacao das entidades (Gelbcke, Santos, Tudicibus, & Martins, 2018).

A Norma Brasileira de Contabilidade Técnica NBC TG 04 (Conselho Federal de
Contabilidade [CFC], 2017), que dispde sobre os ativos intangiveis, evidencia que, dada a
caracteristica dos intangiveis pela auséncia de substincia fisica e por ndo serem representados
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por dinheiro ou por direitos a serem recebidos em uma quantia fixa ou determinavel em valor
monetario, para que haja o reconhecimento desses bens, deve-se analisar suas caracteristicas de
identificacdo, controle e geragdo de beneficios econdmicos futuros, para que fundamentem o
conceito de ativo (Gelbcke et al., 2018).

A NBC TG 04 (2017) destaca que esses recursos intangiveis exigem da empresa
detentora o dispéndio de recursos financeiros ou reconhecimento de obrigacdes, sejam pela sua
aquisi¢do, desenvolvimento, manutencdo ou aprimoramento. Esses bens intangiveis estdo
relacionados a capacidade de inovagdo, criagdo de novos produtos e exploracdo de novos
mercados como fontes de vantagens competitivas, tornando-se um diferencial dentro das
competi¢des de mercado e os principais impulsionadores do valor corporativo (Cavalcanti et
al., 2020).

Considerando a importancia desses bens intangiveis, diversos estudos académicos
classificaram-nos em grupos de ativos, no intuito de facilitar a sua compreensdo e como eles
afetam as entidades (Cavalcanti ef al., 2020). Para isso, pode-se considerar duas abordagens de
mensuracao dos intangiveis: quanto a estrutura e quanto a relevancia (Albuquerque Filho et al.,
2021; Kayo, 2002; Santos, 2015).

Em relacdo a sua estrutura, destacam-se os estudos de Edvinsson ¢ Malone (1998) ¢
Stewart (2001), que classificaram os ativos intangiveis em capital humano, capital estrutural e
capital cliente; de Brooking (1996), que os segmentou como capital humano, capital intelectual,
capital de infraestrutura e capital de mercado; Lev (2001), que os classificou de acordo com
seus fatos geradores, como inovacao, desenhos organizacionais singulares e recursos humanos;
e Sveiby (1997), que os classificou como competéncia de empregados, estrutura interna e
estrutura externa. Ou seja, diversos autores apontaram diferentes classificacdes desses recursos
intangiveis.

Cabe destacar que ndo hd um consenso académico sobre qual tipologia ¢ a mais
adequada, pois cada autor se baseia num conjunto de caracteristicas que sdo pertinentes para
facilitar a compreensdo acerca do estudo da intangibilidade dos ativos. Portanto, devido a
variabilidade de abordagens sobre o tema, e também por conveniéncia, este estudo adota a
perspectiva de Kayo (2002), que classifica os ativos intangiveis de acordo com caracteristicas
em comum (Tabela 1).
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Tabela 1

Classificagdo dos ativos intangiveis
Tipo/Grupo de intangivel Principais componentes
Conhecimento, talento, capacidade, habilidade e experiéncia dos empregados
Administragdo superior ou empregados-chave
Treinamento e desenvolvimento
Entre outros
Pesquisa e desenvolvimento
Patentes Inovagao
Ativos de inovacao Férmulas secretas
Know-how tecnolodgico
Entre outros
Processos
Softwares proprietarios
Bancos de dados
Sistemas de informagéao
Sistemas administrativos
Inteligéncia de mercado
Canais de mercado
Entre outros
Marcas
Logos
Trademarks
Ativo de relacionamento Direitos autorais (de obras literarias, de sofiware etc.)
(com publicos estratégicos) Contratos com clientes, fornecedores etc.
Contratos de licenciamento, franquias etc.
Direitos de exploragdo mineral, de 4gua etc.
Entre outros
Fonte: adaptado de Kayo (2002).

Ativos humanos

Ativos estruturais

Dentre diversos estudos que se utilizam dessa classificagdo, destacam-se os de Groff,
Marschner e Sané (2013), que, por meio de uma abordagem teorica, indicam os ativos humanos
para situar o significado individual e a sinergia entre cultura organizacional, lideranca e
comunicacdo interna; Lin e Tang (2009), que investigaram o valor dos ativos intangiveis, por
meio dos conceitos e aplicacdes de direcionadores de valor; Machado e Fama (2011), que
verificaram o nivel médio de intangibilidade de companhias de diversos segmentos de
governanga corporativa; e Santos, Caliope e Silva Filho (2016), que buscaram identificar
variaveis que definam, a luz da Teoria Contingencial, a inova¢ao dentro de empresas brasileiras
de capital aberto.

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 et al., 2012; Moura, Theiss, & Cunha, 2014). A proporcao dos ativos intangiveis
tem sido investigada em relagdo a diversos grupos da estrutura patrimonial, como, por exemplo,
Ativo Circulante, Ativo Nao Circulante, Ativo Total e Patrimdnio Liquido (Mantovani, &
Santos, 2014).

Com isso, dada a relevancia do perfil estrutural e de representatividade dos intangiveis
na organizacdo, ressalta-se a necessidade de investigagdes sobre os efeitos que tais ativos
podem provocar no risco de mercado das empresas.
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2.2 Risco da Firma

Dado o contexto gerencial relacionado ao processo decisorio dos negocios, 0s
responsaveis pela governanga precisam compreender e avaliar questdes que podem afetar o
desempenho econdmico-financeiro da companhia, sendo uma dessas determinantes o risco
corporativo (Brigham, & Ehrhardt, 2012).

De modo geral, a International Federation of Accountants [IFAC] (1999, p. 6) conceitua
riscos como “eventos futuros incertos que influenciam a consolidagdo dos objetivos
estratégicos, operacionais e financeiros das organizagdes, podendo impactar a reputagdo e a
aceitagdo dessas companhias no mercado”. Além disso, o risco pode ser definido como uma
relacdo intercambiavel da incerteza com a volatilidade do retorno associada a um determinado
ativo ou uma carteira de ativos, muitas vezes relacionados a perda financeira; ou seja, o risco
ocorre quando ha desconhecimento dos resultados futuros oriundos de um evento (Gitman,
2010).

Dessa forma, o risco pode ser mensurado por meio do desvio-padrdao da variavel de
interesse considerada, de modo que quanto maior for a sua dispersao, maior € o risco em relagao
ao retorno esperado (Gitman, 2010; Goulart, 2003). Assim, somente havera investimentos em
ativos relativamente arriscados se houver a previsdo de grandes retornos (Brigham, & Ehrhardt,
2012).

Diante desse contexto, o risco total de uma entidade se apresenta como o conjunto
formado pelos riscos sistematicos (ndo diversificavel ou idiossincratico) relativos ao
comportamento de mercado que correspondem ao grau de variagdo de desempenho da empresa
em relagdo a economia dos mercados e pelo risco ndo sistematico (diversificavel), afetados
apenas pelo desempenho gerencial da empresa (Amorim, Lima, & Murcia, 2012; Gitman,
2010).

Durante o desenvolvimento de suas atividades, a empresa fica exposta a diferentes tipos
de risco. Dentre as diversas classificagcdes, Gitman (2010) agrupa os diversos tipos de risco
segundo as suas fontes, da seguinte forma: (i) riscos especificos da empresa (risco operacional
e risco financeiro); (i1) riscos especificos do acionista (risco de taxa de juros, risco de liquidez
e risco de mercado); e (iii) riscos da empresa e do acionista (risco de evento, risco de cambio,
risco de poder aquisitivo e risco tributario).

Os riscos mercadoldgicos estdo atrelados as mudancgas nos pregos de mercado, sejam o
risco de taxa de juros, o risco de taxa de cAmbio, o risco de prego das acdes ou o risco de precos
de commodities, que ocasionam a perda no valor de determinada carteira de ativos (Santos,
Souza, & Andrade, 2017). Com isso, este estudo sera direcionado para os riscos na perspectiva
financeira incorridos por empresas intangivel-intensivas. Destaca-se que, segundo Stewart
(2001), as empresas intangivel-intensivas usam predominantemente os ativos intangiveis,
resultando em maiores lucros econdmicos e grande valorizacdo no mercado de capitais. Dessa
forma, surge a discussao entre intangibilidade e o risco de mercado das empresas.

2.3 Intangibilidade e o Risco da Firma: Relacionamento e Constru¢io das Hipoteses

Diante da necessidade de se diferenciar dentro das competi¢cdes de mercado, torna-se
necessario que a companhia invista em ativos de inovacao. Alguns estudos relacionam a
intangibilidade desses ativos com os mais variados construtos: nivel de governanca corporativa
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(Faria, Carvalho, Peixoto, & Borsatto, 2020), reputagdo corporativa (Gois, De Luca, Lima, &
Medeiros, 2020; Vig, Dumici¢, & Klopotan, 2017), responsabilidade social corporativa
(Barakat, Mascena, Sarturi, & Takenouchi, 2019; Hasan, Kobeissi, Liu, & Wang, 2018),
desempenho econdmico-financeiro (D’Amato, 2021; Nawaz, & Haniffa, 2017; Silveira,
Schnorrenberger, Gasparetto, & Lunkes, 2017) e desempenho empresarial (Cabrilo, & Dahms,
2018; Khan, Yang, & Waheed, 2018), podendo assim avaliar a abrangéncia desses resultados.

Gois et al. (2020), por exemplo, exploraram a relagdo entre reputacao corporativa e risco
de faléncia em empresas publicas em ambito mundial, constatando uma relagdo negativa entre
os construtos, reiterando o papel da gestdo de risco. Sob esse tema, ao avaliar a reputagdo
corporativa sob o aspecto do desempenho empresarial, Vig et al. (2017) constataram uma
relagdo negativa entre as variaveis de analise.

Ao relacionar o desenvolvimento do capital intangivel com a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC), por meio de mecanismos de engajamento dos acionistas da companbhia,
Hasan et al. (2018) reiteram o papel desses ativos como ferramentas valiosas para a garantia do
desempenho social e financeiro na obtencdo dos objetivos estratégicos. Essas garantias podem
ser observadas tanto no estudo de Cabrilo e Dahms (2018) quanto em Khan ef al. (2018). O
primeiro relaciona o desenvolvimento de capital intelectual com o desempenho da companhia;
j& o segundo analisa os efeitos do investimento em recursos intangiveis. Como consequéncia,
referidas pesquisas apresentaram indicios de vantagens competitivas no mercado, sendo
observado que o desempenho da inovacdo ¢ afetado positivamente pela moderacao da gestao
do conhecimento e do desenvolvimento da RSC, de modo a ser observada como uma busca da
empresa por melhores oportunidades econdmicas, atreladas a gestdo de riscos e ao nivel de
endividamento (Myskova, & Hajek, 2020).

No contexto brasileiro, Barakat et al. (2019) relacionam os bens intangiveis como
mediadores entre o desempenho social e o desempenho financeiro, de modo a observar que essa
relagdo contribui para o desempenho financeiro. Faria et al. (2020) relacionaram o grau de
intangibilidade e o desempenho econdomico de empresas ndo financeiras de capital aberto, vindo
a observar que as empresas intangivel-intensivas aumentaram tanto suas receitas quanto seu
valor patrimonial, muito embora nao haja influéncia no retorno sobre os investimentos.

Outros estudiosos, como Bastos e Abreu (2020) e Nawaz e Haniffa (2017), analisaram
arelacdo desses ativos com a criagao de valor, constatando uma relagao direta e estatisticamente
significante. Essa mesma linha pode ser observada nos estudos de Gomes, Gongalves e Tavares
(2020) e Moura, Barbosa, Schio e Mazzioni (2020).

Contudo, ao se analisar alguns estudos nacionais com abordagem quantitativa sobre o
relacionamento entre a intangibilidade e os riscos de mercado, observa-se uma énfase ainda
incipiente sobre a tematica. J4 considerando-se seu aspecto tedrico, dado o nivel de incerteza e
de especulagdo para o desenvolvimento de modelos de valora¢do dos intangiveis, verifica-se
que podem impor limitacdes a divulgacao das demonstragdes financeiras, dificultando sua
contabilizacdo e ocasionando riscos durante o processo decisorio, j4 que a inexisténcia de
mercados comparativos pode dificultar a sua avaliacdo (Cavalcanti et al, 2017). Essa
dificuldade na valorag¢ao, como o grau de incerteza, reforca a ideia de que os riscos desses ativos
sejam substancialmente maiores, o que direciona a custos maiores. Essas questdes estdo
alinhadas com a concepg¢do de que os individuos tém aversdo ao risco, exigindo maiores
retornos para a realizacao de investimentos que apresentem riscos mais elevados, € com isso
estimam sua decisdo baseados nas possiveis perspectivas encontradas, avaliando e escolhendo
os melhores cendrios (Lima et al., 2007).
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Segundo Gharbi ef al. (2014), esses niveis de incerteza dos intangiveis sao
consideravelmente maiores que os dos ativos tangiveis, haja vista que os investimentos em
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), por exemplo, desenvolvem uma variedade de riscos tanto
operacionais quanto financeiros, ocasionando uma maior variabilidade de retorno financeiro e
afetando eventuais beneficios econdmicos futuros. Além do exposto, a incerteza se justifica
pela variabilidade de fatores como viabilidade economica e interesse mercadoldgico para o
desenvolvimento e lancamento de ativos intangiveis (Feitosa, 2015).

Em outras palavras, os investimentos em ativos intangiveis apresentam caracteristicas
especificas — como a incerteza, a intangibilidade e a dificil apropriagdo —, aliadas com as falhas
de mercado — como assimetria informacional, risco moral e indivisibilidade —, fazendo com que
as atividades ligadas a inovagdo se tornem arriscadas, onerosas e menos acessiveis (Abreu et
al., 2015; O’brien, 2003).

Essa viabilidade econdmica ja foi abordada por Acs e Audretsch (1990), que apontam
para a existéncia de uma visdo em que somente as grandes empresas detém capacidade para
explorar atividades em inovacdo. Segundo esses dois autores, como a P&D é um investimento
de risco elevado, as grandes empresas podem diluir seus riscos, o que as torna menos suscetiveis
a eventuais perdas na aplicagao desses recursos. Por esse motivo, o perfil da empresa intangivel-
intensiva apresenta riscos muitas vezes embutidos na fase inicial do processo de P&D, haja
vista que nessa etapa ainda ha um conjunto de incertezas e ideias do que se pretende realizar e
da aplicabilidade dos resultados, acabando por demandar mais recursos. Em contrapartida,
observada a viabilidade ao longo desse processo, o risco tende a diminuir, gerando os resultados
positivos esperados (Lima, Frazzon, Schnorrenberger, Gasparetto, & Lunkes, 2016).

Em um contexto de P&D aplicado ao mercado brasileiro, Oliveira, Magnani, Tortoli,
Figari e Ambrozini (2019) apontam que nos ultimos anos o Governo Federal introduziu
politicas de incentivos a inovagdo tecnoldgica, por meio da criagdo de instituicdoes de
financiamento, e, também, proporcionando incentivos fiscais para as empresas que investirem
em P&D. Contudo, esses incentivos estdo fortemente concentrados em empresas privadas de
grande porte.

Em face de tais consideragdes, indicando que os intangiveis afetam o risco de mercado
das empresas, foram formuladas duas hipoteses operacionais:

Hia: Mensurados por sua representatividade, os ativos intangiveis se relacionam positivamente
ao risco sistematico nas empresas brasileiras mais inovadoras

Hib: Mensurados por sua estrutura, os ativos intangiveis se relacionam positivamente ao risco
sistematico nas empresas brasileiras mais inovadoras

Espera-se que, com o diferencial de inovagdo, a composi¢ao dos intangiveis quanto a
estrutura e sua representatividade estejam associadas positivamente ao risco sistematico dessas
organizagoes.

3 Procedimentos Metodolégicos

A populagdo da pesquisa reune as 150 empresas participantes do ranking do Prémio
Valor Inovag¢do Brasil 2020, promovido pela Strategy& — consultoria estratégica da
PricewaterhouseCoopers (PwC) — em parceria com o Jornal Valor Economico. Por sua vez,
como esse trabalho se utiliza de dados publicos divulgados pelas empresas, a amostra do estudo
retne as 60 empresas do ranking listadas na B3, uma vez que apresentaram disponibilidade dos
dados necessarios para a consecucdo dos objetivos propostos. Foram analisados os ativos
intangiveis e o risco sistematico referentes aos seis exercicios sociais do periodo 2015-2020,
sexénio que sucedeu o inicio da crise econdmica instaurada em 2014, que afetou o risco de
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mercado em empresas de capital aberto brasileiras (Nonato, & Toéfoli, 2020) servindo como
referéncia de partida para esse estudo.
A Tabela 2 sintetiza as variaveis analisadas na pesquisa.

Tabela 2
Variaveis dependente, independentes e de controle
Variaveis Descricao Fonte de referéncia  Fonte de coleta
RISC - Coeficiente beta (B) Brigham, & Houston
obtido no Economatica sendo (1999), Cazzari,
calculado tomando-se por base Favero, & Takamatsu
Dependente Risco sistematico @ relagdo entre o retorno em (2015), Oliveira, Economatica
P (ndo diversificavel) excessodoativoj(R;;~Rg)e  Schossler, Campos, &
o retorno em excesso do Bins (2014), Teixeira,
mercado ( Ry — th ), no Nossa, & Funchal
intervalo de 12 meses (no ano) (2011)
INTANG_AT
(Representatividade dos ativos
intangiveis em relagdo ao ativo
total) = Ativos intangiveis +
Ativo total Albuquerque Filho et
INTANG_NC al. (2019), Mantovani,
Intangibilidade  (Representatividade dos ativos & Santos (2014), Economética
(Representatividade) intangiveis em relagdo ao ativo  Moura et al. (2014),
ndo circulante) = Ativos  Nagaraja, & Vinay
intangiveis +  Ativo  ndo (2016)
circulante
Independente NI (Média das proxies de
Intangibilidade em relag@o a sua
representatividade)
Ativos de inovagdo (proporgdo
em rela¢do ao total dos ativos
intangiveis)
Intangibilidade Ativos e~struturals (proporgao Kayo (2002), Santos Notas
em relagdo ao total dos ativos .
(Estrutura) . . (2015) Explicativas
intangiveis)
Ativos de  relacionamento
(propor¢do em relagdo ao total
dos ativos intangiveis)
Tamanho .
da empresa TAM = Ln (Ativo total) Albuquerque Filho et
Endividamento da END = Passivo exigivel ~ al. (2019), Kayo
Controle empresa Ativo total (2002), Moura et al. Economatica
Rentabilidade ROA = Lucro liquido + Ativo (2014.)’ Nagaraja, &
(Retorno sobre os total Vinay (2016)

ativos)
Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Com base em dados disponiveis na base da Economatica®, analisou-se o risco
sistematico das empresas da amostra, por meio do risco da a¢do da firma no mercado de capitais
(Coeficiente beta (J3)), conforme exposto na Tabela 2.

Para o exame do Ativo Intangivel nas empresas da amostra, foram analisadas as
informacdes evidenciadas em suas demonstracdes contabeis (Balanco Patrimonial e Notas
Explicativas), realizando-se abordagens quanto a representatividade e a estrutura (ou
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composicao) desses ativos (Tabela 2). A primeira abordagem, a de representatividade,
objetivou evidenciar a participagdo do grupo Ativo Intangivel em relacao ao Ativo Total e ao
Ativo Nao Circulante da estrutura patrimonial de cada firma, possibilitando mensurar sua
relevancia patrimonial. Na sequéncia, a segunda abordagem, a estrutural, buscou compreender
a composi¢do do Ativo Intangivel que faz parte da estrutura patrimonial das empresas,
seguindo-se a classificacao proposta por Kayo (2002), a saber: Ativos humanos, Ativos de
inovagdo, Ativos estruturais e Ativos de relacionamento, conforme apresentado na Tabela 1.
Destaca-se, portanto, que as inferéncias realizadas ficam delimitadas aos ativos intangiveis
mensurados e evidenciados no Balango Patrimonial das empresas da amostra, no periodo
investigado (2015-2020).

A fim de reduzir erros na consecug¢ao das analises, também foram utilizadas as variaveis
de controle, a saber: o Tamanho, sendo um indicador da capacidade de exploracao de atividades
em inovagdo (Acs, & Audretsch, 1990); o Endividamento, que afeta a percepgdo dos riscos
financeiros de acordo com o comprometimento do capital da empresa com terceiros (Kimura,
& Perera, 2005); e o Retorno sobre o Ativo (ROA), o que, embora seja uma abordagem pouco
utilizada pela literatura, oferece o entendimento técnico necessario das demonstragdes
contabeis (Silveira et al., 2017). Com isso, técnicas estatisticas de exame de dados foram
selecionadas em alinhamento com os objetivos estabelecidos.

Para o tratamento dos dados dos intangiveis e do risco nas empresas, visando ao alcance
dos objetivos propostos, foram utilizadas as técnicas de: (i) estatistica descritiva; (ii) testes de
diferengas entre médias; e (iii) regressao linear multipla, definida por Crespo (2019) como uma
relacdo linear entre a variavel dependente e um grupo de varidveis independentes. Essas
técnicas foram importantes para a obtencao de respostas para o questionamento apresentado no
estudo. Destaca-se também que, para a consecu¢cdo da analise de regressdo, de inicio
verificaram-se os pressupostos bdsicos para sua validacdo, tais como a normalidade dos
residuos, a homocedasticidade ¢ a multicolinea ridade.

Assim, os modelos empiricos de regressao resultantes, para a analise de dados em painel
(painel balanceado), que foram utilizados para testar as hipoteses propostas, sdo apresentados
nas Equagoes I e II.

Na Equagao I, foram utilizadas varidveis de representatividade dos ativos intangiveis,
sendo desenvolvidos quatro modelos, conforme descri¢do a seguir:

RISC,t=p0 + Blintangiveis_representatividadei,t + B3TAM + B4ENDi,t + BSROAi1t +ei,t (1)

Em que:
RISC: Coeficiente beta (B); intangiveis representatividade: INTANG AT (modelo 1),
INTANG _NC (modelo 2); e NI (modelo 4)

Na Equagdo II, foram utilizadas varidveis relacionadas a estrutura dos intangiveis,
sendo, também, apresentados quatro modelos:

RISC,t=p0 + Blintangiveis_estruturai,t + B3TAM + B4ENDi,t + BSROAI,t + €i,t (I

Em que:
RISC: Coeficiente beta (P); intangiveis_estrutura: Ativos de relacionamento (modelo 1); Ativos
de inovacao (modelo 2); e Ativos estruturais (modelo 3).

Nas duas equacdes, tem-se que: TAM - Tamanho da empresa; END - Endividamento;
ROA - Retorno sobre os Ativos (Rentabilidade); e €i,t — termo de erro.

Para realizagdo das analises estatisticas, foram utilizados os aplicativos Stata® e
SPSS®.
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4 Resultados e Analises

Inicialmente, exibe-se o detalhamento da estrutura dos ativos intangiveis das empresas
inovadoras, seguindo a classificagao dos ativos intangiveis de Kayo (2002), exposta na Tabela
1. Nessa perspectiva, com base nas informagdes divulgadas pelas 60 empresas da amostra nas
Notas Explicativas do periodo 2015-2020, a Tabela 3 apresenta os principais ativos intangiveis,
por grupo e seus componentes.

Tabela 3
Principais ativos intangiveis evidenciados pelas empresas, por grupo e seus componentes
Empresas
Grupo de Percentual Valor médio no
. . Componentes . em relacio  periodo 2015-2020
intangivel Quantidade . .
a amostra (em milhares de reais)
(em %)
Desenvolvimento de software 6 10 723.932,19
Ativos de Intangiveis em desenvolvimento 4 7 719.712,39
inovagao Produtos em desenvolvimento 4 7 179.141,14
Patentes 4 7 1.438, 83
Afivos Sthware 23 38 419.155,32
estruturais S}stema de processamento de dados 2 3 979.420,16
Sistema de informatica 2 3 360.624,00
Carteira de clientes 7 12 867.385,41
Direito de utilizagdo de imoveis 3 5 46.400,08
Goodvyl]l (Agio por expectativa de 3 5 15.832.643,08
Ativos de rgntabllldade futura)
relacionamento L{cepgas de softwqre 2 3 30.715,72
Direitos contratuais 2 3 294.634,71
Contrato de servigos 2 3 231.450,00
Licencas de operacao 2 3 3.740.956,66
Licenca de uso 2 3 43.000,00

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 3 demonstra que as empresas inovadoras da amostra evidenciaram diversos
componentes de intangiveis relativos a trés grupos de intangiveis conforme Kayo (2002). Cabe
elucidar que ndo foram identificados componentes dos ativos humanos e que outros intangiveis,
com valores individuais pouco representativos, foram identificados em apenas uma empresa e
nao foram reportados na Tabela 3.

Conquanto, no que se refere aos grupos, os intangiveis de inovagdo mais frequentes nas
empresas € com maiores valores de investimento sdo Desenvolvimento de sofiware e
Intangiveis e desenvolvimento. No caso dos ativos estruturais, o reconhecimento contabil dos
Softwares foi identificado em 23 empresas (38% da amostra), mas sdo os Sistemas de
processamento de dados os que possuem os maiores investimentos. Os ativos de relacionamento
sdo os que apresentam maior diversidade de componentes com evidenciagao contabil em pelo
menos duas empresas da amostra, com destaque para os valores em Goodwill ou Agio por
expectativa de rentabilidade futura, Licengas de operagdo e Carteira de clientes.

Os resultados apontados nas empresas inovadoras pesquisadas guardam semelhanca
com os de Albuquerque Filho (2020), em que os intangiveis mais evidenciados nas empresas
de TI e telecomunicagdes da B3 foram Softwares, Goodwill ou Agio por expectativa de
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rentabilidade futura, Marcas e patentes e Carteira de clientes, e com os de Moura, Varela e
Beuren (2014), onde os mais recorrentes foram Softwares, Goodwill ou Agio por expectativa
de rentabilidade futura, Contrato de concessdo ¢ Marcas, infere-se que apenas ha uma certa
semelhanga.

A seguir, a Tabela 4 apresenta a analise descritiva das variaveis risco sistematico e
intangibilidade das empresas em relagao a sua representatividade e estrutura.

Tabela 4
Estatistica descritiva das variaveis
Variaveis Minimo Maiximo Média Desvio padrio

RISC - 6,57 6,60 0,866 1,048
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 inovacao 0,0020 0,3848 0,2556 0,2664
Ativos estruturais 0,0019 0,5728 0,3223 0,2331

Legenda: RISC - Coeficiente beta (B); INTANG_AT - Representatividade dos ativos intangiveis em relacdo ao
ativo total; 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 - proporgéo
em relacdo ao total dos ativos intangiveis; Ativos de inovagdo - propor¢do em relagdo ao total dos ativos
intangiveis; Ativos estruturais - propor¢ao em relagdo ao total dos ativos intangiveis.

Fonte: dados da pesquisa.

A partir da Tabela 4, nota-se que o nivel médio de risco corresponde a 86,6%, sendo que
ha dispersdo quanto aos seus valores entre as empresas. Em relacdo 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_AT),
61,0% (INTANG_NC) e 31,2% (NI), respectivamente.

Quanto a estrutura dos intangiveis, verifica-se que o grupo mais representativo nas
empresas inovadoras envolve os ativos estruturais, com média de 32,23% em relagdo ao total
dos ativos intangiveis, seguido pelos intangiveis de inovacao, com média de 25,56%. Os outros
ativos intangiveis, ndo enquadrados na classificacao de Kayo (2002), em conjunto, representam
22,31% dos intangiveis das empresas. Sob a perspectiva tedrica, Pedro, Leitdo e Alves (2018)
apontam, por meio de revisao sistematica em estudos empiricos realizados entre 1960 e 2016,
que o grupo dos ativos estruturais ¢ o mais utilizado em pesquisa, o que também reforca esses
achados.

Na Tabela 5, verifica-se os resultados dos testes de diferencas entre médias do risco
sistematico em relagdo as empresas intangivel-intensivas (G1) e as tangivel-intensivas (G2),
mensuradas pelas proxies de sua representatividade. Para tanto, por meio do Teste t de Student
compara-se cada proxy com a variavel de risco, de modo a se identificar possiveis diferencas
entre os valores observados na distribui¢cdo normal (N).

Considera-se, portanto, a possibilidade de variacao entre os grupos, aplicando-se, para
tanto, o Teste de Levene, a fim de se identificar a existéncia de homocedasticidade entre os
grupos analisados (Capp, & Nienov, 2020). Caso o Teste de Levene tenha significancia superior
ou igual a 0,05 (Sig. > 0,05), considera-se ndao haver homogeneidade entre os dois grupos.
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Tabela 5
Testes de diferencas entre médias do risco em relagdo as proxies de representatividade dos
ativos intangiveis

Varidvel INTANG-AT N M:;:;e tde Stud;lilgt. l:“este de Levelslfg.
*

we | o | m Lo T e | s

Varidvel INTANG-AC N M”g;:;e tde Stud;lilgt. F1‘“€:ste de Levelslfg.
skskosk

RISC G2 | e | o | oo | 0% | o

Variavel NI N M’g;:;e tde Studglilgt. l’Tl“este de Levelslg,g.
kskosk

e | o | e e |

Legenda: RISC - Coeficiente beta (B); INTANG_AT - Representatividade dos ativos intangiveis em relacdo ao
ativo total; INTANG_NC - Representatividade dos ativos intangiveis em relagdo ao ativo nao circulante; NI -
Meédia das proxies de Intangibilidade em relacdo a sua representatividade; G1 - Grupo de empresas intangivel
intensivas; G2 - Grupo de empresas tangivel-intensivas.

Nota: (*) Significante a 1%; (**) Significante a 5%; (***) Significante a 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Pela Tabela 5, infere-se que ha diferencas estatisticamente significantes no risco
sistematico nas empresas intangivel-intensivas comparativamente as empresas tangivel-
intensivas no que tange as trés proxies de intangibilidade. A representatividade dos intangiveis
das empresas intangivel-intensivas ¢ maior do que nas empresas tangivel-intensivas,
sinalizando que as empresas com maior valor de ativos intangiveis tendem a apresentar maior
risco de mercado. Esses achados vao ao encontro das consideragdes de Cavalcanti ef al. (2017)
e Lima et al. (2007), haja vista que, dados os niveis de incerteza e de especulagdo para o seu
tratamento, esses intangiveis acabam se direcionando para o aumento de riscos que afetam a
avaliacdo dos cenarios favoraveis durante o processo decisorio. Além disso, os resultados da
Tabela 5 refor¢am o entendimento de Gharbi ef al. (2014), dada a potencial variabilidade de
retorno financeiro que esses ativos podem proporcionar.

As Tabelas 6 e 7 evidenciam os resultados da analise de regressao considerando-se a
representatividade e a estrutura dos intangiveis, respectivamente.

Tabela 6
Influéncia dos intangiveis quanto a representatividade sobre o risco sistemdtico das empresas
Risco Sistematico

Varidvel Modelo I Modelo I Modelo I11 Modelo IV
INTANG_AT 0,817%% : 20,082 3
INTANG_AC ; 0,181%* 0,210%% ;

NI ; ; ; 0,172%%*
TAM 0,025 0,030 0,025 0211
END 0,1686 0,151 0,154 0,136%*
ROA 20,002 0,245 0,194 - 0,003%*
Constante 0,3281 0,290 0,368 0,457%%%
Wald Chi2 6,45 6.47 5.87 4.46
p-value 0,016 0,017 0,031 0,000

F i R - -
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p-value - - - -
Efeito A A A A
VIF médio 1,26 1,50 1,35 1,33

Legenda: RISC - Coeficiente beta (B); INTANG_AT - Representatividade dos ativos intangiveis em relacdo ao
ativo total; INTANG_NC - Representatividade dos ativos intangiveis em relagdo ao ativo nado circulante; NI -
Meédia das proxies de Intangibilidade em relacdo a sua representatividade; TAM - Tamanho da empresa; END -
Endividamento da empresa; ROA - Retorno sobre os ativos.

Nota: (*) Significante a 1%; (**) Significante a 5%; (***) Significante a 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Pela Tabela 6, observa-se, a partir do Teste Wald Chi2, que os modelos apresentaram
estatistica significante para explicar o risco sistematico (p-value < 0,05). Com base nos outputs
dos modelos I, II e IV, verifica-se que as varidveis que expressam a representatividade dos
intangiveis, de forma individual, sdo estatisticamente significantes para explicar o
comportamento do risco de mercado das empresas. Com base nesse resultado, aceita-se a
hipdtese Hia, haja vista que os coeficientes de intangibilidade evidenciam seu efeito positivo
no risco sistematico, sinalizando que niveis mais altos de intangibilidade tendem a contribuir
para aumentar o risco de mercado da empresa.

Observa-se ainda que o endividamento acarreta o aumento do risco da firma, enquanto
sua rentabilidade ajuda a diminui-lo. Quanto ao endividamento, os resultados estdo a luz da
literatura, haja vista que o nivel de endividamento pode influenciar a criacdo de valor, pois a
interagdo das decisdes de investimento e financiamento pode gerar custos ou beneficios para as
empresas. Assim, o risco atrelado aos bens intangiveis afeta a disponibilidade de recursos
internos e, também, a potencial geracao de riqueza para os acionistas (Kimura, & Perera, 2005).
Com isso, a relagdo entre risco e desempenho ¢ associada ao perfil das empresas na busca de
melhores oportunidades econdmicas, considerando-se a relevancia da gestdo de riscos e do
nivel de endividamento (Myskova, & Hajek, 2020).

Ja em relacdo a rentabilidade, os resultados vao ao encontro dos achados de Vig ef al.
(2017), que obtiveram relacdo positiva entre as dimensodes sobre intangiveis relacionados a
reputagdo corporativa e o desempenho economico.

Nawaz e Haniffa (2017) também corroboraram essa relagdo, quando examinaram o
efeito de ativos de inovagdo no desempenho econdmico de um grupo de instituigdes financeiras.
Cabe salientar que embora 0 ROA ndo esteja dentre as abordagens mais utilizadas nos estudos
sobre intangibilidade, esse indicador proporciona entendimento acessivel sobre questdes
econdmico-financeiras por meio da analise das demonstragoes contdbeis (Silveira ef al., 2017).

Tabela 7

Influéncia dos intangiveis quanto a estrutura sobre o risco sistematico das empresas
Risco Sistemético

Variavel Modelo I Modelo II Modelo I Modelo IV

Ativos de relacionamento 0,000 - - 0,000
Ativos de inovagao - 0,000 - 0,001
Ativos estruturais - - 0,000 0,172%**
TAM 0,068 - 0,027 0,040 0,211
END - 0,097 0,322 0,042 0,136%*
ROA -0,186 -0,123 0,051 -0,003**
Constante - 0,088 1,195 0,248 0,457%%**
Wald Chi2 1,88 0,62 5,68 4,46
p-value 0,757 0,060 0,224 0,000
F R i - -
p-value - - - -
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Efeito A A A A

VIF médio 1,60 1,57 1,89 1,67
Legenda: RISC - Coeficiente beta (B); Ativos de relacionamento - propor¢do em relacdo ao total dos ativos
intangiveis; Ativos de inovacdo - propor¢cao em relagdo ao total dos ativos intangiveis; Ativos estruturais -
propor¢do em relacdo ao total dos ativos intangiveis; TAM - Tamanho da empresa; END - Endividamento da
empresa; ROA - Retorno sobre os ativos.

Nota: (*) Significante a 1%; (**) Significante a 5%; (***) Significante a 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio das informacgdes evidenciadas na Tabela 7, verifica-se que somente os modelos
IT e IV apresentaram significancia (p-value < 0,10). Com base nos outputs do modelo II, nota-
se que os parametros da varidvel explicativa ativos de inovacao (f1 = 0,000; p > 0,10) ndo sao
estatisticamente significantes para explicar o comportamento do risco sistematico. Apesar da
ndo significancia, salienta-se que os ativos de inovagdo com maiores investimentos nas
empresas sdo Desenvolvimento de software e Intangiveis em desenvolvimento. Ademais,
apesar de a variavel ativos estruturais ndo apresentar significancia, no modelo I, na presenca
dos demais grupos — ativos de relacionamento e ativos de inovagdo, torna-se estatisticamente
significante para explicar o risco sistematico (B3 = 0,172; p <0,10). Cabe ressaltar, entretanto,
que os ativos estruturais, na presenca dos ativos de inovacao e dos ativos de relacionamento,
influenciam significativamente o risco sistematico das empresas (modelo IV), indicando um
achado importante do estudo. Com base nesses achados, rejeita-se a hipotese Hib, haja vista
que os coeficientes dos grupos de intangiveis (ativos de relacionamento, ativos de inovagdo e
ativos estruturais), quando analisados individualmente, ndo evidenciaram significancia
estatistica. A partir desse resultado, infere-se que as empresas com alta porcentagem de ativos
intangiveis estruturais tém maior probabilidade de sofrer aumento do risco de mercado. Ativos
estruturais, tais como processos, softwares proprietarios, banco de dados, os sistemas de
informagao, sdo obtidos em geral por meio de recursos proprios, dadas as restrigdes ao crédito
para esses tipos de ativo, pela dificuldade de servirem como garantia colateral (Kayo, & Fama,
2004).

Embora os intangiveis constituam um importante campo de pesquisa cientifica, os
estudos empiricos sobre o tema ainda sdo escassos, dada a dificuldade de padronizagdo de
métricas para o tratamento de todas as dimensdes de analise (Pedro et al., 2018). Além disso,
dada a dificuldade de se avaliar a importancia desses recursos, alguns ativos de inovagdo (como
P&D, por exemplo) sdo amplamente inobservaveis, haja vista que, em grande parte, estdo
ausentes dos balangos das empresas (Lim et al., 2020). Outro ponto € que alguns ativos de
relacionamento ndo possuem inteira propriedade das entidades, de modo a ser dificil dissocia-
los dos ativos de inovagao e estruturais (Adams, & Oleksak, 2010). Assim, os estudos sobre a
tematica podem dar indicios da possibilidade de se verificar outros modelos de analise e grupos
de empresas que corroborem a influéncia estrutural dos intangiveis sobre os riscos corporativos.

Arsic et al. (2018) reforcam a importincia da fidelizagdo de uma carteira de ativos de
relacionamento em empresas familiares, por meio do gerenciamento do relacionamento com
clientes, pois torna-se um diferencial na reducao de riscos com a perda de clientes, dadas as
competicdes de mercado. Quanto aos ativos de inovagdo, Fernandes e Brandao (2016)
justificam que o alto grau de incerteza nas fases de desenvolvimento de produtos, junto a
elevagdo da quantidade de recursos, inviabiliza o desenvolvimento desses ativos, haja vista que
requerem longo periodo de desenvolvimento, gerando riscos, principalmente quanto ao
investimento e ao retorno financeiro.

Portanto, considerando-se os resultados obtidos e as constatagdes observadas em outros
estudos sobre a estrutura dos intangiveis em diferentes empresas, € possivel conjecturar que
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pode ser significativa a influéncia dos ativos intangiveis sobre o risco sistematico, dependendo
das caracteristicas especificas de cada intangivel.

5 Consideracoes Finais

Este estudo teve como objetivo analisar a influéncia dos ativos intangiveis no risco
sistematico em empresas brasileiras inovadoras com agdes listadas na B3. Para tanto, foram
formuladas hipdteses operacionais quanto aos possiveis efeitos da estrutura e da
representatividade desses ativos no risco de mercado das empresas.

Os resultados da andlise descritiva sinalizaram uma média do risco de mercado das
empresas em torno de 86,6%. Os ativos intangiveis evidenciados no Balango Patrimonial
apresentaram uma representatividade média de 79,7% em relacdo ao total de ativos das
empresas. No que se refere a estrutura, os intangiveis com maior frequéncia da evidenciacdo
nas Notas Explicativas das empresas inovadoras sdo Software, Carteira de clientes e
Desenvolvimento de software. E os componentes dos intangiveis com maior valor de
investimentos sdo Goodwill (Agio por expectativa de rentabilidade futura), Licengas de
operacdo, Sistema de processamento de dados, Carteira de clientes, Desenvolvimento de
software e Intangiveis em desenvolvimento.

Por meio da aplicagdo de testes de diferengas entre médias, constatou-se uma

variabilidade da representatividade e da estrutura dos intangiveis entre as empresas da amostra.
Em linhas gerais, os resultados dos testes indicam diferencas significantes no risco sistematico
de empresas intangivel-intensivas, observando-se maior representatividade dos intangiveis em
relagdo as tangivel-intensivas, sinalizando que as empresas com maior valor em ativos
intangiveis tendem a enfrentar maior risco de mercado.
Destaca-se que as variaveis de representatividade dos intangiveis apresentaram significancia
estatistica em quase todos os modelos, indicando relag@o positiva ao risco das empresas, sendo
aceita a hipotese Hia - Mensurados por sua representatividade, os ativos intangiveis se
relacionam positivamente ao risco sistematico nas empresas brasileiras mais inovadoras.
Quanto a estrutura dos intangiveis, a hipotese Hipb - Mensurados por sua estrutura, os ativos
intangiveis se relacionam positivamente ao risco sistematico nas empresas brasileiras mais
inovadoras, foi rejeitada, ndo sendo possivel inferir informagdes sobre seus efeitos individuais
no risco sistematico das empresas. Entretanto, que o grupo de ativos estruturais, na presenca
dos grupos de ativos de inovagao e de relacionamento, influenciam significativamente o risco
sistematico das empresas, indicando um achado importante do estudo. A partir desse resultado,
infere-se que as empresas com alta porcentagem de ativos intangiveis estruturais t€ém maior
probabilidade de sofrer aumento do risco de mercado. Ademais, destaca-se também que o
endividamento aumenta o risco sistematico, enquanto a rentabilidade tende a diminui-lo.

Desse modo, o estudo contribui ao destacar a importancia dos ativos intangiveis quanto
a sua representatividade e estrutura para as organizagoes, ressaltando-se os efeitos desses bens
no risco sistematico das empresas, especificamente aquelas que possuem caracteristicas de
inovagdo. Outrossim, o estudo possibilitou elucidar de forma mais detalhada os efeitos dos
ativos intangiveis no risco considerando que ¢ de interesse dos usudrios das demonstragdes
financeiras conhecer as implicagdes de determinados investimentos no intuito de reduzir
distor¢des de imagem real do patrimdnio das companhias. Isso possibilita que os gestores das
empresas ¢ demais agentes de mercado avaliem quais grupos de intangiveis afetam o risco
sistematico de empresas inovadoras no intuito de subsidiar as decisdes de investimentos.

Ademais, ao avaliar a relagdo da estrutura e da representatividade dos intangiveis no
risco de mercado de empresas inovadoras que atuam no mercado de capitais brasileiro, este
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estudo se mostra relevante, pois abre oportunidades de pesquisa e aprofundamento sobre
aspectos cada dia mais especificos a serem observados que podem direcionar o processo
decisério da gestdo, entidades publicas ou privadas ou acionistas e outros usuarios.

Quanto as limitagdes, dada a restricdo de companhias abertas para este estudo, os
resultados podem nao representar todas as empresas brasileiras que possuem perfil de inovagao.
Além disso, a amostra do ranking do Prémio Valor Inovagao Brasil 2020 pode enviesar o grupo
de empresas consideradas inovadoras. Outros pontos considerados limitadores s3o a escolha
das proxies, do periodo de analise, do uso de apenas uma medida para avaliagdo do risco da
firma (Beta) e de considerar na andlise da intangibilidade apenas os intangiveis mensurados e
evidenciados no Balan¢o Patrimonial.

Assim, sugere-se a realizagdo de novos estudos e que novos critérios de avaliagdo sejam
implementados para investigar o relacionamento entre intangibilidade e risco.

Considera-se, portanto, promissor o campo de estudo sobre as tematicas intangibilidade
e risco, pois, uma vez exploradas, ¢ possivel consolidar novas caracteristicas ao perfil das
empresas intangivel-intensivas, observando-se quais grupos de intangiveis oferecem maior
potencial de risco aos negocios.
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