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RESUMO

Esta pesquisa objetivou analisar a relagdo enggevarnancga corporativa com a intangilidade e
informatividade dos lucros contabeis no mercadsileieo de capitais. Considerou-se Governanca
Corporativa, as empresas que integram o Novo Mera#&l acordo com a BM&FBovespa. Com
relacdo a intangibilidade, levou-se em considerdg@s medidas: uma, obtida pela relacéo existente
entre o valor de mercado de uma companhia e seu aplesentado nos relatérios contabeis; e a
outra, pela relacéo entre o valor registrado nparatangivel e o valor total do ativo. No tocaate
informatividade dos lucros contabeis, utilizou-selacdo entre o retorno da a¢do e o lucro contabil
por acdo. A pesquisa foi aplicada no mercado deaisprasileiro, correspondendo a uma amostra
inicial de 244 Companhias, abrangendo ao period@Qf8 a 2014. Os principais resultados
constataram a estrutura de propriedade e o tam@dmlanpresa influenciam significativamente a
intangibilidade, direta e inversamente, respectasate indicando que a presenca de ac¢des ordinarias
em uma companhia pode reduzir as diferencas etestentre o valor de mercado e o valor contabil.
Embora a pesquisa tenha utilizado duas métricas gartangibilidade, os resultados se repetiram.
Quanto a informatividade dos lucros contabeis,ficer-se que esta mantém relacdes inversas e
significativas com estrutura de propriedade e cotanmanho das empresas. Na contraméo dessa
constatacao, a presenca da companhia no Novo Meidaeendo transmitir confianga aos acionistas,
elevando o valor de mercado da empresa, em detonaenseu valor contabil, esta pesquisa nao
identificou esta afirmacéo, em nenhum dos modetgeegados, tendo em vista as nao significancias
estatisticas apresentadas.

Palavras-chave Informatividade dos lucros contabeis; Intangdalle; Estrutura de Capital;
Governanca Corporativa; Mercado de Capitais.
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1. INTRODUCAO

A contabilidade tem como seu maior produto as mémdes fornecidas para 0s seus usuarios
e isto esta diretamente ligado com a capacidadeniaicional, a potencialidade de fornecer
informacdes uteis para a tomada de decisdes desisaarios.

Considerando que o mercado € eficiente, as infdiesafornecidas pelas empresas e as
expectativas dos interessados nessas informagesspara precificar seus ativos, e as transagdes
sdo completadas sem custos (Fama, 1970). Dessa, fosrninvestimentos sao justificados pelas
informagdes que os investidores sdo capazes de eguigar suficientes para alocar seus recursos a
determinada companhia.

As empresas podem investir em ativos tangiveisstangiveis. A maior atencéo aos ativos
intangiveis passou a ocorrer a partir do finalawss 80 e inicio dos anos 90, quando a competicao
entre as empresas aumentou e a tecnologia da Bféonse desenvolveu instantaneamente,
apimentando a concorréncia por melhores resultast®itando as margens e exigindo qualidade e
diferenciacdo dos seus concorrentes (Lev, 200kzRer~ama, 2006). Entretanto, como um ativo
intangivel ndo possui substancia fisica e é cormigdendo monetario, sua mensuracdo é mais
complexa e sujeita a subjetividade (Perez & Faibagp

Com o mercado cada vez mais acirrado, bons resslts@io necessarios, tanto pela saude
financeira instantanea, quanto por serem estimmulasvos investimentos por parte de usuéarios
externos. Assim, as empresas tém a incumbéncieeddirdquais suas formas de capitacdo de
recursos, e uma das maneiras pode ser abrir séalG@gmitir novas acdes, além de poderem
formatar sua composicao de capital de forma coredgbu difusa.

Mediante a estrutura de propriedade e controlejisséio de a¢des no Brasil d& ao investidor
a opcao de escolher acdes preferenciais e/ou aeirgue lhes garantirdo, respectivamente, direito
a fluxo de caixa (dividendos) ou direito ao corgrol

O contexto de separacéo entre a propriedade eotmfdrnece brechas para o surgimento de
assimetria de informacéo, onde conflitos de insggegpoderiam levar, por exemplo, o acionista
controlador a fazer uso de informacgéo privada emmbgmeficio, como bem retrata os conflitos de
agéncia expressos por Jensen e Meckling (1976)afwsna, uma boa governanga corporativa tem
papel fundamental no estabelecimento de planosoiéanamento, a fim de proteger os direitos de
todos os acionistas.

Os gestores sao incentivados a adotarem boasgardedsovernanca Corporativa que possam
transmitir credibilidade e transparéncia ao mercadassim, conseguir alavancar seus negocios.
Nesse sentido, a Bolsa de Valores de Sao Paulegpay criou os chamados Niveis Diferenciados
de Governanca (NDG), que corresponde a 4 conjuBtngespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo
Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. Cada um desses nivegeedas companhias que aderirem, praticas que
vao além das obrigacdes exigidas pela Lei das Gadés por Acoes.

Ao ingressarem nos NDG as empresas sinalizam azadwgue estdo adotando boas praticas
de governanca e, portanto, os investidores ficans roanfortaveis em investir, haja vista a
credibilidade e transparéncia que cada nivel spdagroNesse sentido, acredita-se que as empresas
gue estdo no Novo Mercado sdo as que se compronmedésra reduzir os conflitos de agéncia e
defender os interesses do negdcio como um todo.

Diante disto, o presente trabalho busca respondegointe questionamento: qual a relagéo
existente entre o grau de intangibilidade e a médividade dos lucros contabeis, considerando a
estrutura de propriedade das empresas e os nifegendiados de governancga? O pressuposto basico
desta investigacao indica que ha uma correlacatiyaosntre a intangibilidade, a informatividade
dos lucros contabeis, a estrutura de capital évessrdiferenciados de Governancga Corporativa (Lev,
2001; Lanzana, 2004; Perez & Fama, 2006; Antun€og&ta, 2007; Colautet al, 2009)
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2.  FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Ativos Intangiveis

Os ativos de uma empresa correspondem aos recorgoslados por ela e que ha expectativa
de beneficios econdmicos futuros (CPC, 2011). Eietese que esses ativos podem ser recursos
fisicos (tangiveis) ou ndo (intangiveis), desde egiejam sob o controle da administracédo e que o
mesmo fornega beneficios econdmicos futuros.

No conjunto de recursos estéo inclusas as compas2pcocessos organizacionais, atributos,
informagé&o, conhecimento e outros fatores contodgela empresa (Barney, 1991). Sendo assim, a
partir do momento as companhias precisam valorpdos conseguir gerencia-los. A dificuldade, no
entanto, inicia quando da existéncia dos intangivei

Ativo intangivel, de acordo com Lev (2001), podedefinido como um direito a beneficios
futuros, que ndo possui corpo fisico ou financeitessa linha, Dischinger e Riedel (2011) definem
ativos intangiveis como ativos de natureza permanesem existéncia fisica. No entanto, a
inexisténcia fisica ou incorpérea dos bens pareadiciente para a efetiva definicdo de intangivel.

Sendo assim, Hendriksen e Van Breda (1999) chansenaéo para o fato de que em muitas
ocasides a definicdo € baseada na diferenca ositive o custo de uma empresa adquirida e a soma
de seus ativos tangiveis liquidos. Nesse sentielthdm e Ohlson (1995) afirmam que o valor dos
intangiveis resulta da expectativa de geragdoatedwacima do normal. Essa diferenca positiva, o
CPC 04 R1 (2010) chama de agio pela expectativardabilidade futuragoodwill).

O carater abstrato que compde o0 ativo intangivdé gonotar imprecisées em sua mensuracao
e riscos para a empresa, tendo em vista o grawcddeézas na concepcao de beneficios econémicos
futuros. Sobre este aspecto, Lev (2001) destacaoqusco do intangivel pode ser considerado
substancialmente maior que o do ativo tangivelrdbarando com essa ideia, Kayo (2002) diz que
o valor real das empresas é inerentemente desddateecolatil.

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que os aliM@asgiveis constituem uma das areas
mais complexas da teoria da contabilidade, em mamevirtude das dificuldades de definigédo, e
sobretudo pelas incertezas inerentes. Sendo assintgs estudos tentam classificar os ativos
intangiveis para que melhorem sua compreensamtficecdo. Nesse sentido, Kayo (2002) prop6és
uma classificacdo desses ativos em quatro tipdgosahumanos, ativos de inovacao, ativos
estruturais e ativos de relacionamento (com pUblkstratégicos).

Os ativos humanos vao desde o conhecimento, taleapacidade, habilidade e experiéncia
dos empregados, a administracao superior ou engoegdave, treinamento e desenvolvimento. Os
ativos de inovacdo compreendem a pesquisa e ddégemsoto, patentes, inovacdo, formulas
secretas, know-how tecnoldgico, entre outros. Atestruturais representam 0s processos, softwares
proprietarios, bancos de dados, sistemas de inf@masistemas administrativos, inteligéncia de
mercado e canais de mercado. E os ativos de metanento sdo as marcas, logvademarks
direitos autorais (de obras literarias, de softwete), contratos com clientes, fornecedores etc.,
contratos de licenciamento, franquias etc., disaite exploracdo mineral, de agua etc., entre outros

Tendo em vista a incerteza e subjetividade desises geles ficam demasiadamente sensiveis
a manipulagdes, sobretudo quando da expectatigardbinacdo de negoécios. No entanto, ndo pode
a contabilidade ou a administracdo desconsideraaloses referentes a ativos intangiveis, pois eles
existem e devem ser gerenciados de maneira bempgfiecagregar valor a organizacdo (Kaufmann
& Schneider, 2004).

2.2 Estrutura de Propriedades

A estrutura de propriedade e controle de uma emm@eisiencia sua composi¢ao acionaria,
mais especificamente, o direito sobre o fluxo deacé acdes totais) e sobre controle (% acbes
ordinarias) que caracterizam o0s tipos de propiatarEstes proprietarios, sdo denominados
normalmente por insider (internos) ou outsidersef@os), onde os primeiros englobam a alta gestéao
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das companhias, como 0s executivos, os conselleatisoutros empregados da firma, enquanto os
segundos sdo compostos pelos demais acionistadp sercaso de investidores individuais e
investidores institucionais (fundos de penséao, ogjtde hedge, companhias de seguro, bancos etc.)
nao vinculados profissionalmente com a empresar(€yet al, 2010; Caixe, 2012; Bezerea al,
2015).

A estrutura de propriedade, que é considerada comimportante mecanismo de governanga
corporativa, possui diferencas significativas emisgm distintos por causa das disparidades
econdmicas e politicas nas préprias estruturaga@ipdade e composi¢cées do conselho, onde a
propriedade exerce uma grande influéncia nesta asiggo e, por consequéncia, no desempenho da
empresa (Harris & Raviv, 1988; Li, 1994; Sonza,201

No Brasil, a Lei n° 6.404/76 prevé a emissdo deesgfom ou sem direito a voto,
influenciando diretamente na estrutura societddaa e@mpresas, 0 que subsidia as empresas do
mercado brasileiro a possibilidade de fazer difi®oomposi¢cdes quanto a concentracdo acionaria,
podendo ser concentrada ou difusa.

Para La Porta et al. (1996), a legislacao que tfatarotecdo aos acionistas pode influenciar
diretamente no desempenho das companhias, assimerorsua estrutura de propriedade. Nos EUA
e Reino Unido, por exemplo, a legislacdo d4 mawtegfo aos acionistas, fazendo menor as
expropriacdes de minoritarios, por outro lado, gmisomo o Brasil, Franca, Japdo, Alemanha e
Escandinavos fornecem menor protecdo para 0s at@enio que facilita a expropriacdo dos
minoritarios. Se ndo ha seguranca suficiente, ap@hacionistas mais propensos ao risco investiriam
em mercados com pouca protecdo, onde um maiomoegobre o investimento pudesse ser um
atrativo.

No Brasil existem duas categorias de acdes, amaids, que possuem como principal
caracteristica o direito de voto e capacidadeftiesimciar nas decisfes da empresa, e as prefeigencia
gue tém a prioridade no recebimento de dividendlsn de preferéncia em recebimento caso a
empresa entre em processo descontinuo de suas@gser@onforme Sarlo Neto (2009), mediante a
divergéncia entre os direitos, a aquisicao de ueterchinada classe de acéo pode ser relacionada
com um determinado interesse do investidor peléralenou pela remuneragao oferecida.

Quando se opta pelo controle, a empresa pode siolzala diretamente pelo controlador, ou
de maneira indireta, por meio de outra entidadestando inserida em uma estrutura piramidal, fato
gue diminui a quantidade minima necessaria de aggdesarias que o controlador deve possuir para
gerir a empresa, que no contexto brasileiro é dexapadamente 17% (percentual minimo para haver
controle) das acdes das empresas, ou seja, madaleo percentual minimo previsto no artigo 15
da Lei n° 6.404/76 que obriga as empresas a emoitmenos 1/3 do seu capital na forma de agbes
ordinarias, onde o maximo é 100%.

Por outro lado, quando o investidor opta pelas sapdeferenciais, tem interesse ao fluxo de
caixa (dividendos), ndo priorizando o controle. dssacionistas buscam as melhores opcoes de
retorno que seus investimentos possam ofertaramqort para eles, empresas com melhores
indicadores de rentabilidade, liquidez, governamgaliticas de incentivos a investimentos podem
ser consideradas diferenciadas no momento da esdalbpc¢éo de aplicagcdo dos seus recursos.

Nesse contexto, a informatividade dos lucros caisapode subsidiar as peculiaridades de
alguns investidores e empresas, pois conforme 8&to (2009), a atratividade imposta por bons
lucros e seu consequente conhecimento publico, guaoaistas que preferem acdes preferenciais,
pode ser determinante na escolha do investimenfmgr@ as empresas pode influenciar em as
companhias emitirem esse tipo de acdo, uma vegego@mprove que havera ganhos oriundos dessas
operacoes.

m
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2.3 Governanca Corporativa

A Teoria da Agéncia, proposta por Jensen e MecKli®y6), desperta para o conflito de
interesses existente dentro das organizacfes, tsdbréas grandes corporacdes. De acordo com os
autores, o conflito de agéncia surge a partir donemio em que o principal (acionista) delega ao
agente (administrador) o poder de tomar decis6ebasmaficio dos acionistas, enquanto estes nem
sempre sao beneficiados pelas decisdes do agente.

Isso decorre pelo fato de que ambos objetivam maamsua utilidade (Jensen & Meckling,
1976). Assim sendo, entende-se que o administrgamryezes, agira em beneficio préprio, na
perspectiva de maximizar seus interesses, em dagttimdos interesses dos acionistas. Nesse
contexto, nasce o0s custos de agéncia.

Os custos de agéncias sdo necessarios para queipglrconsiga, minimamente, monitorar
as acoes do agente. O monitoramento aqui se déapelbe que o administrador detém maior volume
de informacdes que 0s acionistas, logo, o patrimdestes pode ser expropriado.

Nas corporagbes modernas, tendo em vista seu gremedeimento e necessidade de
investimento, torna-se necessaria a separacao@obrtrole e a gestdo. Essa divisdo acarreta em
assimetria da informacéo nestas companhias, teandiséa o desnivel de informagdes entre as partes
relacionadas. Nesses casos, 0s custos de agéraiaeiggm a necessidade da Governanca
Corporativa.

De acordo com Shleifer e Vishny (1997), a Goveradbgrporativa pode ser entendida por
meio do conjunto de mecanismos pelos quais osiatagrgarantem a obtencao para si do retorno
sobre seu investimento. Esse conjunto de mecanisien=m implicar na reducdo da assimetria
informacional e na protecdo dos interesses doglstéders, por meio da divulgacéo de relatorios
contabeis, sendo estes as bases da GovernancadlivgpMalacrida & Yamamoto, 2006).

O Instituto Brasileiro de Governanca CorporativBGC, 2015), diz que a governanca
consiste em um sistema pelo qual as organizacGedisgidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo as praticas e os relacionamentos erdpeigtarios, conselho de administracéo, diretoria
e orgados de controle, primando pelo alinhamentindeesses e com a finalidade de preservar e
otimizar o valor da organizagao.

As préticas de governanca tornam-se ainda maisrtarges quando se verifica a posi¢ao dos
acionistas minoritarios, que detém pouco podeimasemo 0s acionistas preferenciais, que nao
possuem direito de voto.

Na expectativa de atender a essas necessidadetsaad® Valores de Sao Paulo criou, em
dezembro de 2000, os Niveis Diferenciados de Gaweay proporcionando um ambiente de
negociacao que estimulasse o interesse dos investié a valorizacdo das companhias, a partir do
cumprimento de boas praticas de governanca.

Cada nivel (Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2,dNibhercado, Nivel 2 e Nivel 1) exige,
das companhias que aderirem, praticas que vaodaémbrigacdes exigidas pela Lei das Sociedades
por Acoes (Lei N°. 6.404/76.).

A adesdo a cada um desses niveis dependera desggata empresa em transmitir maior
confiabilidade a seus acionistas, sejam eles aidmdu preferenciais, a depender da politica
adotada. Para a empresa, os beneficios decorr@n@@idr procura por acdes e valorizacdo de suas
acOes, melhor imagem institucional, bem como mensto de capital. J& para os acionistas, as
vantagens versam no tocante a melhora no proces§iscdlizacdo, maior seguranca nos direitos
aciondrios, reducao do risco pais, de maneira gerab investimentos mais seguros (Santana, 2001).

Ja que a Governanca Corporativa surge para atasahecessidades dos acionistas, tendo em
vista a assimetria da informacao, pode-se dizerrguem ambiente de informacgfes simétricas, no
gual todas as partes envolvidas em uma transagposdgissem de todas as informacdes relevantes e
ou pudessem firmar contratos completos, a Govean@ogporativa teria papel nulo (Zingales, 1997).
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Contudo, como considera-se o mercado assimétrigorignto, necessario a atuacao de uma
boa governanca, esta pesquisa busca agregar cmenécido comportamento do mercado em
detrimento das praticas de governanca adotadas gatgpanhias de capital abertas que matem suas
acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo.

3. METODOLOGIA
3.1 Universo e Amostra

O universo deste estudo corresponde a todas asaobiap de capital aberto que negociam
suas acoes na Bolsa de Valores de S&do Paulo. Neeqedere a amostra, esta serd composta pelas
companhias que estejam com seus cadastros atiBsveapa, haja vista que uma vez ndo estando
mais, esta deixa de influenciar o mercado de dapdhbjeto pelo qual este estudo tenta entender, be
como as empresas que foram possiveis identifisauozalor de mercado em todos os anos.

Dessa forma, a Bovespa detém 392 companhias caastoasl ativos, destas 244 referem-se
as empresas que foi conseguido seu valor de mersaddo, portanto, o quantitativo da amostra
desta analise. Todas as variaveis necessariastado eeram coletadas no banco de dados da
Economatica, correspondendo ao periodo de 20084 2t bases anuais.

3.2 Variaveis Operacionais de Pesquisa
Os estudos cientificos necessitam de variaveiguas serdo lapidadas para a formacéo do
conhecimento que os estudos se propdem elucidaimAsendo, esta pesquisa necessitara das
seguintes variaveis: intangibilidade, informatiddados lucros contabeis, proporcdo de acbes
ordinéarias e preferenciais e 0 segmento de Govean@orporativa ao qual a corporagéo faz parte.
De acordo com e Lev (2001), Kayo e Fama (2004)¢ciNamnto et al. (2012), Machado e Fama
(2011), a intangibilidade pode ser verificada dipda razao entre:

Int bilidade = PL ao valor de mercado 1)
nangisuiaade = PL ao valor contabil

Ou, pode ser verificado por meio da representag&grupo intangivel, no ativo, em relagéo
ao ativo total da empresa, conforme expresso nacaqLl.
Intangivel

Ativo Total

)

Intangibilidade =

Pode-se entender que este indicador ira apresemfi@au de intangibilidade da companhia,
haja vista as possiveis diferencas entre o Patiorifquido avaliado em termos contabeis e pelo
mercado. De acordo com 0s autores, quanto maradiceidor, maior a intangibilidade da empresa.

J4 a informatividade dos lucros contabeis, de acooin Sarlo Neto (2009), é a relacao
expressa ha equacao 3.

Retorno da acao

@)

Inf.Lucros Contabeis =
f Lucro Contabil por agdo

A interpretacdo desse indicador enseja a ideiaudmtq que o Lucro Contabil consegue
informar do retorno das a¢Bes da companhia. Quaaie proximo de 1, significa que o Lucro
Contabil tem maior poder informativo.

No que se refere aos segmentos de Governanca @wpoem dezembro de 2000, a Bovespa
criou os Niveis diferenciados de Governanca, quaagn companhias que apresentam semelhancas
nas boas praticas de governanca que elas pratitranoutubro de 2015, a Bovespa apresenta seis
niveis, sdo eles: Bovespa Mais, Bovespa Mais N2yeNovo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e o
Tradicional. As caracteristicas de cada um dedsessrestao apresentadas no Quadro 1.
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3.3 Desenvolvimento das Hipéteses de pesquisa e detaragdo dos modelos empregados

Lev (2001), Perez e Famé (2006) e Colauto et @Q9Rverificaram que quanto maior o grau
de intangibilidade das empresas maior sdo os mditadores de lucratividade e rentabilidade. No
entanto, Colauto et al. (2009) ainda encontraraeraehcas na relacdo da evidenciacao de ativos
intangiveis com o valor de mercado. Nessa perspe@sse estudo tracou a seguinte hipotese:

H1: Quanto maior o grau de intangibilidade, menangérmatividade dos lucros contabeis.

Considerando que a estrutura de propriedade pofleenniar significativamente o
desempenho e que, na visdo de Lanzana (2004 pnifes existentes entre os direitos de voto e fluxo
de caixa do acionista controlador esta relaciortada o nivel dedisclosure tragou-se a segunda
hipotese:

H2: Quanto maior a intangibilidade, menor o peragitde acbes com direito a fluxo de caixa.

No entanto, a qualidade da informacdo contébil rgweentre empresas que assumem
diferentes niveis de governanca (Antunes & Cod8/R A despeito disso, tracou-se a terceira
hipotese:

H3: As empresas que adotam praticas de governasigalas no Novo Mercado apresentam maior
informatividade e intangibilidade.

Para testar as hipéteses de pesquisa, utilizoegsessao linear multipla, tendo como variavel
dependente o indice de intangibiliddd&ang e variaveis explicativas relacionadas com as bfgas
descritas nas equacdes 1, 2 e 3.

Intang;; = B + B1InfLC ;+ + B,EstCap;; + [3GC i+ + € 4)

Em que,
- Intangé o grau de Intangibilidade da empresa;
- InfLC é o grau de Informatividade dos Lucros Contabai€dmpanhia da empresa,;
- EstCape estrutura de propriedade adotada pela empresa,;
- GCé uma variavalummycom valor 1 para empresas que estdo no Novo Megfdmara
as demais.

Como entende-se que o nivel Novo Mercado é o quetaomaior transparéncia e
credibilidade ao mercado, este estudo introduzia vaniaveldummyinterativa ao modelo proposto,
para captar o efeito das empresas presentes no Mextado em relacdo a intangibilidade das
empresas, bem como de sua relacdo com a estratymapriedade e a informatividade dos lucros
contabeis.

Intang;; = B + B1InfLC ;; + B,EstCap;; + [3GC ¢ + )
B4CG * InfLCi + f5CG + EstCap; + €

A significancia do modelo e de suas variaveis, lmemo a correlacdo existente entre as
variaveis, acredita-se serem necessarias par&caedd das hipdteses levantadas nesta pesquisa (H1,
H2 e H3).

4. RESULTADOS E ANALISES

Conforme definido nos procedimentos metodoldgieopesquisa utilizou, inicialmente, a
variavellntangibilidade (Intang_A)pbtida por meio d&quacao 1como variavel explicada para o
modelo tracado nd&quacdo 4,que regrediu a ela as variaveis independentestrutura de
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Propriedade (EstProp), Tamanho da Empresa (Tampee@Ganca Corporativa (GC)A tabela 1,
por sua vez, apresenta as estatisticas descridesta amostragem. Nela, percebe-se que foram
realizadas 1.389 observacdes, abrangendo o pat@#008 a 2014, em bases anuais.

Tabela 1 Estatistica Descritiva

Variavel/Estatistica Obs. Média Desvio-Padrao Minimo Maximo

Intang_ A 1389 1.871571 1.995089 0.0331254 16.84071
EstProp 1389 0.3798607 0.45581[12 0 1
Tam 1389 14.93968 1.441043 11.44222 18.44819
GC 1389 0.3974081! 0.489538 0 1

Fonte: Dados da Pesquisa (2016).

As estatisticas descritivas revelam que as empm@aamostra apresentam, em média,
razoavel intangibilidade (1,87), tendo em vista gaores superiores a 1 sdo indicativos de
informacdes contabeis intangiveis. Isso represquéa em média, as empresas apresentam seus
valores de mercado superiores aos valores aprdssmias relatorios contabeis. Identifica-se, ainda,
que 37% das observacfes emitem acdes preferea@8B se apresentaram no Nivel Diferenciado
de Governanca no Novo Mercado (valores médios).

A Tabela 2 expde a Matriz de CorrelacaoR#mrsoncom as correlacdes bivariadas entre
todas as variaveis, a explicada e as explicatreferentes &quacao 4

Tabela 2 Matriz de Correlacéo de Pearson

Intang_A EstProp Tam GC

Intang_A 1.0000

_ FkKk
EstProp :(Lg .Z)%OO) 1.0000

0.0238 0.0439

Tam (0.3749)  (0.1022) 1.0000

0.1601***  -0.6770** 0.0333
GC (0.0000)  (0.0000) (0.2143)  +0000

Font®ados da Pesquisa (2016).

Os resultados das correlagbes demonstram que es pigderenciais=EstProp apresentam
relacdes negativas (-0,18) e significativas aolrgel% com a variavel intangibilidade. Isso imalic
dizer que a presenca de acgOes preferenciais encam@anhia pode reduzir as diferencas existentes
entre o valor de mercado e o valor contabil. Ndreomio dessa constatacéo, a presenca da companhia
no Novo Mercado, transmite confianca aos acionisiesando o valor de mercado da empresa, em
detrimento do seu valor contabil. Esses resultadosserificados por meio da relagcéo positiva entre
as variaveisntang_Ae GC ao nivel de 1%.

Percebe, ainda, que quando a companhia esta noNleneado, as chances dela emitir acoes
preferenciaisEstProp, caiu bruscamente (-0,67). Isso pode ser juatificpelo fato da Governanca
transmitir confianca ao mercado, fazendo-o maidgmte e acreditar que o retorno no longo prazo é
mais satisfatorio, que o curto prazo.

Na Tabela 3 € possivel analisar a interacdo coastasl atividades, por meio dos coeficientes
obtidos no modelo econométrico propostoEtaiacao 4 na qual pressupde qudrdaangibilidade
pode ser explicada e influenciada por fatores, commtamanho da empresa, a sua estrutura de
propriedade e a sua participacdo nos Niveis Diéeados de Governanca Corporativa. Embora o
modelo tenha rejeitado a presenca de multicolidede (Teste VIF), foi verificado a presenca de
heterocedasticidade (Teste de White). Para solacieste problema, a varidvel explicada foi
transformada ntogaritmo naturaldalntangibilidadee criou-se a variavélogintang_A
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Tabela 3 Coeficientes obtidos por meio do Modelo Bnométrico — Intangibilidade (Equacao 4)

Logintang_A Coeficiente Errgolz)?gao Est. T p-value Intervalo de Confianca 95%
EstProp -.4116749 .0668377 -6.16 0.000 -.5427789 80508
Tam .0392635 .013614 2.88 0.004 .0125573 .0659697
GC .0932463 .0602284 1.55 0.122 -.0249025 .2113951
B -.2013317 .2042323 -0.99 0.324 -.6019698 .1993063

F (3, 1385) 34.44 Prob>F  0.0000 Md. Vif 1.58
R2 0.0721 White 0.0067

Modelo:Intang_A;; = B + BEstProp;, + B,Tam;; + B3GC ;, + €
Fonte: Dados da Pesquisa (2016).

Os resultados obtidos por meio da aplicacéo do ln@ie questdo, permitem inferir que 7%
(R? do indicadorintangibilidade apresentado pelas empresas no periodo em anade, Ser
explicado por meio da interacdo entre as variguepostas no modelo. Embora o modelo tenha
apresentado esse baixo poder explicativo (R2 =)0@Fserva-se que duas das trés variaveis
apresentaram significancia estatistica de E$tRrope Tan).

As estatisticas revelam que a emissao de acoesgnefais EstProp apresentam relagbes
negativas com atangibilidade(-0,41), isso evidencia que 0s acionistas pretsenpressionam
para que exista uma menor diferenca entre o valonetcado e os valores emitidos pelos relatorios
contabeis, tendo em vista que suas promessas sa&etailros imediatos. De maneira similar,
verificou-se que empresas maioréarf) apresentam relagoes positivas colmtangibilidade

Mesmo a variavebC ndo apresentando significancia estatistica, oftae®is apontaram para
uma relacdo positiva com a intangibilidade, aludipdra o fato da presenca de boas préticas de
Governanca Corporativa transmite confianca ao rdercaumentando, pois, as diferencas entre os
valores de mercado e contébil das companhias.

Alternativamente, a fim de dar maior robustez assiltados desta pesquisa, definiu-se uma
nova meétrica paralatangibilidade calculado por meio daquacgéo 2De forma idéntica ao realizado
no primeiro momento, regrediu-se as demais vasédaestafquacédo %, a fim de comprovar os
resultados encontrados no primeiro momeku@acao 4, Tabela)3

Dessa forma, a tabela 4 apresenta as estatistisastiyas desta amostragem. Nela, percebe-
se que foram realizadas 609 observacgdes, abrangepettodo de 2010 a 2014, em bases anuais.

Tabela 4 Estatistica Descritiva

Variavel/Estatistica Obs. Média Desvio-Padréo Minimo Maximo
Intang B 609 0.0697885 0.1101565 0 4651267
EstProp 609 0.4367814 0.4963951 0 1
Tam 609 14.93501 1.444449 11.67089 18.09416
GC 609 0.4466338 0.4975526 0 1

Fonte: Dados da Pesquisa (2016).

Aqui, a varidvelntangibilidaderepresenta a propor¢do do valor registrado na loitidede
da companhia como intangivel e seu ativo total. Gmm, observa-se que a media de registros de
ativos intangiveis gira em torno de 6%, porém,mparesas que chegaram a apresentar 46% do ativo,
apresentando elevada intangibilidade.

Com relacdo as correlacdes existentes entre esteweis (Tabela 5), além das relagbes
identificadas no modelo inicial proposto, obsergagae o tamanho da empresa também apresenta
relacéo positiva com latangibilidade bem como &C. Ou seja, quanto maior a empresa, maior as
chances dela integrar o Novo Mercado (NDGC), bemacde ter em seu ativo valores substanciais
intangiveis.
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Tabela 5 Matriz de Correlacdo de Pearson

Intang_B EstProp Tam GC
Intang_B 1.0000
EstProp (O:t)AE)%ZZ) 1.0000
0.1433* 10,0765+
Tam (0.0004) (0.0592) 1.0000
0.1875* 0.7645%  0.1402*
GC (0.0000) (0.0000)  (0.0005) 1.0000

FonteDados da Pesquisa (2016).
Notas: Os asteriscos indicamiveis de significancia: * p < 0,05; ** p < 0,0 p < 0,001.

Ja na analise do modelo em si (Tabela 6), comoéamntiavia apresentado problema de
heterocedasticidade, calculou-sdog da variavellntang_Be o resultado obtido passou a ser a
variavel explicadal(ogintang_B) assim como realizado no modelo anterior, em gtarszia com a
literatura pertinente.

Tabela 6 Coeficientes obtidos por meio do Modelo Bnométrico — Intangibilidade (Equacéo 5)

Logintang B Coeficiente Errsolz)ii;ao Est. T p-value Intervalo de Confianca 95%
EstProp -.6855144 .2988468 -2.29 0.022 -1.272/521 .0985076
Tam .5168752 .065851p 7.85 0.000 .3875268 .6462236
GC .0662903 .2952223 0.22 0.822 -.513597 6461777
B -1.168.943 .9990293 -11.70 0.000 -1.365.177 -97.271

F (3, 556) 26.93 Prob>F  0.0000 Md. Vif 2.01
R2 0.126¢ 0.1222 (Ajust.) White 0.0006

Modelo:Intang B, = B + B,EstProp;; + B,Tam; + B3GC ; + €
Fonte: Dados da Pesquisa (2016).

A interacdo entre as variaveis propostas justifizé dos valores registrados a titulo de
intangivel nos ativos das companhias. Embora orpogsicativo deste modelo (R2 = 0.12) seja mais
satisfatério que o anterior (R2 = 0,&quacéo 4, Tabela)3aindaassim este apresenta baixo poder
explicativo. Apesar disso, exceto a varids€l,todas as demais apresentaram significancia egtatist
de 5%. Os resultados e sinais encontrados neststraigm confirmam os achados na amostragem
anterior.

Os resultados, entdo, ndo permitem rejeitar a é5@08 (H3), que pressupunha que quanto
maior a intangibilidade, menor o percentual de ag@den direito a fluxo de caixa, uma vez que nos
dois modelos analisados, encontrou-se relacacsawantre as variaveis Intangibilidade e EstProp ao
nivel de significancia de 1% no primeiro modeldg Bo segundo. Com relacdo a hipétese 1 (H1),
em gue apresenta que empresas que adotam praidasvernanca listadas no Novo Mercado
reduzem a intangibilidade, ndo foi possivel obigni§cancia estatistica em nenhum dos modelos
apresentados, logo, também n&o ha argumentosqraefigtada.

Adicionalmente, esta pesquisa utilizou copnoxy da Intangibilidade a Informatividade dos
Lucros Contabeis, variavel esta obtida por mei&gaacdo 3. Assim sendo, regrediu-se as demais
variaveis explicativas afLC, conforme &quacao 6A tabela 7, por sua vez, apresenta as estasistica
descritivas desta amostragem, que compreendeuiodpede 2008 a 2014, apresentando 829
observacdes.

Tabela 7 Estatistica Descritiva

Variavel/Estatistica Obs. Média Desvio-Padrao Minimo Maximo




InfLC 829 119.7911 2265.05p -6285.239 63765.62
EstProp 829 0.2352232 0.4243943 0 1
Tam 829 15.22337 1.417088 11.71458 19.04007
GC 829 0.5971049 0.4907761 0 1

Fonte: Dados da Pesquisa (2016).

O grau da variavdhfLC aponta para o elevado nivel de intangibilidadecdaspanhias com
relacdo aos valores apresentados nos resultadt#bemdas companhias, em relacdo aos lucros
efetivamente distribuidos. As demais variaveis sgmwtaram caracteristicas equivalentes aos dois
modelos anteriores, acrescentando somente maidicipatdo das empresas nos Niveis
Diferenciados de Governancga Corporativa.

A partir das analises das correlacdes observadeesanvariaveis (Tabela 8), observa-se que
nenhuma delas apresentaram significancia com aweexplicaddnfLC.

Tabela 8 Matriz de Correlacéo de Pearson

InfLC EstProp Tam GC
InfLC 1.0000
EstProp (004320623 1.0000
:0.0437 0.3678
Tam (0.2083) (0.0000) 1.0000
0.0202 -0.6752* -0.2449*
GC (0.5621) (0.0000) (0.0000) 1.0000

Fonte: Dados da Pesquisa (2016).

J& com relacdo a andlise do modelo proposto (T&)ela mesmo apresentou problemas
semelhantes aos dos anteriores e também foi sgp@dmeio da obtencdo dog da variavel

explicada.
Tabela 9 Coeficientes obtidos por meio do Modelo Bnométrico —
Informatividade dos Lucros Contabeis (Equacéo 6)
'~ 1 0,

LogInfLC Coeficiente Errsolz)ii;ao Est. T p-value Intervalo de Confianca 95%
EstProp -.8909653 .2632982 -3.38 0.001 -1.408,319 .3736113
Tam -.155313 .0581831 -2.67 0.008 -.2696368 -.08098
GC -.283257 .213201 -1.33 0.185 -.7021752 .1356612
B 6.251.292 .880694 7.10 0.000 4.520.819 7.981.766

F (3, 482) 9.85 Prob>F  0.0000 Md. Vif 1.61

R? 0.057¢ 0.0519 (Ajust.) White 0.0241

Modelo:InfLC;; = B + B,EstProp;, + B,Tam;, + B;GC ;. + €

Fonte: Dados da Pesquisa (2016).

Os resultados apresentam que, embora o poder &waidenha reduzido (R? = 0,05), as
variaveis explicativas, exceto a que conota ascaitle boa governanca, apresentaram significancia
no modelo de 1%, confirmando os resultados obtissEquacdes 4e 5, respectivamente das
Tabelas 3 8. O que implica dizer que estas podem ser poagesda existéncia de intangibilidade
nas empresas de capital aberto no Brasil.

Considerando a Informatividade dos Lucros Contabemo proxy da Intangibilidade, as
analises resultam em: néo rejeitar a H3, poisigetifse a relacédo inversa entre as variavdisC e
EstProp ou seja, quanto maior a intangibilidade, menpem@entual de acbes com direito a fluxo de
caixa; e, rejeitar a H4, onde esperava-se umaaeldiceta, em que quanto maior a informatividade
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dos lucros contabeis, maior seria 0 percentualgdesacom direito a fluxo de caixa, porém os
resultados apresentaram uma relagéo inversa.

Com relacéo as hipéteses 1 e 2, embora Machadm& 2811) tenham encontrado relacbes
significativas, esta pesquisa nao pode estabealecdiuma inferéncia, uma vez que nao foi observada
relacdes significantes nos modelos empregados pestgisa.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo analisar a relagéice a governanga corporativa com a
informatividade dos lucros e com a intangilidads e@presas no mercado brasileiro de capitais.

No que se refere a intangibilidade, duas hipotests/am diretamente ligadas, a H1 e a H3
gue testavam relacdo, respectivamente, com as saspipie detém as melhores praticas de
governanca corporativa, justificadas pela sua pgassao Novo Mercado e com as acgdes que dao
direito ao fluxo de caixa.

Os resultados da pesquisa revelaram que as empesdsm uma estrutura de capital por
meio da emisséao de acdes preferenciais, mantégéioalaversa com a intangibilidade, aludindo para
o fato de que os acionistas preferenciais exigéenaticas menores entre os valores de mercado e 0s
contabeis. Esses achados permitem confirmar a W8, gressupunha que quanto maior a
intangibilidade, menor o percentual de acdes coeritdia fluxo de caixa.

Embora os resultados tenham apontado uma relagitova@ntre a Governancga Corporativa
e a Intangibilidade, conforme definido na H1 e okaalos por Machado e Fama (2011), nédo foi
verificado significancia estatistica dessa relaggsia pesquisa.

Alternativamente, utilizou-se outra métrica paramgibilidade e regrediu-se as variaveis a
esta nova intangibilidade. Os resultados e ossseEtontrados nesta amostragem se confirmaram
com os achados na amostragem anterior.

Adicionalmente, esta pesquisa utilizou copnoxy da Intangibilidade e Informatividade dos
Lucros Contabeis, buscando, pois, verificar setatesa de capital, a governanca corporativa e o
tamanho das empresas influenciam o poder de infiondos lucros contabeis das companhias. Para
isso, formulou-se duas hipéteses (H2 e H4), emajinmava que a informatividade apresentava
relacdes diretas com a Governanca Corporativa eascagdes com direito a fluxo de caixa.

Estes resultados, por sua vez, confirmaram os &acims nos modelos anteriores, porém
divergindo em relacdo ao sentido: observou-se Gefafqversa da informatividade com a estrutura
de propriedade e com o tamanho das empresas. Agénaa consiste no fato dos dois primeiros
modelos apresentarem relacdes positivas da intddgde com o tamanho.

Com relacdo as hipoteses desta pesquisa, H2 e Hegsaltados rejeitaram a H4, que
pressupunha que a informatividade dos lucros cergékria relacdes diretas com as agdes com
direito a fluxo de caixa. Este resultado confirmmaczhados de Sarlo Neto (2009), em que foi
encontrada uma relacédo negativa entre informatiddaas acoes com direito ao fluxo de caixa.

Em sintese, este estudo colaborou com as nuanceemado brasileiro de capitais, com
relacdo a intangibilidade e a informatividade dosds contébeis, constatando que a estrutura de
propriedade e o tamanho da empresa influenciamifisaivamente a intangibilidade e
informatividade dos lucros contéabeis. Ja com relac@overnanca corporativa, os resultados nao
apresentaram significancia.

Os resultados desta pesquisa séo limitados a amdgsizada e a metodologia empregada,
ndo sendo possivel, pois, inferéncias de todo acader de capitais. Sugere-se, portanto, para
pesquisas futuras, estender a amostra, abrangernds @eriodos e também por meio de outras
metodologias, a fim de verificar a influéncia das&manca Corporativa, ja que a esta ndo foi pdssive
estabelecer inferéncias.
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