Revista Enfoque: Reflexdo Contabil ISSN 1984-882X (on-line)

Disclosure e materialidade do ativo intangivel na value relevance do mercado
acionério brasileiro
DOI: 10.4025/enfoque.v43i2.62480

Anderson Rafael Costa Sousa'./ Juliane Pacheco'’
Mestre em Contabilidade pelo Programa de Pés-Graduagdo em Doutora em Contabilidade pelo Programa de Pés-Graduagéo em
Contabilidade Contabilidade da Universidade Federal de Santa Catarina
da Universidade Federal de Santa Catarina E-mail: pac.juliane@gmail.com

E-mail: rafaelcosta.cic@gmail.com

Suliani Rover ./
Doutora em Contabilidade e Controladoria pela Universidade de Sao Paulo
Professora da Universidade Federal de Santa Catarina
E-mail: sulianirover@gmail.com

Recebido em: 11/02/2022 Aceito em: 12/09/2022 22 versao aceita em: 27/09/2022

RESUMO

Objetivo: Investigar o nivel de disclosure dos ativos intangiveis e a inferéncia junto a materialidade
do ativo intangivel na value relevance de sociedades de capital aberto brasileiras listadas no indice
Brasil Amplo (IBrA);

Método: Utilizando uma amostra de 127 companhias com intangivel superior a zero, listadas no IBrA,
realizou-se um checklist composto por 14 itens, com base no CPC 04 R1 Ativo Intangivel (2010) durante o
periodo de 2014 a 2019. Para a value relevance utilizou-se uma regressdo com dados em painel pelo
modelo de efeitos aleatérios conforme o modelo de Ohlson (1995) adaptado por Collins et al. (1997).
Originalidade/Relevancia: Preenche a lacuna sobre a relevancia da materialidade dos ativos
intangiveis para o mercado acionario, sua interagdo com o nivel de disclosure e divisdo dos niveis em
quartis para melhor analise e contribuicéo.

Resultados: O nivel de disclosure do intangivel (NINT) médio foi de 77%. Quanto ao poder explicativo das
variaveis exploradas, foi de 31,31%, sendo que a variavel NINT esta negativamente relacionada com o
valor de mercado. Quando segregada em quartil superior e inferior, observa-se que o coeficiente é positivo
e negativo respectivamente. O coeficiente da materialidade do intangivel foi positivo, indicando que os
intangiveis séo relevantes. Quando feita a intera¢gdo com o NINT, indicou que o mercado reconhece como
informacao relevante, mas questiona a materialidade da divulgag&o.

Contribui¢Bes tedricas/metodoldgicas/préticas: A pesquisa contribui para a literatura de value
relevance de disclosure do ativo intangivel, permitindo entender que sdo relevantes para o mercado
de acdes e contribuem para o valor de mercado das empresas brasileiras. Contribui para a
sociedade, visto que as empresas podem focar seus esfor¢os para esse tema nas demonstracgdes.
Bem como, colabora com os érgdos reguladores, de modo que os auxilie a refor¢ar a evidenciagao de
itens importantes, como o teste de recuperabilidade de ativos intangiveis.

Palavras-chave: Ativo Intangivel; Evidenciac¢éo; Value Relevance.

Disclosure and materiality of intangible assets in the value relevance of the
brazilian stock market

ABSTRACT

Objective: Investigate the level of disclosure of intangible assets and the inference from the
materiality of the intangible asset in the value relevance of publicly traded Brazilian companies listed in
the Brazil Broad Index (IBrA);

Method: Using a sample of 127 companies with intangible assets greater than zero listed on the IbrA
of the Brazilian stock exchange, a checklist was carried out consisting of 14 items based on CPC 04
R1 Intangible Assets (2010) during the period from 2014 to 2019. For value relevance, a regression
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with panel data was used using the random effects model according to the model by Ohlson (1995)
adapted by Collins et al. (1997).

Relevance: Fills the gap on the relevance of materiality of intangible assets to the stock market, its
interaction with the level of disclosure and division of levels into quartiles for better analysis and contribution.
Results: The average intangibles disclosure level (NINT) was 77%. As for the explanatory power of
the variables explored, it was 31.31%, and the NINT variable is negatively related to the market value.
When segregated into upper and lower quartiles, it is observed that the coefficient is positive and
negative, respectively. The intangible materiality coefficient was positive, indicating that intangibles are
relevant. When interacting with the NINT, it indicated that the market recognizes it as relevant
information, but questions the materiality of the disclosure.

Theoretical/methodological contributions: The research contributes to the literature on value
relevance of intangible asset disclosure, allowing us to understand that they are relevant to the stock
market and contribute to the market value of Brazilian companies. It contributes to society, as
companies can focus their efforts on this topic in the demonstrations. In addition, it collaborates with
regulatory bodies, so that it helps the regulars to reinforce the disclosure of important items, such as
the intangible impairment test.

Keywords: Intangible assets; Disclosure; Value Relevance.

1 INTRODUCAO

No contexto econémico pautado pelo conhecimento e pela tecnologia, maiores investimentos
em ativos intangiveis e maior participacdo deles na estrutura patrimonial geram perspectivas
superiores na geragao de lucros anormais (Medrado et al., 2016), colaboram no aumento do valor das
empresas na fatia de mercado em que atuam (Cavalcanti et al., 2020), melhoram as previsées dos
analistas (Gazzoni et al.,, 2019) e asseguram a vantagem competitiva, sobretudo em paises
emergentes (Andonova & Ruiz-Pava, 2016). O mercado acionario migrou o status capaz de sustentar
a vantagem competitiva das empresas, do porte fisico operacional aos intangiveis.

Em 1970, berco dessa transigdo, Eugene Fama, economista americano, desenvolve a
hipétese da Teoria dos Mercados Eficientes na presungdo de que o prego das agdes é incorporado
direta e imediatamente & evidenciagdo das informacgdes disponiveis. Desse modo, quando relevante,
permite que a precificacdo dos ativos seja mais bem apreciada, ajustando-se eficientemente ao valor
patrimonial (Fama, 1970). Compulséria ou voluntariamente, o disclosure contébil serve para diminuir a
assimetria informacional que surge no desequilibrio de informagdes entre os proprietarios dos ativos e
seus controladores, a medida que o primeiro é incapaz de examinar todas as ac¢des do segundo
(Correia et al., 2018).

Conforme a Teoria do Disclosure, os incentivos para a divulgacdo de informacdes sdo fixos e
exdgenos, categorizados em associa¢ao, discricionariedade e eficiéncia (Verrecchia, 2001). Considerando
a divulgacdo baseada em associacdo, os incentivos resultam do elo entre os relatérios financeiros e as
consequéncias econdmicas no equilibrio dos precos e no volume de negociacfes. Assim, as alteragcdes
nos precos dos ativos podem ser compreendidas pela divulgagdo de novas informagbes, pois,
posteriormente & divulgagdo, os investidores contam com novas concepg¢fes sobre a empresa,
desconhecidas anteriormente, que imediatamente refletem nos pregos dos ativos (Verrecchia, 2001).

Os estudos acerca da value relevance verificam a intervengdo das informagfes contabeis
sobre os valores de mercado das sociedades com capital negociado, consoante Santos et al. (2018).
Um fato que afetou o mercado acionario foi a pandemia do coronavirus, fazendo com que os
mercados de diversos paises se apresentassem imprevisiveis e volateis, implicando em riscos aos
investidores (Zhang et al., 2020). No mercado acionario brasileiro, a pandemia gerou um efeito
prejudicial na eficiéncia das ac¢des (Fernandes et al., 2022). Além de provocar perdas de valor de
mercado, queda da rentabilidade e aumento do nivel de endividamento (Avelar et al., 2021), o
coronavirus fez com que as empresas aumentassem o reconhecimento de perda do valor recuperavel
dos seus ativos imobilizados e intangiveis (Bravo, 2022).

Apesar do reconhecimento de perda do valor recuperavel dos intangiveis, ao longo dos anos
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a intangibilidade se destaca como forma de contribuir com a geracdo de valor, influenciando o
mercado de a¢8es e 0 cendrio econdmico (Liszbinski et al., 2014); logo, estudos foram desenvolvidos
com a finalidade de criar um modelo de estimacdo que explique tal relagdo. A literatura busca
aproximar conclusdes levando em conta a evolucédo do tratamento dado ao intangivel, o processo de
convergéncia e aderéncia das normas internacionais de contabilidade, o comportamento literario na
formulacao de teorias e contribui¢cdes e o mercado de ativos.

No entanto, a divulgagé@o pode ser influenciada pelo processo da materialidade da informacéo
contabil. Segundo Messier et al. (2005), as decisfes de materialidade sdo tomadas por preparadores,
auditores e usuarios, e Como esses grupos possuem interesses heterogéneos, é desafiadora a definicdo
de qual informagdo é material. Aquela que, quando omissa ou distorcida, influencia razoavelmente as
decisdes dos principais usuarios dos relatérios financeiros (CPC 00, R2, 2019, item 2.11). A pesquisa de
Cavalcanti et al. (2020) aborda que os ativos intangiveis sdo relevantes e influentes no contexto acionario
brasileiro, mas a dificuldade em atribuir valor em termos monetarios a esses ativos tende a prejudicar a
avaliacdo por parte dos analistas financeiros. Provoca-se o debate sobre como o valor dos ativos
intangiveis pode contribuir para a qualidade da informacdo e, consequentemente, para a tomada de
decis@es, visto que os autores consideram o conhecimento do valor desses ativos relevante para o
usuario, ainda que poucas empresas divulguem tal informacao.

A partir desse contexto, o trabalho objetiva investigar o nivel de disclosure dos ativos
intangiveis, em cumprimento ao CPC 04 R1 (2010), e a inferéncia junto a materialidade do ativo
intangivel na value relevance de sociedades de capital aberto brasileiras listadas no indice Brasil
Amplo (IBrA) da bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcéo (B3).

Na abordagem de Silva & Pinheiro (2015), no Brasil, as sociedades de capital aberto sofrem
influéncia das transformac@es e exigéncias do mercado, o que acarreta numa vantagem em relacdo aos
seus concorrentes, quando divulgam informagdes de interesse do mercado. De acordo com Dionizio et al.
(2020), ¢é ardua para as empresas a evidenciagdo de ativos intangiveis com fidelidade e seguranga nas
demonstragBes contabeis, devido a dificuldade de reconhecimento e mensuragdo; segundo, pela
compreensdo de que escolhas serdo admitidas considerando o registro, que por consequéncia direta,
interfere na valoracdo da empresa. O ciclo da valorag&o inicia-se na projecdo de fluxos de caixa futuros,
considerando informagfes contabeis divulgadas anteriormente. Silva & Pinheiro (2015) apontam que os
custos da divulgacao serdo compensados pelos beneficios da prépria divulgacéo, uma vez que a situagao
contraria impede a projecdo futura e aumenta a incerteza. Ainda no cenério brasileiro, identifica-se a
relacdo positiva e significativa entre os investimentos em intangiveis e o valor de mercado, como mola
propulsora de desempenho e competitividade (Gomes et al., 2020). Isso explica, segundo Eloy & Souza
(2018), o aumento dos ativos intangiveis na composi¢ao patrimonial das entidades por sua capacidade de
gerar valor tanto aos ativos isoladamente reconhecidos quanto aos obtidos na combinagdo de negdcios

O trabalho exposto justifica-se por ser de interesse dos analistas contébeis, politicos,
investidores, potenciais credores e usuarios gerais a predi¢édo de inferéncias ao valor de mercado das
empresas e 0 quanto os intangiveis interferem nessa previsdo, principalmente por se tratar de
elementos que provocam vantagem competitiva mercadoldgica (Medrado et al., 2016). O presente
estudo visa expandir os estudos de Pacheco et al. (2018) e Silva et al. (2017), com a ampliagdo do
periodo amostral para 2014 a 2019, ao observar o comportamento tanto do disclosure como da
materialidade do ativo intangivel.

Como diferencial e contribuicdo da literatura existente, preenche a lacuna debatida por
Cavalcanti et al. (2020) acerca da relevancia da materialidade dos ativos intangiveis para o mercado
aciondrio, sua interacdo com o nivel de disclosure e a divisdo de maior e menor atendimento a norma
para melhor andlise. Além disso, o nivel de disclosure segregado em maior e menor busca captar a
reacdo do mercado quanto a divulgacdo das informacdes acerca do intangivel, na interpretacéo de
Avelino et al. (2012) e Magro et al. (2017), de que maiores empresas possuem 0 maior indice de
evidenciacdo de ativos intangiveis.

Comumente utilizado pelos pesquisadores, o modelo de Ohlson, desenvolvido em 1995 e
adaptado por Collins et al. (1997), apoia-se na compatibilidade dos lucros com o valor patrimonial
contébil na roupagem do modelo de avaliagdo pelo lucro residual. O modelo permite o incremento de
“outras informagdes” contabeis, 0 que possibilita pesquisa com varias extensodes e ajustes (Nonaka et
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al., 2020) na relacéo com o valor de mercado, normalmente capturado a partir de trés meses apos o
exercicio social. Entende-se que nesse intervalo de tempo as informag8es financeiras disponiveis no
mercado em relacdo ao ano anterior, conforme legislacdo vigente, assumem relevancia para a
tomada de deciséo dos stakehoulders, pela hipétese dos mercados eficientes (Fama, 1970).

Ainda, pelo substancial aumento do risco no mercado financeiro de todos os paises do
mundo, em funcdo da pandemia do coronavirus (Zhang et al., 2020), incluiu-se no modelo estimado a
variavel dummy DCovid. Isso porque em marco de 2020, periodo de coleta do valor de mercado das
empresas, o mercado de capitais brasileiro ja refletia o cenario global dramatico e incerto (Avelar et
al., 2021; Fernandes et al., 2022).

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA E EMPIRICA

2.1 Assimetria Informacional e Materialidade

A assimetria informacional discute os privilégios informacionais que o gestor tem em relagao
ao investidor no processo decisorio da avaliagdo da empresa investida, podendo o primeiro fazer uso
dos dados para divulgagdo com quantidade e qualidade de seu interesse (Souza Filho et al., 2017).
Derivam-se dela dois problemas: a sele¢@o adversa e o risco moral, falhas do mercado que podem
ocasionar prejuizos ao segmento, aos futuros investidores ou a agéncia, conforme Finkelstein (2016).

A Teoria do Disclosure emerge da necessidade de o agente legitimar como confiavel o valor
agregado no investimento feito pelas demais partes relacionadas, disponibilizando informagfes que
sejam relevantes para o investidor (Verrecchia, 2001). Segundo Verrecchia (2001), ndo ha uma teoria
abrangente de disclosure, mas sua pesquisa estabelece uma taxonomia e identifica trés
categorizag6es nos trabalhos ja desenvolvidos anteriormente, considerando a variedade de modelos
econdmicos encontrados: a) divulgagdo baseada em associagcdo, b) divulgacdo baseada em
julgamento e c) divulgacéo baseada em eficiéncia. A divulgacdo baseada em associa¢éo contempla o
contexto proposto por analisar como 0s investidores se comportam no momento do evento de
divulgacéo, gerando respostas nos precos e nas negociagfes. Como as razbes que levam os
gestores a definir quais informagBes serdo divulgadas sdo subjetivas, a Teoria do Disclosure
(Verrecchia, 2001) assume gue o0s incentivos sdo exdgenos, e que todos 0s outros elementos do
estudo sdo fixos e constantes (ceteris paribus) para capturar que a variagdo do mercado seja
influenciada pela divulgacao.

Por outro lado, as for¢as externas (exdgenas) também demandam informagfes. Assim
sendo, os governos desenvolvem ferramentas para acessa-las, dispdem de matérias administrativas
tributarias quando necessario e/ou estratégias de fomento ao mercado de capitais, ao ponto que o0s
6rgaos normativos e reguladores tecam medidas de protecdo ao credor, parte mais fraca na relagédo
(Baptista et al., 2013). Considerando o crescimento desenfreado de organismos com fins lucrativos,
resultante do processo de ascensao do capitalismo e, por conseguinte, da globalizacdo, exige-se uma
linguagem de neg6cios simétrica, oportuna de interpretagdo por usudrios de qualquer lugar do
mundo. Nessa perspectiva, a contabilidade desenvolveu, através de suas pe¢as normativas, diretrizes
acerca de informagfes econémicas e financeiras das entidades com o propésito de diminuir a
assimetria (Souza et al., 2018).

Gelbcke et al. (2018) reforcam que o cumprimento desses normativos torna a divulgacdo
mais rigida e consistente, bem como, conceituam a forma legal das sociedades prestarem contas,
atrairem novos credores e relacionar-se com os stakeholders. Pensamentos mais criticos revelam
que a evidenciagdo contabil obrigatéria no Brasil € altamente regulamentada pelos interesses do
governo e sofre influéncia da legislagdo tributéaria, além da concentracdo do capital acionario
(Carvalho et al., 2013).

Com a harmonizagdo, mesmo que com interesses distintos, todos os usuérios poderdo
emanar conclusdes e relaciona-las com o valor da empresa — fatia que ela ocupa no mercado, sua
posicéo e composi¢do — extraindo dados dos relatdrios divulgados (Souza Filho et al., 2017). Camara
et al. (2018) recortam o embasamento da literatura de que a preocupacgédo primaria da divulgacéo é
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com a imagem e a criagdo de valor, com o intuito de atrair os olhos dos usuarios ao desempenho
incorrido; mas para isso, as informagdes dispostas precisam ser Uteis. O debate apresentado por
Holstrum e Messier (1982), se mantém na reviséo feita 20 anos depois, com a probleméatica de que as
informacg@es divulgadas pelas empresas resultam de um processo de materialidade da informagéo
para a tomada de decisdo dos usuérios com visfes diferentes da materialidade por causa de seus
incentivos distintos (Messier, 2005).

Um item ou uma informacédo pode ser material por conta do seu montante e/ou pela sua
natureza, emergindo caracteristica quantitativa e qualitativa, estando os dois elementos sempre
relacionados (Pinheiro et al., 2017). A omissao de um dos itens nos relatérios financeiros propicia o
julgamento equivocado da situagdo da empresa, prejudicando a tomada de decisdo. A informacao
material ndo s6 atende a ordenamentos legislativos, mas contribui para o aumento da eficiéncia do
mercado (Pinheiro et al., 2017).

A literatura ndo conclui que a convergéncia conseguiu eliminar a assimetria informacional,
considerando as peculiaridades de cada mercado, indo ao encontro de usuarios com interesses e
decisbes diferentes; contudo, afirma que buscou fazer com que a harmonia sobre o que é divulgado
fosse passivel de verificagdo, comparacdo e compreenséo, a fim de formular posigées tempestivas.

2.2 Value Relevance

Os primeiros achados de value relevance foram explorados por Ball & Brown (1968) e Beaver
(1968) na determinacdo do qudo relevantes sdo as informagdes contébeis de resultados anuais na
influéncia no preco das agdes. Segundo Santos et al. (2018), os trabalhos desenvolvidos na década de
1960 ndo s6 fundamentam e norteiam os atuais, mas historicamente, deram a contabilidade uma
abordagem positivista enquanto ciéncia. Holthausen & Watts (2001) identificam trés procedimentos
metodoldgicos para os estudos de value relevance: 1) associagédo incremental - admite-se que o modelo
pode explicar o valor da acgéo tal qual as diferencas encontradas entre os valores estimados e previstos,
apos aplicagdo do modelo, sdo normalmente entendidas como evidéncias de erro de afericdo dos dados
contabeis; 2) informacional marginal - admite-se 0 aumento de informacé&o para os investidores, por dados
contabeis especificos, geralmente usando estudos de eventos, e; 3) associacdo relativa - admite-se
associacdo entre o prego da acdo e dados contdbeis a luz da norma, testado por um coeficiente de
determinac&o. Ainda segundo os autores, esse modelo de estudo busca comparar ou investigar a relacéo
significativa do mercado a partir da adaptacéo de uma altera¢éo normativa.

Kouki (2018), ao comparar a relevancia das informacdes contabeis entre empresas listadas
na bolsa de valores de trés paises europeus a partir de cinco anos antes do IFRS e seis anos apos a
convergéncia, encontrou que o conteudo pds-adog¢do das normas internacionais detém qualidade
superior ao comparar com o periodo pré-IFRS, com maior associacdo entre preco das acdes e
retorno das ac¢des. Sendo que a harmonizacao foi crucial para que os paises fora da grande bolsa da
Uni&o Europeia mudassem a condi¢do orientada a dividas para os acionistas.

O retorno da informag&o voluntéaria foi estudado por Banghgj & Plenborg (2008), que encontraram
uma média de disclosure de 12,17 itens dos 62 itens elencados do relatério anual das empresas
dinamarquesas entre 1996 e 2000. Ao verificar se essas informagdes foram incorporadas ao prego das
acles, encontraram que ndo houve melhoria dos retornos anormais; assim, ou essas informacgdes
voluntérias séo irrelevantes, ou os investidores ndo conseguem incorpora-las ao valor da empresa.

Tahat et al. (2016) examinaram a relevancia do valor da divulgacdo dos instrumentos
financeiros das empresas da Jordania. Na comparagdo das informacdes antes e apds a
implementacdo das normas internacionais, verificaram o aumento da média de evidenciacao de 0,32
para 0,52. Os instrumentos financeiros se mostraram relevantes, sendo utilizados para tomada de
decisao, e o periodo apds a adogdo das normas internacionais se mostrou mais forte.

O estudo de Pinto et al. (2014) identificou um nivel médio de evidenciacéo de 52,5% para as
informac@es quantitativa e qualitativa de provisdes e passivos contingentes de 65 companhias do Ibovespa
entre 2010 e 2013. Quando relacionado com o valor de mercado, o valor das provisGes ndo foi significante,
enquanto o patriménio e o lucro liquido foram positivos e significativos. Ja o nivel de evidenciacdo foi
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significante, porém, negativamente relacionado ao pre¢o das ac¢des, sugerindo que quanto menor o nivel
de divulgacéo, maior é o preco das agdes, sendo explicado pelo baixo nivel de evidenciacéo.

Em estudo similar, Souza & Borba (2017) verificaram o value relevance do nivel de
disclosure das combina¢6es de negdcios e do goodwill reconhecido nas 102 companhias brasileiras
de capital aberto entre 2010 e 2013, que realizaram 202 combinacdes de negdcios. O nivel médio de
disclosure encontrado foi 0,29, sendo que o maximo foi de 0,66, indicando que as companhias
precisam melhorar as divulgacées sobre combinacdes de negécios. Com um R2 de 14,10%, o
modelo foi significativo e positivo apenas para o patriménio liquido e o nivel de disclosure, indicando
gue quando maior o nivel de evidenciagdo das combinacBes de negocios, mais os investidores
valorizam a agdo, visto que a transparéncia nesses casos €é essencial, devido aos valores envolvidos.

O mercado acionario também pode ser influenciado por fatores ndo contabeis, como o caso da
pandemia do coronavirus, que ocorreu em marco de 2020. Zhang et al. (2020) analisaram o mercado de
capitais de dez paises, entre os dias 29/2 e 27/3 de 2020, e concluiram que os mercados se encontravam
altamente volateis e imprevisiveis, demonstrando risco ao investidor. Durante o crash de marco de 2020, o
S&P 1500 da bolsa estadunidense apresentou agdes volateis que se correlacionam negativamente com o
retorno (Mazur et al., 2021). O coronavirus tem um impacto substancial e prejudicial nos retornos das
acdes, superior ao impacto causado pela crise financeira global de 2008 nos mercados europeu e
americano em relagédo ao asiatico, comparando o periodo de 30 de junho de 2007 a 30 de dezembro de
2009, e 1° de janeiro de 2020 a 7 de abril de 2020 (Shehzad et al., 2020).

As pesquisas no mercado acionario brasileiro também apontam retornos negativos nesse
periodo. Fernandes et al. (2022) dividem os dados dos indices da bolsa brasileira em duas séries
temporais: antes e no periodo do coronavirus. Os resultados demonstram que a crise do coronavirus
gerou um efeito prejudicial na eficiéncia das ag6es no mercado brasileiro. J& a pesquisa de Avelar et
al. (2021) analisa o terceiro e quarto trimestres de 2019, e o primeiro trimestre de 2020, com intuito de
verificar o impacto do virus na salde financeira das empresas brasileiras. Perdas de valor de
mercado, queda da rentabilidade e aumento do nivel de endividamento, forcando a captura de
recursos financeiros externos, foram os reflexos obtidos pela crise causada pelo virus, no Brasil.
Conforme Bravo (2022), que investigou se houve aumento na incidéncia de impairment de ativos ndo
circulantes com o advento da crise do coronavirus, 90% das perdas reconhecidas no ativo imobilizado
e intangivel (incluindo o goodwill) foram relacionadas com a pandemia, e que caso ndo houvesse o
coronavirus, essas perdas seriam menores ou inexistentes. O trabalho de Caldas et al. (2021)
verificou o comportamento do mercado acionario no que se refere ao retorno e a quantidade
negociada durante o periodo de 2 de janeiro de 2020 a 12 de maio de 2020, e concluiu que em
distintos graus de maior e menor intensidade, as empresas listadas na B3, que compuseram a
amostra, sofreram impactos negativos e decréscimos em fungédo do aumento da incerteza.

A pandemia do coronavirus influenciou o valor de mercado das empresas, bem como é
possivel identificar, pela literatura, que a harmonizagdo das normas internacionais de contabilidade
possibilitou ensaios mais positivos cientificamente também em paises emergentes e em
desenvolvimento. Segundo Ramirez-Gutiérrez & Gomez-Sanchez (2013), a contabilidade legitima os
aspectos pertencentes a riqueza das organizagées na nova economia, baseada na criagdo de valor
pelo intangivel, a servico do capital. Em raz&o disso, estudar de que modo o disclosure dos ativos
intangiveis é relevante para o mercado acionario em paises em desenvolvimento se faz necessario.

2.3 Ativos Intangiveis e Value Relevance do Nivel de Disclosure

De maneira simples, o CPC 04 R1 (2010) o conceitua como “um ativo ndo monetario
identificavel sem substancia fisica” (CPC 04 R1, 2010, p. 4), ou seja, recai sobre ele todos os critérios
de reconhecimento de ativo e traz o seu atributo de diferenciacéo, a precisdo em identificar, separar,
corrigir, vender, alienar a terceiros, independente de outros ativos. Esse é o ponto de distingdo entre
ativo intangivel e goodwill na metodologia contébil atual, mediante o pensamento de A. Silva et al.
(2017), que relatam o quao semelhantes sdo esses elementos no sentido figurativo, mas tratados sob
critérios diferentes. Para eles, o conceito de ativo intangivel j4 esteve associado a discussdes
inerentes ao capital intelectual, a criacdo de valor pela marca, pesquisa e desenvolvimento,
elementos que reforgam a singularidade do ativo intangivel e asseguram a vantagem competitiva (A.
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Silva et al., 2017). Martins (2002) associa a dificuldade de evidenciacéo do intangivel com a incerteza
em relacdo a mensuragdo de seus valores. O autor aborda que incluir todo o valor econdémico da
companhia no goodwill regride a busca pela evidenciagdo do intangivel de uma forma mais positiva,
considerando as limitacdes do goodwill, inclusive de conceituacao, substituida pelas exemplificacfes.

Marques et al. (2011) destacam a contribuicdo do dispositivo legal para elucidar questdes em
aberto relacionadas ao tratamento, reconhecimento, mensuragéo e avaliagdo dos ativos intangiveis,
sobretudo os relacionados a propriedade intelectual. Antes do pronunciamento, era permitida a
capitalizacdo de despesas e custos pré-operacionais de pesquisa e desenvolvimento dentro da 6ética
de ativo diferido. Explanam a preocupacao e responsabilidade de se atribuir valor ao ativo intangivel
pela necessidade de comprovagéo.

A partir do pronunciamento técnico, perquirigdes sondam o nivel de aderéncia das empresas
as normas em vigor, no que diz respeito a divulgacédo do ativo intangivel, normalmente separados por
setor. Reboucas et al. (2019) estudaram a relevancia do disclosure de intangiveis no valor de
mercado de 47 empresas do setor de utilidade publica listadas na B3 no periodo de 2010 a 2017.
Fizeram uso de checklist com 27 itens, baseado nas obrigatoriedades de divulgagéo trazidas no CPC
04 R1 (2010) para concluir a média de evidenciacéo de 62%, oscilando entre 0% e 88,8%. Segundo
0s autores, o setor ainda ndo estd em plena consonancia ao CPC 04 R1 (2010) na divulgacéo dos
ativos intangiveis, mas o modelo estimado apresentou relevancia estatistica na admissao de que os
investimentos das empresas nesses ativos agregam a elas beneficios a médio e a longo prazo.

Levando em consideragdo o mesmo tempo amostral, mas com menos de dez empresas
examinadas, Souza et al. (2020) averiguaram que a média de divulgacdo acerca dos ativos
intangiveis pelas empresas do setor de tecnologia da informagao € de 81,72% em obediéncia ao CPC
04 R1 (2010). O checklist usado possui 13 itens, destes, 6 foram 100% evidenciados em todos 0s
anos. O item menos evidenciado trata dos fatores que levaram a defini¢do de vida Util indefinida.

Os achados de Pinto et al. (2019) contemplam a aderéncia de 75 empresas brasileiras e 32
empresas portuguesas as exigéncias normativas no ano de 2016, com niveis médios de evidenciagéo
iguais a 83% em Portugal e 73% no Brasil. Dionizio et al. (2020) verificaram o nivel de divulgacdo dos
ativos intangiveis de 116 empresas listadas no Novo Mercado da bolsa brasileira no ano de 2017 e
condicionam o indice médio de evidenciacéo igual a 70,61%. Pela pesquisa dos autores, 0 setor com
maior indice de evidenciagdo foi o de bens industriais, com 80,48% de divulgac&o contra o menor indice,
de 58,33%, representado pelo setor de materiais basicos. Observando o setor de tecnologia, a pesquisa de
Garcia et al. (2017) verificou que as empresas australianas possuem evidenciagdo média dos ativos
intangiveis de 52%, em comparac¢do a 43% das empresas brasileiras, quando considerado o ano de 2015.

Os 6rgdos normatizadores que norteiam a regulacdo contabil, tais como Financial
Accounting Standards Board, International Accounting Standards Board, Securities and Exchange
Commission e, nao diferente, o Comité de Pronunciamentos Contabeis, baseiam-se na caracteristica
da materialidade para constru¢é@o das diretrizes de divulgacédo da informacéo contébil. Pinheiro et al.
(2017) complementam que a materialidade para a preparacéo das demonstracdes contdbeis depende
de informacgdes tanto qualitativas quanto monetarias, sempre relacionadas. Cavalcanti et al. (2020)
observam que no mercado acionario brasileiro os ativos intangiveis s@o relevantes, mas faltam
informag@es adicionais acerca dos valores monetéarios atribuidos a esses ativos, e relatam ainda a
pouca evidenciagdo da materialidade por parte das empresas.

Na busca de contemplar a lacuna existente entre o nivel de disclosure e a materialidade, Mota et
al. (2016) investigaram a correlacéo entre a materialidade dos ativos intangiveis e 0s respectivos niveis de
disclosure dos clubes de futebol participantes do Campeonato Brasileiro (Série A), entre 2010 e 2012, e
encontraram uma correlacéo positiva. Com a finalidade de contribuir com o debate da lacuna apresentada,
na perspectiva do mercado acionario brasileiro, desenvolveu-se a hipotese 1.

H1: O nivel de disclosure e a materialidade do Ativo Intangivel se relacionam com o valor de
mercado das empresas brasileiras de capital aberto.

Lev (2001) explica que a combinacéo de ativos intangiveis com tangiveis na criagdo de valor
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pode alavancar a economia por duas caracteristicas a favor do mercado: a néo rivalidade - sendo os ativos
intangiveis identificaveis e separaveis, podem ser usados de diferentes formas; e a capacidade de escala -
podem ser absorvidas por mercados de qualquer dimensé&o. O Brasil ainda ndo possui uniformidade no
disclosure e investimentos de ativos intangiveis, visto que no cenério nacional os investimentos nestes
ativos ainda se encontram em fase de amadurecimento, segundo estudos como os de Magro et al. (2017),
Garcia et al. (2017) e Pinto et al. (2019), que comparam o nivel de disclosure brasileiro com outros paises
desenvolvidos.

Ghahramanizady & Behname (2013) identificaram a relevancia do intangivel no valor
patrimonial das empresas, usando como referéncia informacdes divulgadas pelas industrias de metais
da maior bolsa do Iré no periodo de 2001 a 2011. No cenario brasileiro, Zago et al. (2015) avaliaram a
influéncia dos ativos intangiveis no desempenho das empresas, baseando-se em 42 sociedades
listadas no Indice Bovespa nos anos de 2011 e 2012, mas as variaveis de grau de intangibilidade
apresentaram baixa e negativa correlagcdo com as variaveis independentes de rentabilidade, gerando
uma estimagao ndo significativa.

O modelo de Ozer & Cam (2016) revela uma significativa relagio entre os ativos humanos e o
valor econémico das empresas tendo como base amostral as companhias do setor industrial do mercado
acionario turco com informacgdes divulgadas no periodo de 2004 a 2014. Jorddo & Almeida (2019)
investigaram a influéncia do capital intelectual na rentabilidade das companhias listadas na BM&FBovespa
correspondente aos anos de 2005 a 2014. O estudo conclui que a influéncia do conhecimento é relevante,
positiva e estatisticamente significante, assim, as empresas mais intensivas nesse capital apresentam
rentabilidade superior as demais, pelas observac@es integral, individual e setorial.

Pacheco & Rover (2021) examinaram a relevancia da natureza dos ativos intangiveis das
companhias de capital aberto brasileiras para o mercado de capitais, contemplando os anos de 2010
a 2017, de 301 empresas, sob 2.184 observagdes. Formularam 3 hip6teses para estimar que, apesar
do baixo poder incremental, o intangivel é relevante. O trabalho tratou da evidenciagdo por grupos de
natureza, considerando 13 intangiveis que foram convertidos em varidveis pela regressdo, na
tentativa de explicar os resultados patrimoniais. Pela andlise da divulgacéo, destaca-se o aumento em
guase 80% dos investimentos em intangiveis no periodo acordado, sendo mais expressivos o
goodwill, as concessdes e os intangiveis em servico.

O trabalho de Silva et al. (2017) encontrou que as varidveis Lucro Liquido e Patriménio Liquido,
ajustadas pelos Ativos Intangiveis e o Goodwill, impactam o preco das acdes até seis meses apés a
publicacdo das demonstrac@es financeiras. Achado similar ao de Magro et al. (2017), que analisaram a
relevancia dos ativos intangiveis nas empresas de alta e baixa tecnologia que estéo listadas nas bolsas do
mercado brasileiro e estadunidense, concluindo que quanto maior é a divulgacédo de Ativos Intangiveis e
Goodwill, maior é a relevancia da informag&o para 0 aumento no prego das acgoes.

A evidenciagdo dos ativos intangiveis foi abordada por Pacheco et al. (2018), na qual analisaram
0 ano de 2016 das empresas ndo financeiras listadas no IBrX100 em 2017. O nivel médio de evidenciagao
foi de 62,93%, e variou entre 9,09 e 100%, indicando que as empresas devem melhorar a evidenciacdo
acerca dos intangiveis. Os autores sustentaram a afirmac@o com a relacdo positiva entre o nivel de
evidenciacdo e o pre¢o das acdes, visto que a diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado das
companhias pode ser explicada por intangiveis que ndo puderam ser contabilizados.

Os estudos apresentados anteriormente verificam o impacto do atendimento a regulagéo de
disclosure e auxiliam os reguladores a identificar se os objetivos estdo sendo atendidos. Assim,
espera-se que os relatérios financeiros preparados de acordo com o CPC 04 R1 (2010),
especificamente, revelem melhores informagfes para o mercado de capitais. Para corroborar os
achados empiricos, desenvolveu-se a hipétese 2.

H2: O nivel de disclosure do Ativo Intangivel esta positivamente relacionado com o valor de
mercado das empresas brasileiras de capital aberto.

Avelino et al. (2012), além de identificarem o indice de evidenciacdo de ativos intangiveis,
buscaram testar a relagdo positiva com o tamanho, o setor em que estas estdo inseridas e a
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quantidade de anos de constituicdo das companhias. O estudo abrangeu 47 empresas listadas no
Ibovespa em 2011, e concluiu que o indice médio de evidenciagdo de ativos intangiveis é de 55,7%,
ndo sendo possivel concluir que empresas inseridas em setores sensiveis tendem a apresentar
maiores indices de evidenciagcdo, mas observam que empresas maiores tendem a divulgar uma maior
quantidade de informacdes. A mesma observacao foi feita por Magro et al. (2017).

Diante das evidéncias, propde-se a rela¢do de proporcionalidade entre os niveis maior e menor
de disclosure do Ativo Intangivel e o valor de mercado, a fim de captar a reagdo do mercado. Por meio da
segregacao do nivel de disclosure em quartil, por maior disclosure entende-se que é o quartil superior, que
sdo as empresas que obtiveram maior adesédo ao nivel estabelecido, sendo as de menor disclosure as
com menores ades6es, quartil inferior. Em vista disso, as hipoteses 3a e 3b foram desenvolvidas.

H3a: Maior disclosure do Ativo Intangivel tem relagdo positiva com o valor de mercado das
empresas brasileiras de capital aberto.

H3b: Menor disclosure do Ativo Intangivel tem relagcdo negativa com o valor de mercado das
empresas brasileiras de capital aberto.

O Modelo de Ohlson (1995) foi utilizado em quase todos os trabalhos citados anteriormente, para
verificar a relevancia do intangivel. Em seguida, o método Q de Tobin, foi usado em alguns escritos para
mensurar o valor de mercado. Por outro lado, os modelos possuem baixo ou nenhum poder de incremento
(Duarte et al., 2017). Vale destacar que o mercado acionario brasileiro estd em fase de crescimento e que
algumas empresas ainda encontram dificuldades de tratamento ao intangivel. A literatura instigou o
pensamento de que a diferenca entre o valor contébil e o valor de mercado pode ser explicada pela
intangibilidade, e desde entdo, diversas teorias emanaram suposi¢des empiricas, assim como os estudos
gue apresentam resultados divergentes dentro de suas limita¢des.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra e Coleta de Dados

Caracterizada como né&o probabilistica, a amostra é formada pelas companhias com a¢des negociadas no
mercado de capitais brasileiro, que comp&em a carteira do indice Brasil Amplo (IBrA) na Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3), excluidas: 1) as empresas que ndo possuem a subconta Ativo Intangivel; 2) o setor financeiro,
devido as suas peculiaridades; 3) aquelas gue constarem mais de uma ag&o no rol.

Os ativos elegiveis para a composicdo da carteira do IBrA ndo consideram os recibos de
representacéo das acdes (BDRs), ativos de companhias em recuperacao judicial ou extrajudicial e
listagem especial. Assim, adequam-se a critérios especificos, que garantem negociabilidade e
representatividade do cenério de capitais brasileiro, compondo-se de mais organizacdes do que 0s
outros indices amplos listados na B3. A amostra inicial foi composta por 164 papéis em negociacéo,
sendo que oito foram excluidos por duplicidade, um por possuir a subconta Ativo Intangivel zerada,
29 por pertencer ao setor financeiro. Permanecem, portanto, 115, 117, 121, 124, 126 e 126
companhias nos respectivos anos de 2014, 2015, 2016, 2017, 2018 e 2019. Essa variacéo acontece
porque algumas empresas iniciam ou deixam de negociar suas a¢des na bolsa de valores anos apos
o inicio do periodo estudado.

3.2 Procedimentos de Analise dos Dados

3.2.1 Nivel de disclosure do Ativo Intangivel

Para mensuragdo do Nivel de Disclosure do Ativo Intangivel aplica-se a seguinte equacao:
indice de Evidenciagdo = Y de itens evidenciados / (Quantidade total de quesitos — Itens que n&o se
aplicam), conforme Pacheco et al. (2018). Registrou-se “1” (um) para as evidenciagdes, “0” (zero)
para informagdes ndo evidenciadas e “ndo se aplica” as situagdes em que nao era possivel atribuir
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nenhuma das opcdes anteriores, a partir da leitura dos Relatérios Anuais das organizacdes
observadas no periodo de 2014 a 2019; dado pelos itens de verifica¢8o dispostos na Tabela 1.

Tabela 1
Informacgdes exigidas pelo CPC 04 R1 (2010) acerca dos Ativos Intangiveis.

Itens de verificacdo

1) Informacéo da natureza do 8) Informacdes sobre realizacdo do teste de
intangivel impairment
2) Informacéao da vida util 9) Informacao do valor da perda (caso houve)
3) Prazo da vida util, quando 10) Informacéo de reverséo (caso houve)
definida
4)  Taxa utilizada na amortizagédo 11) Evidéncia do valor perda/reversdo na DRE (caso
houve)
5) Método de amortizacédo 12) Rubrica da DRE da amortizagao incluida
6) Informagdo do valor contébil bruto 13) Conciliagdo do valor inicial e final — baixa e
entradas
7)  Informagdo da amortizacé@o 14) Evidéncia além das exigidas no CPC 04 R1
acumulada (2010)

Fonte: Adaptada de Pacheco et al. (2018).

Os itens estdo dispostos a luz do CPC 04 R1 (2010), mas para ciéncia quanto aos critérios
utilizados, reflete-se que: 1) a natureza do intangivel foi identificada pelas classes descritas no item
119 do CPC 04 R1 (2010); 2) pontuaram nesse item as empresas que evidenciaram qual dos seus
ativos tinham vida util definida e/ou indefinida; 3) se definida o prazo de vida Util; 4) se definida a taxa
de amortizacéo utilizada; 5) o respectivo método de amortizagdo utilizado; 6) identificacdo do valor
contabil bruto; 7) a informagdo quanto a amortizagdo acumulada (itens 2 a 7 mediante item 118 do
CPC 04 R1 (2010)); 8) evidenciacéo da realizacéo do teste de impairment utilizado para identificar a
perda do valor recuperavel de ativos, que deve ser realizado ao final de cada exercicio social,
mediante CPC 04 R1 (2010) e CPC 00 - Estrutura Conceitual para Relatério Financeiro (R2, 2019); 9)
se realizado a informacgédo do valor de perda, caso houve; 10) informacdo acerca da reverséo, caso
tenha ocorrido perda pelo teste; 11) a evidenciagdo do valor da perda na Demonstra¢éo do Resultado
do Exercicio (DRE); 12) identificagdo da rubrica da amortizagdo indexada a DRE; 13) identificagdo da
movimentagdo do intangivel pela conciliagdo do valor contabil no inicio e no final do periodo, que
demonstre as informacdes sobre as adi¢des, baixas e transferéncias; e, por fim, 14) informacgdes
adicionais recomendadas nos itens 126 a 128 do CPC 04 R1 (2010). Ressalta-se que os itens 9, 10 e
11 dependem da informacéo disposta no item 8. Caso a empresa tenha divulgado que o teste
registrou perda do valor recuperavel, os itens seguintes devem ser observados. Dessa forma, pode-
se mensurar o nivel de disclosure das companhias de capital aberto brasileiras.

3.2.2 Analise da Regressao Multipla

O presente trabalho classifica-se como associagédo relativa, considerando os procedimentos
metodolégicos identificados por Holthausen e Watts (2001). Para verificar a value relevance do nivel
de disclosure e materialidade do ativo intangivel, partiu-se do modelo de Ohlson (1995) adaptado por
Collins, Maydew & Weiss (1997), no qual inicialmente testa-se o Patrimdnio Liquido e o Lucro Liquido,
depois insere-se a variavel de interesse, conforme Equacgbes 1 e 2.

VM;=ao + B1PLi: + B2LLi: + BsDCovidi; + € 1)

VMi=ap + BlPLi,t + BzLLi,[ + BaDCOVidi,t + B4N|NTi,1 + [35|NTANGi,1 + BeN|NTX|NTANGi,1 +
B7Qinfi,t + BgQSUpi,t +€ (2)

Onde, VM ¢é o valor de mercado da empresa i no periodo t; PL é o Patriménio Liquido menos
o Lucro Liquido da empresa i no periodo t; LL € o Lucro Liquido da empresa i no periodo t; DCovid é
sobre a pandemia do coronavirus, sendo 1 (um) para 2019, referente a marco de 2020, e O (zero)
para os demais anos da empresa i no periodo t; NINT é o nivel de disclosure do intangivel da
empresa i no periodo t; INTANG é a materialidade do ativo intangivel da empresa i no periodo t;
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NINTXINTANG ¢é a variavel interativa entre o nivel de disclosure e a materialidade do ativo intangivel
da empresa i no periodo t; Qinf € uma varidvel dummy na qual foi atribuido 1 (um) para os niveis de
disclosure abaixo do primeiro quartil, e O (zero) para os demais; Qsup é uma variavel dummy na qual
foi atribuido 1 (um) para os niveis de disclosure acima do terceiro quartil, e O (zero) para os demais.

O valor de mercado, o patrimdnio liquido, o lucro liquido, o ativo intangivel e o ativo total
foram coletados da base de dados Economatica®. O Patriménio Liquido e o Lucro Liquido referem-se
ao valor do encerramento do exercicio social. O valor de mercado selecionado foi de trés meses apés
0 encerramento do exercicio social, e optou-se por inserir uma tolerancia de 22 dias. Para fins de
padronizacao, as variaveis foram divididas pelo ativo total. Ressalta-se que na Equacéo 2 a variavel
PL refere-se ao valor do Patriménio Liquido menos o valor do ativo intangivel.

A variavel DCovid foi inserida em razao da pandemia do coronavirus, que impactou a bolsa
de valores em marco de 2020.

Para Missio & Jacobi (2007) a introdugdo de dummy (variavel qualitativa) nos modelos de
regressao linear possibilita a flexibilizac&o para captura dos mais diversos efeitos produzidos pelos agentes
econbmicos, de origem temporal, espacial ou puramente qualitativa, que podem eclodir relagcdes de
causalidade. Nessa perspectiva, inclui-se no modelo a dummy DCovid para flexibilizar os impactos nos
valores de mercado das empresas em fungdo do decréscimo no mercado financeiro no periodo de cotagdo
de 2020, para estimar a relevancia da informacé&o contabil em relagc&o ao ano anterior.

Para as variaveis Qinf e Qsup foram utilizados o primeiro e o terceiro quartil. Assim, o Qinf
deixa em evidéncia 25% das observagdes que obtiveram o nivel de disclosure mais baixo, enquanto o
Qsuf exalta 25% das observacdes que detinham os niveis mais altos. Desse modo, pode-se observar
a percepcao do mercado para esses niveis.

Os dados foram analisados por meio de uma regressao com dados em painel estimados pelo
modelo de efeito aleatdrio por meio do software Stata®. O modelo de efeito aleatdrio foi utilizado em razédo
do desvio padréo between ser maior que o desvio padrdo within, indicando que a varia¢&o entre empresas
€ maior que a variagdo no tempo, como observado na Tabela 5. Para a regressdo, a amostra inicial
constava 729 observagdes, tendo sido excluidas 55 observacGes por ndo possuirem valor de mercado.
Ademais, foram excluidas 30 observac¢des por serem detectadas como outliers, conforme o teste de Hadi
(1992). Assim, a amostra final utilizada nas Equages 1 e 2 possuem 644 observagoes.

4 ANALISE DE RESULTADOS

Inicialmente, ressalta-se que as politicas contabeis adotadas pelas companhias explanadas
nos relatérios divulgados s6 foram registradas nos itens de verificagdo quando reportaram
informag®@es relevantes no atendimento as diretrizes do CPC 04 R1 (2010); quando néo, averigua-se
diretamente a nota explicativa correspondente. Na Tabela 2 registra-se a evidenciagdo por item do
checklist utilizado, com a quantidade de empresas que evidenciou cada item e 0 respectivo
percentual por ano observado.

Tabela 2
Disclosure por item no periodo entre 2014 e 2019.
= 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2 [ Qtde % Qtde % Qtde % Qtde % Qtde % Qtde %

1) | 109 94,78 | 112 95,73 | 117 96,69 | 118 95,16 | 120 95,24 | 121 96,03
2) | 78 67,83 | 81 69,23 | 86 71,07 | 86 70,16 | 89 70,63 90 71,43
3) 71 61,74 71 60,68 77 63,63 77 62,10 79 62,70 79 62,70
4) | 60 52,17 | 59 50,43 | 63 52,07 | 63 50,81 66 52,38 66 52,38
5) | 87 75,65 | 87 74,36 | 92 76,03 | 94 75,81 | 98 77,78 98 77,78
6) | 83 72,17 | 85 72,65 | 87 71,90 | 88 70,97 | 91 72,22 91 72,22
7) | 84 73,04 | 85 72,65 | 90 74,38 | 91 73,39 | 93 73,81 93 73,81
Continua...
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Continuagéo...

8) 90 76,27% | 91 75,83% | 100 80,64% | 106 84,12% | 106 83,46% | 106 84,13%
9) 19 70,00% | 21 69,17% | 22 69,01% | 22 70,03% | 22 72,58% | 22 72,58%
10) 7 3684%| 8 37,12%| 8 36,02%| 9 38,36% | 10 39,01% | 10 39,01%
11) 6 4500%| 6 41,00%| 7 3987%| 7 3987%| 7 3863%| 7 38,63%
12) 66 57,39% | 69 58,97% | 71 58,68% | 74 58,73% | 75 59,52% | 75 59,52%
13) 111 96,52% | 112 95,73% | 116 95,87% | 117 92,85% | 118 93,65% | 118 93,65%
14) 43 37,39% | 43 36,75% | 46 38,02% | 47 37,30% | 47 37,30% | 47 37,30%
Empresas 115 117 121 124 126 126

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa. Nota: ltem 9 — 71, 70, 78, 84, 84, 84 empresas foram atribuidas
“ndo se aplica” nos anos de 2014 a 2019 respectivamente. ltem 10 — 83, 83, 92, 97, 96, 96 empresas Ihe foram atribuidas “ndo se
aplica” nos anos de 2014 a 2019 respectivamente. ltem 11 — 84, 85, 93, 99, 99, 99 empresas |lhe foram atribuidas “ndo se aplica”
nos anos de 2014 a 2019 respectivamente.

As empresas Direcional Engenharia S.A., Klabin S.A. e Vivara S.A. possuem Ativo Intangivel
registrado em subconta, porém, néo divulgaram as informacdes exigidas nas notas explicativas e, por
isso, receberam 0,00 no nivel de disclosure. O segundo menor nivel foi de 0,09 da EZ TEC
Empreendimentos e Participagfes, por divulgar apenas o item 8 em todos os anos. Em seguida, as
empresas SLC Agricola S.A e Helbor Empreendimentos S.A com 0,18 pela exibicdo dos itens 8 e 12
nos anos observados. JHSF ParticipagGes S.A. divulgou os itens 7, 8 e 12 e obteve 0,27 do nivel de
disclosure.

De modo geral, as empresas divulgam os itens relacionados a natureza do intangivel,
informacBes sobre vida Util, taxa de amortizacdo e valor contébil bruto, contabilizados pelo custo de
aquisicdo. Ao considerar o intervalo do nivel de disclosure do ativo intangivel acima de 0,50 até os
iguais a 0,80, chega-se a 43, 45, 43, 47, 41 e 47 companhias nos anos de 2014, 2015, 2016, 2017,
2018 e 2019 respectivamente. Normalmente, listam-se nesse rol as sociedades que divulgam os itens
acerca da conciliagdo do valor inicial e final; da rubrica na DRE em que a amortizagdo foi incluida e
sobre a realiza¢é@o do teste de impairment.

A empresa Gerdau, por exemplo, ndo informou nos anos correntes se realizou ou nao o teste
de recuperabilidade em ativos intangiveis, apenas nos agios que foram tratados como investimentos.
Também n&o divulgou a amortizagdo acumulada, a rubrica na DRE em que a amortizagdo foi
inserida, muito embora a conta exista, sem a descricdo necesséria. Por isso, admite-se o nivel de
disclosure de 0,63. No mesmo sentido, a Marisa Lojas S.A., que ndo divulgou se realizou ou ndo o
teste de impairment, ndo condicionou a rubrica a ser inserida ha DRE e n&o divulgou informacdes
além do exigido pelo CPC 04 R1 (2010), assumindo, nos anos de 2014 e 2015, o nivel 0,60 de
divulgacéo e 0,70 a partir de 2016.

Cabe salientar que, em fung¢éo do conjunto de anos observados, o nivel de disclosure das
informac®es relativas ao ativo intangivel sob a exigéncia do CPC 04 R1 (2010) flutuou para mais e
para menos. Examinou-se que a varia¢do positiva, ou seja, o aumento do nivel de divulgagcao de um
ano para o outro decorre da apresentagdo dos testes de recuperabilidade e seus impactos; bem como
da divulgacdo de itens além do exigido pelo CPC 04 R1 (2010). Normalmente, essas sdo as
assertivas que possibilitaram 59, 60, 69, 69, 75, 69 empresas, nos anos de 2014 a 2019,
respectivamente, atingirem um nivel de disclosure superior a 0,80. Organizacdes como a Via Varejo
S.A., Portobello S.A, Tim Participagbes S.A., Marcopolo S.A., Grupo M. Dias Branco, Tupy S.A e
Dommo Energia S.A., por exemplo, divulgaram todos os itens exigidos pelo CPC 04 R1 (2010),
incluindo a descricdo dos testes de recuperabilidade realizados, as premissas para a realizagéo e a
decisdo da administragdo fundamentada; contudo, ndo evidenciaram informacfes além das exigidas
pela norma.

O contréario acontece com a Embraer S.A., que anunciou perdas nos anos de 2018 e 2019 ao
valor recuperavel, mas identificou a Unidade Geradora de Caixa (UGC) que vai sofrer os impactos,
por meio da andlise de sensibilidade no fluxo de caixa descontado e divulgou: as préaticas para
reverter o cenario, bem como o processo de reversdo e a rubrica correspondente. Além disso,
examinou as UGCs para prever se futuras unidades sofreriam perdas. Assim como o Centro de
Imagem Diagndsticos S.A., que apresentou em relatorios a realizagdo dos testes de recuperabilidade
por cada UGC, informou quais premissas foram consideradas em cada teste, justificou o uso dos
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indicadores escolhidos para elaboragdo dos testes, divulgou a modelagem financeira para os
proximos dez anos e o0s impactos, caso haja perda no teste futuramente. Mais além, Natura
Cosméticos S.A., Linx S.A. e Vulcabras S.A. disponibilizam no relatério o percentual destinado a
pesquisa e ao desenvolvimento sobre a receita operacional liquida e/ou com apresentacéo da lei de
incentivo com respectivo desembolso e contabilizagdo.

Contudo, os itens de maior percentual de disclosure nos anos averiguados dizem respeito a
natureza do intangivel e a conciliacdo do saldo do periodo, com média global de 95,60% e 94,71%
respectivamente, contrapondo 93,33% e 96% dos achados de Pacheco et al. (2018). Por outro lado,
identifica-se menor disclosure nos itens relacionados ao teste de impairment e divulgacédo além dos
itens estipulados em norma. Os itens acerca da amortizacdo: taxa, método e valor acumulado
possuem média global de 51,70%, 73,26% e 73,51% respectivamente, ao ponto que Pacheco et al.
(2018) abordam a evidenciagdo desses itens em percentuais de 42,67%, 70,67% e 76% na
observacédo do ano de 2016. Essas diferencas podem ser explicadas pela abrangéncia da pesquisa,
gue consta mais empresas em sua amostra, que resulta na variedade de setores. Assim, a Tabela 3
apresenta o nivel de disclosure por setor a cada ano estudado.

Tabela 3
Média do Nivel de Disclosure do Ativo Intangivel por Setor.
Setor201 201 201 201 201 201 Seto 201 201 201 201 201 201

Numero de

22 22 22 22 22 22 28 28 30 32 34 34

Empresas o o

Média de @ € o

Evidenciaca 2 5 075 0.75 075 074 0,78 0,79 550,66 066 067 0,67 0,65 0,66
. > =

Desvio ®€o01 01 01 01 01 01 g0 03 03 03 03 03 03

Maximo =10 10 10 10 1,0 1,0 1,0 10 10 1,0 10 1,0

Minimo 05 05 05 05 05 05 00 00 00 00 00 00

Nimero de 15 15 15 12 12 12 9 9 9 9 9 9

Empresas ng "

Média de £ o 07 07 07 07 07 07 ‘g3

Evidenciaca £S 2 3 6 9o 8 8 o.0 0,68 068070070 071 071
. D = =

Desvio 20 02 02 02 02 02 02 &£§ 01 01 01 01 01 01

Maximo S 10 10 10 10 10 10 1,0 1,0 10 10 1,0 1,0

Minimo 01 01 01 01 01 01 00 00 00 00 00 0,0

Nmero de T 5 5 5 5 5 5 7 8 8 9 9 9

mpresas @ S

Média de © 3 08 08 08 09 09 09 o

Evidenciaa §2 9 o 9 3 3 3 2 0,74 0,77 0,80 0,82 0,84 0,86

Desvio ‘gg 02 02 02 01 01 01 ® 01 01 01 01 01 01

Maximo &5 10 1,0 10 1,0 10 1,0 1,0 1,0 10 10 1,0 1,0

Minimo © 05 05 05 07 07 07 06 06 06 06 06 06

’ [%]

Numero de . 3 3 4 4 4 4 I 2 2 2 2 2 2

Empresas S o o

Média de &'G 09 09 09 09 09 09 O

Evidenciacd S & 0 o 2 2 2 2 £ 091 091 0,95 0,95 0,95 0,95

Desvio 25 01 01 01 01 01 01 § 01 01 00 00 00 00

Maxmo  ®= 1,0 10 10 10 10 10 © 10 10 1,0 10 10 1,0

Minimo 07 07 07 07 07 07 & 08 08 09 09 09 009

Numero de 19 20 20 20 20 20 7 7 8 8 8 8

Empresas

Média de 35 08 08 08 08 08 08 3

Evidenciacd 82 0 0 8 8 9 6 2 066 0,67 073 0,77 0,79 081

Desvio 2@ 02 02 01 01 01 01 £ 02 02 02 02 02 02

Maximo 1,0 1,0 10 10 10 1,0 1,0 1,0 10 10 1,0 1,0

Minimo 02 02 05 05 05 05 03 03 03 03 00 0,3

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.
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O estudo elaborado com base na carteira de ativos do IBrA possibilitou a incluséo de
companhias que ndo sdo normalmente encontradas em estudos semelhantes, com excecdo dos
trabalhos que examinam setores especificos. Portanto, a média global do nivel de disclosure é de
0,77 (77%). Tal média supera a encontrada por Pinto et al. (2019), de 73% na observancia de 75
empresas brasileiras com base no exercicio de 2016. Superior também & média encontrada pelo
estudo de Dionizio et al. (2020), que condiciona o indice de evidenciacdo igual a 70,61% na
observancia dos relatorios de 2017 de 116 empresas listadas na bolsa brasileira. As diferencas
percentuais justificam-se, primeiro, pelo uso de instrumentos de coleta ndo padronizados e,
posteriormente, pelo volume de anos aqui pesquisados.

O setor de Petréleo, Gas e Biocombustiveis divulga informac8es acerca do ativo intangivel a
nivel médio de 0,91, com aderéncia minoritaria de 0,53 pela Enauta Participacdes S.A., em confronto
com a aderéncia total das empresas Petroleo Brasileiro S.A., Petro Rio S.A. e Ultrapar Participagfes
S.A. E caracteristico do setor a composicéo dos ativos intangiveis por direitos de uso, exploracéo e
desenvolvimento interno desses ativos que, pela representatividade na composicdo do ativo, sdo
divulgados com elucidacdo, de acordo com as exigéncias legais.

Com menos de dez empresas observadas, 0 Setor de Tecnologia da Informacdo evidencia
anualmente informag8es do ativo intangivel com média de 90%. O estudo de Souza et al. (2019)
encontrou o nivel médio de 81,72% no devido setor. Ressalta-se que as empresas listadas em cada
pesquisa divergem. A BRQ Solugdes em Informatica S.A., por exemplo, possui nivel de aderéncia
igual a 63,74%, segundo os autores, mas tal empresa ndo foi listada no IBrA e, por isso, ndo é
matéria de investigagdo da corrente pesquisa. O achado diverge do capturado por Garcia et al.
(2017), que indicam o nivel de evidenciagdo de 43,18%, na observacéo dos relatorios financeiros de
6 empresas no ano de 2015.

Quanto ao setor de Utilidade Publica, 20% das empresas possuem nivel de disclosure
inferior a 0,3 e, mesmo assim, o setor detém uma média de 0,8 de divulgacéo, superior a média
encontrada por Reboucas et al. (2019). Compde o rol de ativos intangiveis contratos de uso e
exploragdo de bem publico com cessédo de direitos exclusivos, uma vez que se acredita que tais
ativos influenciam o nivel de divulgagdo, considerando o detalhamento exposto sobre esses ativos
nas notas explicativas apresentadas.

Uma questdo que pode influenciar o que se divulga € a materialidade do ativo. Assim, a
empresa pode possuir Ativos Intangiveis e serem cruciais para a atividade, como consorcios,
patentes e licencas, ou ndo serem relevantes para a atividade fim da empresa, como softwares. Em
virtude disso, o valor do Ativo Intangivel por ano e a sua materialidade em rela¢éo ao Ativo Total séo
apresentados na Tabela 4.

Tabela 4
Ativo Intangivel e Materialidade do Intangivel.
Ativo Intangivel (Em milhares de reais)

Ano 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Média 1.829.156  2.041.533  2.031.414  2.090.135  2.317.939  2.825.348
Mediana  288.131 292.559 234.689 245.107 264.899 492.298
Minimo 2 2 1 1 1 2
Maximo  25.979.526 28.513.626 31.246.788 33.466.132 29.012.460 32.325.447
gzzv. 3.780.409 4.216.756  4.477.111 4758539  4.722.829  5.133.101
Materialidade do Intangivel (Quociente do Ativo Intangivel e Ativo Total)

Média 13,971%  13.282%  13.564%  13,279%  13,680% 13,205%
Mediana  5,956% 5,905% 5,924% 5,761% 5,710% 7,224%
Minimo 0,005% 0,006% 0,002% 0,003% 0,002% 0,004%
Maximo  85,584%  84,504%  85037%  84,625%  66,596% 69,580%
gZZ"' 18,240%  16,898%  17,674%  16,859%  17,230% 15,792%

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Percebe-se, pela média de Ativos Intangiveis em 2014 e 2019, que o valor aumentou
54,46%. Entretanto, a discrepancia entre minimo e méximo registrada no Balanco Patrimonial pode
corroborar para o nivel de disclosure ser baixo em algumas empresas.

Quando se observa a materialidade do intangivel, nota-se uma constancia entre o percentual
da materialidade em relagcdo ao Ativo Total, cerca de 13,49%. O maximo chega a 85,58%, fazendo
referéncia ao setor de Utilidade Publica, representado basicamente pelos contratos de energia
elétrica, indicando a materialidade do Ativo Intangivel para o setor em questéao.

Desse modo, em algumas entidades os Ativos Intangiveis estdo atrelados as atividades
principais, por isso ressalta-se a importancia de inferir a value relevance do nivel de disclosure e
materialidade, por meio de uma regressdo com dados em painel estimado por efeitos aleatérios. A
Tabela 5 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas na regressao.

Tabela 5
Estatistica descritiva das variaveis.
Variavel Média Mediana Desvio Minimo Méaximo Obs.
overal 0,88 0,61 0,82 0,01 4,42 N= 644
VM between 0,82 0,12 4,38 n=122
within 0,35 -0,97 2,87 T-Bar=
overal 0,38 0,38 0,19 -0,46 0,85 N= 644
PL between 0,18 -0,27 0,73 n=122
within 0,07 -0,01 0,74 T-Bar=
overal 0,04 0,04 0,06 -0,19 0,25 N= 644
LL between 0,05 -0,10 0,22 n=122
within 0,03 -0,11 0,17 T-Bar=
overal 0,77 0,82 0,24 0,00 1,00 N= 644
NINT between 0,24 0,00 1,00 n= 122
within 0,06 0,37 1,10 T-Bar=
overal 0,18 0,10 0,23 0,00 3,65 N= 644
INTANG between 0,19 0,00 0,91 n=122
within 0,13 -0,44 2,91 T-Bar=

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se que a média e a mediana de todas as variaveis foram proximas, indicando uma
possivel distribuicdo normal. Com exce¢éo do desvio padréo do LL, que foi maior que a média, os
demais foram inferiores & média, elucidando que os modelos de regressédo ndo fiquem prejudicados
com possiveis distor¢des do coeficiente.

A Tabela 6 demonstra a correla¢éo das variaveis, sendo que acima da diagonal de 1,00 (um)
esté a correlagdo de Spearman, e abaixo da diagonal esta a correlacéo de Pearson.

Tabela 6
Correlagdo de Pearson e Spearman das variaveis.
@ 2 (3 4 ©) (6) )] (8 C)]

w100 030 00MS gos3g 02804 02991 ooz 0178 01270
I(:’ZB 0'39*85 1,00 0’39*31 -0,0035 0,0628 O’OEGS _0’0*321 0'%3*83 -0,0257
() 05701 000 qgp 0054 012 01192 o0 01598 00%

N(Iéll\l)T 0'0576 -0,0058 0,0562 1,00 O’iieﬁ 0’25*72 0,0191 O,Zf*ZB —0,3:191

|NT(2)NG 0,1:3.*87 0,19*62 0,0372 0,:33*51 1,00 0,3§*95 -0,0061 0,23.*63 —O,:l*il.r37

fgzrﬁlhl]lé 0,}‘9*29 0,13*50 0,0310 0,:32(85 0,2§*68 1,00 -0,0023 O,E?El —O,:lg48
Continua...
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Continuagéo....

DC(C7)3/id -0,0410 -0’0*758 0,0289 0,0105 -0,0311  -0,0280 1,00 0,0255 -0,0104
8 0,1142 0,1217 0,1681 0,5575 0,2627 0,3375 -0,3318
Q(S 3 p Hokk Fkk Hkk Hkk Hkk Hkk 0,0255 1,00 *okk
9 -0,1162 -0,0960 -0,8155 -0,2702 -0,2999 -0,3318
Q(|r)1f Hkk -0,0542 *k *kk *kk *kk -0,0104 *hk 1,00

Fonte: Elaborado pelos autores. Nota: Correlagdo de Pearson: Triangulo inferior. Correlagdo de Spearman: Triangulo superior.
Legenda: ***, ** e * significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Pode-se observar que as variaveis INTANG e NINTXINTANG apresentam alta correlacéo
(acima de 0,70), isso se da pelo fato de uma derivar da outra. O mesmo ocorre com as variaveis NINT
e dummys Qsup e Qinf pela correlacdo de Spearman, em que as correlacdes entre elas foram,
respectivamente, 0,73 e -0,74, significativas a 1%.

Para atingir o objetivo da pesquisa, fez-se inicialmente o modelo de Ohlson (1995) adaptado
por Collins et al. (1997), com as variaveis PL e LL, além da dummy Covid, para controle, conforme
mostra a Coluna 1 da Tabela 7, e a inclusdo das variaveis de interesse na Coluna 2 da Tabela 7.

Tabela 7
Value Relevance do Nivel de Disclosure do Ativo Intangivel.
Colunal Coluna2
Variavel Coeficien  Erro z Coeficiente Erro z

PL 0,802 0,177 4 52%** 0,799 0,177 4 51 %**
LL 4,284 0,401 10,69*** 4,191 0,402 10,42***
DCovid -0,130 0,039  -3,36** -0,125 0,039 -3,22%%
NINT -0,578 0,275 -2,10**
INTANG 3,614 1,032 3,50%**
NINTXINTANG -2,902 1,042 -2,79%**
Qinf -0,212 0,106 -2,01*%*

Qsup 0,180 0,086 2,10**
Constante 0,486 0,091 5,37%** 0,892 0,246 3,62%**
R2 within 0,146 R2 within 0,1591

R2 between 0,317 R2 between 0,3556

R2 overall 0,304 R2 overall 0,3131
Wald chi2 140,71** Wald chi2 158,51**
Jarque-Bera (p-value) 0,114 Jarque-Bera (p-value) 0,1080
Homocedastic_idade 864,9 I-_|om_ocedastic_idade 824 56

(Likelihood-Ratio test) 3 (Likelihood-Ratio test) ’
VIF 2,20 VIF 9,44
Tolerance 0,695 Tolerance 0,6869
N 644 N 644

Fonte: Elaborado pelos autores. ***, ** significativo a 1% e 5%, respectivamente.

Percebe-se que, pelo teste Jarque-Bera, os modelos respeitam o0 pressuposto da
normalidade, e pelo teste Wald, entende-se que pelo menos uma das variaveis explica o valor de
mercado das empresas. Quanto ao pressuposto da homoscedasticidade, o teste de Likelihood-Ratio
indica que ambas as regressfes sdo homocedasticas, logo, os dados possuem a mesma variancia
entre os niveis. Os dados apresentam auséncia de multicolinearidade, conforme Variance Inflation
Factor (VIF) de 2,20 e 9,44, nas equacdes 1 e 2 respectivamente, 0 que demonstra que ndo ha
correlagBes elevadas entre as variaveis explicativas. Apesar do VIF com as variaveis explicativas ter
sido 9,44, a tolerance, medida pela diferenca de 1 e o poder explicativo, foi de 0,6869, ressaltando a
auséncia de multicolinearidade na Equacao 2.

O poder explicativo do PL, LL e a dummy para o coronavirus foi de 30,48%, e as variaveis
foram significativas a 1%. Quando inseridas as variaveis de interesses, Coluna 2 da Tabela 7, o poder
explicativo aumenta 0,83 ponto percentual, podendo ser um indicativo de que o disclosure do ativo

Enf.: Ref. Cont. | UEM - Parana v. 43 n. 2 p. 151-173 maio / agosto 2024




DISCLOSURE E MATERIALIDADE DO ATIVO INTANGIVEL NA VALUE RELEVANCE DO MERRCADO ACIONARIO BRASILEIRO

intangivel e sua materialidade no ativo total sdo relevantes para o mercado acionério brasileiro

Os coeficientes das variaveis LL e PL foram significativos a 1% e estdo positivamente
relacionados com o valor de mercado, indicando que o LL e PL continuam sendo relevantes para
precificacdo do mercado. Quanto a variavel DCovid, possui um coeficiente negativo e significativo a
1%, indicando que a pandemia do coronavirus afetou o valor de mercado das a¢6es. Diante de um
cenario de incertezas provocado pela pandemia do coronavirus, o valor de mercado das companhias
de capital aberto brasileiras foi prejudicado, corroborando os estudos de Avelar et al. (2021), Caldas
et al. (2021), Fernandes et al. (2020), Mazur et al. (2021), Shehzad et al. (2020) e Zhang et al. (2020).

O segundo indicativo de que o Ativo Intangivel é relevante para o mercado acionario € a
significancia do coeficiente da variavel NINT ao nivel de 5%, porém, esta negativamente relacionado
com o valor de mercado. Dessa forma, H2 foi rejeitada, visto que se esperava um coeficiente positivo.
Quando se destrincha o nivel de disclosure em quartil inferior e superior, pode-se perceber que o
coeficiente foi negativo e positivo respectivamente. Isso sugere que as empresas com alto indice de
evidenciacdo possuem valor de mercado maior que aquelas com baixo indice de evidenciagdo. Com
isso, as hipoteses H3a e H3b ndo séo rejeitadas, corroborando Avelino et al. (2012) e Magro et al.
(2017). De modo que deve ser um ponto a ser considerado pelas empresas, visto que dos itens
elencados pelo CPC 04 R1 (2010), pode ter seu valor de mercado valorizado em aproximadamente
0,18 para cada 1,00 de ativo. Apesar de o objeto evidenciado ser diferente, o estudo contraria 0s
achados de Banghgj & Plenborg (2008) e corrobora os achados de Tahat et al. (2014), Pinto et al.
(2014), Souza & Borba (2017), que as informacOes contabeis sdo relevantes para o mercado
acionario. Além disso, corrobora com Magro et al. (2017) e Pacheco et al. (2018) que o nivel de
evidenciacdo é considerado relevante para o mercado acionario, de modo que quanto maior for a
evidenciag&o apresentada, maior serd o valor de mercado.

O coeficiente da variavel INTANG esta positivamente relacionado com o valor de mercado e
foi significativo a 1%. Interpreta-se que quanto maior o ativo intangivel da empresa em relacdo ao
ativo total, maior o valor de mercado dela. Isso pode ocorrer em razédo desses intangiveis serem tanto
atrelados a atividade fim, como no caso dos direitos de uso, a exploragao de bens publicos, ou ainda,
as expectativas de rentabilidade futura advindas de combinagdes de negdcios, corroborando os
achados de Reboucas et al. (2019), que os ativos intangiveis agregam valor a longo prazo, visto que
os ativos citados possuem, normalmente, vida Util longa. Os achados discordam de Zago et al.
(2015), que encontraram uma correlagdo negativa com o rendimento; mas corroboram o estudo de
Pacheco & Rover (2021), Silva et al. (2017) e Magro et al. (2017), demonstrando que o Ativo
Intangivel é relevante para o valor de mercado das empresas.

Quando se faz a interagédo entre o nivel de disclosure e a materialidade do Ativo Intangivel,
percebe-se que apesar de significativo (p-value < 0,01), o coeficiente foi negativo. Logo, ndo se rejeita
H1, visto que a interagdo foi significativa, e pelo poder explicativo da Equacdo 2, o nivel e a
materialidade do intangivel explicam o valor de mercado. Tal achado manifesta que os investidores
consideram relevante que esses intangiveis sejam acompanhados pelas informag6es, mas também
qguerem informagBes que sejam materiais, com a juncdo de informagbes qualitativas e quantitativas
para melhor andlise e tomada de deciséo.

A necessidade de informacdes corrobora Cavalcanti et al. (2020), que frisam que os
intangiveis séo relevantes, entretanto, carecem de divulgacdo sobre. Outro ponto a ser destacado
como benéfico para essa divulgagdo é que o capital intelectual e humano, que pela norma contabil
n&o pode ser reconhecido como intangivel da empresa, é relevante, como destacado por Ozer e Cam
(2016) e Jordao e Almeida (2019). Assim, as empresas podem informar além do exigido, fazendo com
que a assimetria de informac¢des diminua, proporcionando aos usuarios externos maior conhecimento
sobre os intangiveis da empresa, fornecendo certa eficiéncia, conforme a Teoria da Divulgacéo
explana.

Vale ressaltar que é o gestor quem decide o0 que sera evidenciado. Assim, eles avaliam até
que ponto a informacao € relevante e material, 0 que pode ocasionar na omissdo de determinados
itens solicitados pelos reguladores. Deve-se considerar, ainda, o custo para producgdo dos relatorios,
bem como a divulgacdo de itens internos perante a concorréncia. Destarte, informacdes divulgadas
de maneira voluntaria, desde que percebidas pelos investidores, conforme Banghgj & Plenborg
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(2008), tornam-se relevantes para o mercado e tendem a valorizar as a¢des da empresa.

Dessa forma, tanto o diclosure do ativo intangivel como a materialidade em relagdo ao ativo
total sdo relevantes para o mercado acionario. Assim, as empresas que ndo atendem ao minimo
necessario poderiam incrementar seus relatérios com essas informacgdes, visto terem se mostrado
relevantes para os investidores, inclusive evidenciando os intangiveis que ndo podem ser
reconhecidos em raz&o dos critérios estabelecidos pelo CPC 04 R1 (2011).

5 CONSIDERAGOES FINAIS

A luz do CPC 04 R1 (2010), investigou-se, a partir das informagées disponiveis nos relatérios
anuais e/ou demonstracdes padronizadas, o nivel de disclosure e a materialidade dos ativos
intangiveis, inferindo na value relevance de empresas que negociam o capital no mercado acionario
brasileiro. Em nenhuma pesquisa aqui ja mencionada admite-se o nivel de disclosure de 100%, pelo
contréario, as amplitudes entre minimo e maximo sdo em torno de 70%, normalmente 0% assume 0
minimo, dadas as limitacGes de cada pesquisa.

Mediante os dados explorados por esse trabalho, assume-se que a média global do
nivel de disclosure acerca do Ativo Intangivel é 0,77 (77%), referente a 0,74, 0,75, 0,77, 0,78,
0,78 e 0,78 nos anos de 2014 a 2019 respectivamente. A discrepancia é de 1,0 para o0 maximo
evidenciado e 0,00 para o minimo. Tem-se que 17, 16, 14, 13, 13 e 13 empresas, dos
respectivos anos de 2014 a 2019, evidenciaram o ativo intangivel abaixo ou igual a 0,50 (50%).
Assim, as empresas com baixo nivel de disclosure devem aperfeicoar a divulgacdo, sobretudo no
que diz respeito a realizagdo dos testes de impairment e suas consequéncias na capacidade do
ativo intangivel gerar beneficios econémicos futuros. Além da melhoria na evidenciagdo das
rubricas referentes as despesas incorridas pelo ativo intangivel na DRE e de informagBes ndo
exigidas pelo CPC 04 R1 (2010), uma vez que apenas 36,7% das empresas cumpriram este
item; normalmente compde-se as descricdes complementares de ativos gerados internamente ou
dos desembolsos com pesquisa e desenvolvimento.

Apesar de a média do nivel de disclosure ter aumento de 62,93% para 77% ao ser
comparada ao estudo de Pacheco et al. (2018), o poder explicativo do nivel para o mercado acionario
continua sendo baixo (0.83 p.p.), o trabalho ndo encontrou evidéncias suficientes para aceitar a
hipétese de que o nivel de disclosure do Ativo Intangivel esti positivamente relacionado com o valor
de mercado. A significAncia do coeficiente da variavel NINT indica que o custo para produzir essas
informagbes sdo compensados pelos beneficios, conforme apontado por Silva & Pinheiro (2015),
apenas se for alto o nivel de disclosure. Percebe-se a relagéo proporcional entre o nivel de disclosure
e o valor de mercado, quanto maior o nivel, mais positiva; e quanto menor, negativa, confirmando as
narrativas abordadas por Avelino et al. (2012) e Magro et al. (2017). Quando observado com a
materialidade do ativo intangivel, encontra-se uma relacdo negativa, na qual, apesar de estar
relacionado com o valor de mercado, conforme lacuna apontada por Cavalcanti et al. (2020), o nivel
de disclosure afeta negativamente, visto que a qualidade dessas informacfes é considerada pelo
mercado. Desse modo, quando o gestor resolve divulgar os detalhes dos intangiveis, conforme
proposto pelas normas contébeis, estd fornecendo aos stakeholders informacéo relevante para a
tomada de deciséo.

As demonstracdes contabeis, quando informam apenas o valor do ativo intangivel, acabam
criando uma assimetria informacional que pode prejudicar os usuarios externos. Isso porque o ativo
intangivel fornece detalhes futuros sobre a companhia, pois pode ser composto por beneficios futuros
(goodwill), contratos de exploracédo, direitos de uso, carteira de clientes, entre outros bens intangiveis
que estdo atrelados as atividades fins e secundérias da empresa.

Assim, conforme a Teoria do Disclosure ha a necessidade dos usuéarios de informacdes
sobre o ativo intangivel, visto que eles mostraram surtir efeito sobre o preco das a¢6es. Dessa forma,
a informacéo precisa ser adequada para que explique ndo so6 o valor registrado na rubrica intangivel,
mas o0 que o compfe. Ademais, as companhias devem explorar mais seus intangiveis, inclusive
divulgando detalhes internos, para que os stakeholders precifiquem a acdo com base nessas
informag@es, de modo que os intangiveis contribuam para a criagcao de valor.
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A pesquisa contribui para a literatura de value relevance de ativo intangivel, bem como a de
nivel de disclosure. Contribui para a sociedade, visto que os resultados demonstram que o0s
intangiveis precificam o valor de mercado, assim as empresas podem focar seus esforgos para esse
tema nas demonstrac8es. E contribui com os 6rgdos reguladores, uma vez que as pesquisas sobre
nivel de disclosure destacam o que as organizacbes estdo ou ndo abordando em suas
demonstraces contédbeis, de modo a auxiliar os reguladores para reforcar a evidenciacéo de itens
importantes, como o teste de recuperabilidade.

Finalmente, o estudo possui algumas limitacdes, como o rol de empresas da amostra,
apresentadas na metodologia, o intervalo amostral observado e o0s métodos estatisticos
definidos; além da generalizacdo dos resultados para outros periodos ou paises. Recomenda-se
a continuidade da pesquisa para analisar o comportamento do disclosure do ativo intangivel na
inferéncia da valoracdo das empresas com demais modelos de estimacdo, como regressao
logistica ou quantilica.
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