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RESUMO

Este estudo teve por objetivo analisar o efeito da competitividade e da governanca corporativa no nivel de
intangibilidade das companhias abertas familiares listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3). De cunho descritivo e
abordagem quantitativa, a pesquisa utilizou a Regressdo Linear Mdltipla para analisar os dados em uma
amostra que compreendeu 154 companhias. Averiguou-se a competitividade por meio do indice de
Herfindahl-Hirschman (HHI) e a governanga corporativa através de uma variavel proxy representada pelo
indice de Agdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGCX) da B3. O periodo de analise correspondeu
ao intervalo entre os anos de 2010 a 2015. Os resultados do primeiro modelo demonstraram que a
competitividade e o tamanho da empresa afetam positivamente o nivel de intangibilidade das organizacdes,
enquanto o crescimento ndo se apresentou como significante estatisticamente. Quanto ao segundo modelo,
agovernanca corporativa e o tamanho da empresa associam-se positivamente com o nivel de intangibilidade,
ao passo que o crescimento ndo apresentou impacto sobre a intangibilidade. Ao final, conclui-se que, para
conseguir maior nivel de intangibilidade, as empresas buscam melhorar sua imagem por meio da adocao de
uma melhor governanga corporativa, e pela sua insercdo em mercados mais competitivos.

Palavras-chave: Intangibilidade. Competitividade. Governancga corporativa.

Effect of competitiveness and corporate governance on the intangibility of
family companies

ABSTRACT

This study aimed to analyze the effect of competitiveness and corporate governance on the level of
intangibility of family companies listed in Brazil Bolsa Balcdo (B3). It is of a descriptive and quantitative
approach and used Multiple Linear Regression to analyze the data in a sample that comprised 154 companies.
Competitiveness was assessed through the Herfindahl-Hirschman Index (HHI) and corporate governance
through a proxy variable represented by the B3 Differentiated Corporate Governance Stock Index (IGCX). The
analysis period corresponded to the interval between the years 2010 to 2015. The results of the first model
showed that the competitiveness and the size of the company positively affect the level of intangibility of the
organizations, whereas the growth did not present itself as statistically significant. As for the second model,
corporate governance and company size are positively associated with the level of intangibility, while growth
has no impact on intangibility. The results of the research indicate that, in order to achieve a higher level of
intangibility, companies seek to improve their image through the adoption of better corporate governance
and their insertion in more competitive markets.

Keywords: Intangibility. Competitiveness. Corporate governance.
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1 INTRODUCAO

No processo constante de evolugdo dos mercados, ndo ha davidas que as empresas precisam dispor
de um perfil diferenciado, e para isso, precisam buscar mecanismos que proporcionem capacidade e eficiéncia
para criar, expandir e aplicar recursos (Moura, 2011). Dessa maneira, as empresas ndo podem limitar-se apenas
aos recursos materiais, uma vez que a possibilidade de obtencado desses recursos pelas empresas concorrentes
€ maior (Machado & Fama4, 2011; Moura, Mecking & Scarpin, 2013). Nesta perspectiva, companhias que
apresentam diferenciais competitivos estardo mais propensas a atrair potenciais investidores (Pires, 2017),
contribuindo positivamente para o aumento de valor da organizacéo (Barajas, Shakina & Fernandez, 2017).

Autores como Sveiby (1998), Lev (2001), Perez e Fama (2006), Moura (2011), Decker (2013), Tsai, Lu,
Hung e Yen (2016) e Appelbaum, Calla, Desautels e Hasan (2017) apontam o papel destacado pelos ativos
intangiveis como vetores de vantagem competitiva e geradores de valor no cenario corporativo,
demonstrando que tais ativos representam um diferencial competitivo para as organizagoes.

Com a atuacdo conjunta e eficiente dos ativos tangiveis e intangiveis, as empresas estdo sujeitas a
possuir maior competitividade (Perez & Fam@, 2006). Consoante, Teixeira, Pacheco, Hexsel e Castagno Junior
(2005) as empresas precisam dispor de um conjunto de ativos, tanto tangiveis quanto intangiveis, que se
integrem e possibilitem a melhoria continua. Nesse contexto, infere-se que uma parte do valor da empresa
pode ser representada pelos seus recursos intangiveis, considerados vetores de vantagem competitiva que
agregardo na geracao de riqueza das empresas.

Conforme Moura et al (2013) para a obtencdo de maior competividade, as empresas devem
apresentar niveis significativos de ativos intangiveis, pois esses ativos proporcionam vantagens competitivas
com relagdo aos demais participantes do mercado, confirmando a essencialidade dos mesmos.

As boas préticas de governanca corporativa também séo relevantes no ambiente corporativo (Moura,
2011). De acordo com o Cédigo de melhores préaticas de governanca corporativa do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa [IBGC] (2015) cabe a administracdo a obrigacao de divulgar e cultivar informagdes
ndo somente do desempenho econdmico-financeiro, mas também, de outros fatores (por exemplo, os
intangiveis) que conduzem a cria¢do de valor no &mbito empresarial.

Além das melhores préticas de governanca corporativa para a conducdo da evidenciacdo de
informac®es de ativos intangiveis, Kent e Stwart (2008) apontaram em seus estudos que, o reconhecimento e
mensuracao dos ativos intangiveis sdo influenciados pela governanca corporativa, pois esta contribui para o
correto cumprimento das regulamentac8es contéabeis, além de monitorar a aquisicao de novos intangiveis.

Ante o exposto, apresenta-se o crescente destaque dos ativos intangiveis como assunto relevante no
ambiente empresarial e cientifico (Kayo, 2002). Além do que, as informagdes sobre os ativos intangiveis sao
fundamentais para os diversos stakeholders, que em contrapartida investem seus recursos nas empresas que
melhor se destacam no mercado (Rolim, 2009). Compartilhando do mesmo pensamento, Moura (2011) ressalta
gue para arealizacdo dessa condicdo, a adogdo de melhores praticas de governanca é fator proeminente para
maior evidenciacao dos intangiveis.

Destarte, diante da deferéncia que a temética apresenta no ambiente de negdcios, surgiu a seguinte
pergunta da pesquisa: Qual o efeito da competitividade e da governanca corporativa no nivel de
intangibilidade das companhias abertas familiares listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3)? Nesta perspectiva, o
estudo tracou como objetivo geral averiguar o efeito da competitividade e da governancga corporativa no nivel
de intangibilidade das companhias abertas familiares listadas na Brasil Bolsa Balcéo (B3).

A justificativa para realizacdo desse estudo decorre da importancia dos intangiveis como propulsores
de maior competitividade (Moura et al, 2013), criacdo de valor e desempenho (Marin, Liszbinski & Kronbauer,
2015; Maia & Vasconcelos, 2016; Silva, Sousa & Klann, 2017). Também, pela adoc¢do de melhoras praticas de
governanca corporativa, que segundo Machado e Fama (2011) possui ligacdo positiva com os intangiveis, uma
vez que, as empresas passam a preocupar-se com o reconhecimento e mensuracdo desse grupo de ativos,
bem como a aquisi¢do de novos investimentos intangiveis.

Ademais, infere-se a caréncia de pesquisas que relacionem tais tematicas com a intangibilidade das
empresas. Assim, como a governancga corporativa contribuem com a melhoria da imagem de uma organizacao
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(Keean & Alggestan, 2001; Machado & Fama, 2011), espera-se que esta apresente relevancia proeminente na
formacdo de ativos intangiveis. Outrossim, aponta-se também, que empresas situadas em ambientes
altamente competitivos (competitividade de mercado) estdo propensas a obter uma maior propor¢do de
ativos intangiveis (Moura et al, 2013).

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo traz os posicionamentos tedricos e empiricos que serviram de base para o
desenvolvimento da linha de raciocinio da pesquisa. Inicialmente, apresentam-se ponderaces sobre a
intangibilidade. Na sequéncia, trazem-se informacGes sobre a competitividade empresarial e, por Gltimo, sobre
a governanca corporativa.

2.1 Intangibilidade

Os ativos intangiveis sdo recursos importantes no cenario empresarial, conforme pode ser verificado
em estudos como os de Barney (1991), Lev (2001), Perez e Fama (2006), Leite e Santos (2013), Marin, Liszbinski
e Kronbauer (2015), Tsai et a/. (2016) e Appelbaum et a/ (2017). De acordo com Appelbaum et a/ (2017) o
reconhecimento de diferentes tipos de intangiveis € relevante, dentre outros, por reforcar a agilidade das
organizag@es, fazendo com que reajam de forma mais rapida e apropriada as mudancas imprevisiveis.

Assim, conforme a Teoria da Visdo Baseada em Recursos (VBR) “os recursos devem ser distribuidos de
forma heterogénea entre as firmas; aqueles que séo especificos, raros, e de dificil imitacdo tém potencial para
promover o desempenho superior e sustentavel” (Carvalho, Kayo & Martin, 2010, p. 886). Assim, nota-se que
tais caracteristicas corroboram com as qualidades dos recursos intangiveis que sdo considerados como vetores
de diferencial competitivo advindos de seus atributos raros, valiosos, inimitaveis e insubstituiveis
(Albuquerque Filho et al, 2018).

Arelevancia dos intangiveis no cenario académico e empresarial ganhou importancia pelo diferencial
competitivo conferido aos seus possuidores (Tsai et a/, 2016; Appelbaum et al, 2017). Embora a mensuragao,
estimacdo e reconhecimento desse grupo de ativo seja bastante complexo (Hendriksen & Van Breda, 1999;
Albuquerque Filho et al, 2018), a sua importancia como elemento estratégico é fundamental para o sucesso
corporativo das organizac¢des (Clausen & Hirth, 2016; Barajas et af, 2017).

Para o Pronunciamento Técnico, Comité de Pronunciamentos Contabeis [CPC 04] (R1, 2010), “os
intangiveis sdo recursos ndo monetarios, sem existéncia corpdrea, mas identificaveis que sejam controlaveis
pela empresa e que gerardo beneficios econémicos (fluxo de caixa)”. Tal definicdo confirma também os
pressupostos destacados por Lev (2001), Schmidt e Santos (2002), Martins (2002), Milone (2004), Machado e
Fama (2011), Decker et al. (2013), Leite e Santos (2013), Pires (2017) sobre os intangiveis.

Lev (2001) destaca que o fato gerador é que determina a classificagdo do ativo intangivel, sendo
classificados em trés grupos: “(1) inovacao; (2) recursos humanos; e (3) desenhos organizacionais.” Kayo (2002)
por sua vez, classifica tais ativos em: ativos humanos, de inovagao, estruturais e de relacionamento.

Quanto a sua mensuracdo, Hendriksen e Van Breda (1999) compartilha a dificuldade de se medir os
intangiveis, quando ndo séo identificveis ou separaveis. Portanto, segundo os autores, a entidade pode optar,
em algumas circunstancias, pelo método de custo ou pelo método de reavaliacdo, desde que este Ultimo nao
esteja restringido por lei ou horma legal.

Para o reconhecimento de um intangivel como ativo, conforme Hendriksen e Van Breda (1999);
Martins (2002); Schmidt, Santos e Fernandes (2006) é essencial considerar a questdo da identificacdo. De
acordo com Moura (2011), a identificacdo desses ativos requer que 0s mesmos sejam separaveis da empresa,
para que sejam passiveis de venda, em caso de negociagdes no mercado.

O CPC 04 (R1, 2010) destaca que os intangiveis exigem dois critérios de reconhecimento: a) os futuros
beneficios econdmicos esperados, a favor da organizagdo, devem ser comprovados; b) o custo do ativo deve
ser mensurado com confiabilidade.
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Ressalta-se entdo que, a importancia conferida aos intangiveis é fundamental para orientar os
investidores na avaliacdo das oportunidades de investimento de forma a decidir a melhor forma de alocar seu
aporte de recursos dentre as diversas opg¢des disponiveis no mercado (Bushman & Smith, 2003).

2.2 Competitividade

As mudancas ocorridas no cenario empresarial obrigaram as empresas a formularem estratégias que
Ihes confiram maior competitividade, e para isso, a sobrevivéncia das mesmas requer padrdes de conduta que
Ihes proporcionem diferenciais competitivos em seu meio de acédo (Perez & Fam4, 2015). Ressalta-se também
gue as companhias se destacam competitivamente quando adquirem resultados satisfatorios a partir das
praticas aceitas e valorizadas no ambiente em que atuam, motivo pelo qual muitas procuram se referenciar
nos exemplos de sucesso (Caldeira, 2007).

A competitividade configura a comparacao entre os participantes do mesmo ambiente de atuacao
que determinardo seu conceito e as formas de avalia-las (Hinings & Greenwood, 1989). Nesse sentido, Caldeira
(2007) destaca que a competitividade confere a seus possuidores maior eficiéncia e produtividade e é medida
através de indicadores de inser¢cdo no mercado empresarial internacional, assim como por meio de medidas
de eficiéncia na utilizacdo de recursos (ativos intangiveis), tais como indicadores de crescimento, retorno de
capital, bem como investimento em tecnologia.

Propulsores do mesmo pensamento, Calmanovici (2011) e Kupfer e Hasenclever (2013) descrevem a
competitividade como a eficiéncia atingida pelas companhias ha competicao, pois reflete a capacidade de
distinguir-se dos seus concorrentes. Autores como Possas (1993), ressaltam a relevancia desse conceito de
competitividade com destaque para definicdo e implementagdo de aumento de capitais, desde que auxiliado
por vantagens competitivas com maior ou menor eficacia em meios a seus concorrentes.

As mudancas ocorridas no cenario empresarial obrigam as empresas a formularem estratégias que
Ihes confiram maior competitividade, e para isso, sobrevivéncia das mesmas requer padrdes de conduta que
Ihes proporcionem diferenciais competitivos em seu meio de agéo (Perez & Famd, 2015). Ressalta-se também
que as companhias se destacam competitivamente quando adquirem resultados satisfatérios a partir das
préticas aceitas e valorizadas no ambiente em que atuam, motivo pelo qual muitas procuram se referenciar
nos exemplos de sucesso (Caldeira, 2007).

Coutinho (1994), Ferraz (1997) e Kupfer e Hasenclever (2013) apresentam alguns fatores que sdo
determinantes da competitividade que influenciam a empresa no ambiente empresarial, sdo eles: suas
préprias caracteristicas (fator interno), o mercado em que atua (fator estrutural) e 0 ambiente concorrencial
(fator sistémico).

Para Ribeiro (2009), as empresas precisam adotar novas formas de geracao de valor, que valorizem a
flexibilidade, velocidade, inovac¢ao, integracdo, e para isso, 0s ativos intangiveis tornam-se fundamentais.

Teixeira et al. (2005) ressalta a preponderancia desses intangiveis, destacando que marcas, processo
produtivo, gestdo interna, relacionamento com clientes e conhecimento sdo potenciais competitivos que uma
organizacdo pode possuir. Para Grant (1991), tais recursos intangiveis sdo a base para a lucratividade da
empresa.

Portanto, a tentativa de replicacdo desse conjunto de ativos confere as organizagfes diferenciais
competitivos com relagdo as suas concorrentes e que consequentemente, em ambientes altamente
competitivos, 0s intangiveis tornam-se mais representativos (Moura et al, 2013).

Isto posto, destaca-se a primeira hip6tese desse estudo;

Hi: A competitividade se relaciona positivamente com o nivel de intangibilidade das empresas.

2.3 Governanca Corporativa

A governanga corporativa estd atrelada um sistema integrado de praticas administrativas que
abrange o controle interno e externo, destacando-se pela busca premente em harmonizar a relagdo entre
gestores e acionistas (Darosi, 2014).
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Silveira (2004), Andrade e Rossetti (2004) e Santos (2009) descrevem que a protecdo dos acionistas
minoritarios, assim como dos demais stakeholders envolvidos com a empresa cabem as praticas de
governanga corporativa, uma vez que possuem como objetivo principal garantir maior transparéncia no
processo de tomada de decisGes pelos gestores e proporcionar garantia de participacdo aos demais
envolvidos, o que acaba refletindo na imagem na empresa no ambiente corporativo.

A governanca corporativa, de acordo com o cédigo de melhores préaticas de governancga corporativa
- IBCG (2015), procura criar mecanismos eficientes, de incentivo e monitoramento, com o propoésito de
providenciar a boa relagéo entre socios e acionistas a fim de evitar o conflito de agéncia.

Nesta linha de raciocinio, Oliveira (2006) destaca que a governanca corporativa abrange formas de
atuacdo, procedimentos ou processos estabelecidos pela organizagédo, ou seja, um conjunto de praticas
administrativas que visam otimizar o desempenho da empresa. O autor confirma a papel proeminente da
governancga corporativa como promotora de maior transparéncia e facilidade ao acesso de informacgées
bésicas da empresa, contribuindo dessa forma com um modelo de gestdo mais eficaz.

Assim, o IBGC pondera que 0s principios que norteiam, em maior ou menor grau, as praticas de
governanca corporativa é a transparéncia, a equidade, a prestacao de contas e a responsabilidade corporativa
(IBCG, 2015). Nesse interim, como evidenciado por Moura (2011), as companhias que adotam boas préticas de
governanca corporativa tendem a proporcionar maior seguranca aos investidores.

O IBCG (2015) descreve também que as boas praticas de governanca corporativa tém por finalidade
beneficiar as empresas aumentando seu valor perante a sociedade, contribuindo para sua perenidade, além
de facilitar seu acesso ao capital. Além disso, Silveira (2006) mencionam que as boas préaticas de governanca
corporativa conduzem a tomada de decisdes de acordo com os interesses da companhia e de seus acionistas.

Ha evidéncias na literatura de que melhores praticas de governanga corporativa conduzem a
obtencdo de uma melhor e maior evidenciac¢do dos ativos intangiveis. Kent e Stewart (2008) destacam que o
reconhecimento e a mensuragdo dos ativos intangiveis sdo influenciados pela governanga corporativa, pois
esta contribui para o correto cumprimento das regulamentagdes contabeis, além de monitorar a aquisi¢do de
novos intangiveis (Kenn & Alggestan, 2001). Nessa perspectiva, Machado e Famé (2011) destacam que as
companhias que adotam boas praticas de governanca corporativa aumentam a probabilidade de obtencao
de ativos intangiveis, contemplando a proposi¢do que existe uma forte ligacdo entre ambos.

Outrossim, empresas que apresentam altos niveis de ativos intangiveis registrados em seus
demonstrativos, de acordo com Himmelberg, Hubbard e Palia (1999), tendem a apresentar maiores
necessidades em adotar boas praticas de governanga corporativa do que as companhias com maiores
proporcdes em ativos tangiveis.

Assim, pressup8e-se a segunda hip6tese do estudo:

H.: A governanca corporativa se relaciona positivamente com o nivel de intangibilidade das
empresas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa, caracterizada como descritiva, foi realizada por meio de anédlise documental e
abordagem quantitativa dos dados. A populagao é composta pelas companhias abertas familiares listadas na
Brasil Bolsa Balcdo (B3), sendo que aquelas que realizavam atividades financeiras e as que ndo tinham
informac®es necessarias sobre a competitividade, governanca corporativa e intangibilidade foram excluidas
do estudo.

A B3 é uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro no mundo, com atuagdo
em ambiente de bolsa e de balcdo e que resultou da fusdo entre a BM&FBovespa e a Cetip. Dessa forma, assim
como os estudos realizados por Albuquerque Filho et a/ (2018), Marin, Liszbinski & Kronbauer (2015), Moura
(2011) e Moura et al. (2013), a populacéo do estudo correspondeu as empresas listadas na B3.

Para identificar as companhias familiares, que correspondem a amostra do estudo, utilizou-se a
metodologia de La Porta, Lopez de Silanes e Shleifer (1999), que rastreou a cadeia de propriedade até
identificar o dltimo acionista controlador. Consideraram como Ultimo acionista controlador aquele que, de
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forma direta ou indireta, possuia o controle da empresa da amostra pesquisada. Foi considerada como familiar
qualquer empresa em que uma familia ou um individuo era o proprietario final (em termos de direitos de voto),
com participacdo minima de 10%. Ap0s estes procedimentos, a amostra de pesquisa analisada foi composta
por 154 companhias abertas familiares, de um total de 485 empresas que estavam listadas na B3.

No que concerne aos objetivos, esta pesquisa classifica-se como descritiva. Richardson
et al (1999, p.146), possui “o propédsito de fazer afirmagbes para descrever aspectos de uma
populagdo ou analisar a distribuicdo de determinadas caracteristicas ou atributos”. Esta pesquisa buscou
analisar a influéncia da competitividade e da governancga corporativa em relacdo ao nivel de intangibilidade
das companhias abertas familiares listadas na B3.

Quanto aos procedimentos, a pesquisa classifica-se como documental. Marconi e Lakatos, 2002, p. 62
destacam que “[..] a caracteristica da pesquisa documental é que a fonte de coleta de dados esta restrita a
documentos, escritos ou ndo, constituindo o que se denomina de fontes primarias. Estas podem ser recolhidas
no momento em que o fato ou fendmeno ocorre, ou depois”.

Neste estudo, foram utilizadas informag6es constantes no sitio da B3. Do balanco patrimonial foram
retirados os valores do ativo intangivel, do sitio da B3 retirou-se a informacéo sobre a governanga corporativa,
além do que os valores correspondentes a competitividade, patriménio liquido, crescimento e tamanho da
empresa foram selecionados por meio da Economatica, referentes ao periodo de 2010 a 2015.

Quanto a abordagem, este estudo enquadra-se como quantitativo. Richardson, 1999, p. 29 destaca
que a abordagem quantitativa “[...] caracteriza-se pelo emprego da quantificagdo tanto nas modalidades de
coleta de informac@es, quanto no tratamento dessas através de técnicas estatisticas desde as mais simples, as
mais complexas, como coeficiente de correlacdo, anélise de regressdo etc. [...]". Para atingir 0 objetivo, utilizou-
se de estatisticas descritivas e regresséo linear multipla.

No Quadro 1, é possivel observar as variaveis utilizadas na pesquisa.

Varidvel Dependente

Grupo de Indicadores Indicadores Autores base

Grau de intangibilidade (GI) = Lev (2001), Kayo e Fama (2004); Perez e
Intangibilidade (INTANG) | raz&o entre o valor de mercado Fama (2009); Machado e Famé (2011);
total das acBes e o patrimbnio | Nascimento et al (2012); Kreuzberg, Rigo
liquido contébil e Klann (2013); _Decker et al (2013).
Varidveis Independentes

Dhaliwalet a/. (2008), Giroud e Mueller
Competitividade (COMPET) | indice de Herfindal-Hirschman (2010), AImeida (2010) e Moura, Mecking
e Scarpin (2013).

Variavel dummy.

Governan%gg)orporatlva ~Lis'Fada o 1GCX= 1 Mart(lggigol\jil;z?oa':zo:}gﬁ?zrgslse)?_lma
N&o listada no IGCX =0 ’
Variaveis de Controle
Crescimento (CRESC) Crescimento do ativo total Kayo et al. (2006).
Tamanho (TAM) Logaritmo do ativo total Kayo et al. (2006).

Quadro 1. Listagem das variaveis dependentes e independentes utilizadas na pesquisa

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Nota-se, no Quadro 1 que a proxy utilizada para a variavel governanga corporativa foi o indice de
Acdes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGCX) da B3. De acordo com a B3 (2017) o IGCX é um indice
que [...] “tem por objetivo medir o desempenho de uma carteira teérica composta por acdes de empresas que
apresentem bons niveis de governanca corporativa”. Tais empresas devem ser negociadas no Novo Mercado
ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da B3. Entdo, criou-se uma variavel categérica que recebeu valor “1”
quando a empresa da amostra estava listada no IGCX e “0” caso contréario.
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Calculou-se também a competitividade de mercado, cuja proxy utilizada foi o indice de Herfindahl-
Hirschman (HHI), que mensura a concentracdo de mercado por meio da soma dos quadrados das parcelas
(marketshare) de cada empresa, 0 que possibilita caracterizar o tipo de concorréncia em que tais empresas se
encontram (LIJESEN, 2004).

A avaliacdo da competitividade, por meio do indice HHI ja foi realizada por outros pesquisadores, tais
como Dhaliwal (2008), Giroud e Mueller (2010), Almeida (2010) e Moura et a/. (2013), em que o indice €
calculado pela seguinte equacéo:

HHI = i,& 2
=1

Em que i representa o percentual do ativo total da empresa em relagdo ao total da amostra. Assim
como nos estudos de Giroud e Mueller (2010) e Almeida (2010), Moura et a/. (2013) optou-se por utilizar valores
de ativo total ao invés do total de vendas, pois, conforme apontam esses autores, o ativo total tem menor
oscilacdo no decorrer dos periodos e captura outras caracteristicas, como tamanho e ativos controlados pelas
companbhias.

E possivel perceber ainda, no Quadro 1, dentre as variaveis de controle, que o tamanho foi medido
por meio do logaritmo natural do valor contabil dos ativos totais das empresas e a variavel crescimento refere-
se ao crescimento do ativo total no decorrer do ano.

O periodo escolhido para a andlise sera o intervalo compreendido entre os anos de 2010 a 2015, visto
que, a divulgacdo efetiva dos ativos intangiveis deu-se a partir do ano de 2010. A analise dos dados até o ano
de 2015 se deu pela disponibilidade limitada das informagdes dos construtos pela maioria das empresas que
compBem a amostra. Apesar disso, Moura (2011) destaca que a governanga corporativa e a obtengdo de
recursos pelas empresas requerem investimentos e planejamento a longo prazo, o que ndo prejudica a andlise
dos resultados. A amostra final correspondeu a 154 empresas que detinham todos os dados disponiveis para
arealizacdo da pesquisa.

Dessa forma os dois modelos economeétricos deste estudo consistem:

INTANG:j= S0 + f1COMPETij + f2CRESCij+ S3TAMij+ uij(1)

INTANG:j= S0 + B1GCij + f2CRESCij+ S3TAMij+ uij(2)

Em que:

INTANG representa o nivel de intangibilidade das empresas;
COMPET corresponde a competitividade da empresa;
GCrepresenta a governancga corporativa;

CRES (crescimento) e TAM (tamanho);

B0 é o intercepto;

euifé o termo de erro estocastico da regressao em painel.

Ressalta-se que foram observados os pressupostos da regressao linear multipla para a consecucéo da
andlise dos resultados como a normalidade dos residuos, verificada por meio do teste de Kolmogorov-
Smirnov; a multicolinearidade por meio do fator de inflagdo de variéncia - VIF e Tolerance, a fim de identificar
se existe relacBes lineares entre a varidvel dependente com as independentes de uma regressdo; a
homocedasticidade, por meio do teste de Pesaran-Pesaran para verificar se a variancia do termo de erro é
constante; e aauséncia de autocorrelagdo serial, por meio do teste de Durbin-Watson, com o intuito de verificar
se o termo de erro é ndo autocorrelacionado.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo contempla a apresentacdo e andlise dos resultados obtidos. Primeiramente, apresenta-se
a analise descritiva das variaveis da pesquisa. Na sequéncia, traz-se a andlise da regressdo dos coeficientes da
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equacao da influéncia da competitividade sobre a intangibilidade. Por dltimo, apresentam-se os resultados da
regressdo linear mdaltipla que possibilitou verificar a influéncia da governanga corporativa sobre a
intangibilidade.

Na Tabela 1 é possivel observar as médias das variaveis da pesquisa, ao longo dos anos de 2010 a

2015.
Variaveis Média ao longo dos anos
lavet 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Intangibilidade 72063 73267 6,3382 8,1291 6,8853 64169
Competitividade 0,0178 00171 0,0212 0,0246 0,0196 0,0396
Governanca 0,3506 0,3506 0,3506 0,3506 0,3506 0,3506
COI’pOfatIV&
Crescimento 6,0031 19,3004 | 4916,1190 | 4916,1190 | 6,6576 3,9697
Tamanho 2597917 6,0608 61110 57829 6,1295 6,1345

Tabela 1. Estatistica descritiva das variaveis da pesquisa (2010 a 2015)

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Nota-se na tabela 2 que no ano de 2010, a varidvel que mais se destacou foi o tamanho, com nivel
médio equivalente a 259,7917, demonstrando que o ativo total das empresas teve aumento ascendente
durante o ano, fato comprovado pelo aumento evidente do total do ativo, tanto através de ativos fisicos como
de ativos intangiveis.

Também se apresentou positivamente, em 2010, as variaveis intangibilidade e crescimento, com
representatividade de 7,2063 e 6,0031, respectivamente. Em contrapartida, o nivel de governanca corporativa
e competitividade evidenciados pelas empresas durante o ano, foi baixo e equivalente a 0,3506 e 0,0178, nesta
ordem, refletindo a necessidade premente de maior evidenciacdo desses valores por essas empresas, uma vez
que, autores como Tavares (2007) e Kupfer e Hasenclever (2013) descrevem a competitividade como a
eficiéncia atingida pelas companhias na competicéo, pois reflete a capacidade de distinguir-se dos seus
concorrentes. Além do que, como pondera Moura (2011), as companhias que adotam boas praticas de
governanca corporativa refletirio maior seguranga aos investidores.

No ano de 2011, avariavel crescimento foi relevante, com um valor correspondente a 19,3004, seguida
pela intangibilidade e tamanho, apresentando registros equivalentes a 7,3267 e 6,0608, respectivamente. Em
menores niveis, destacaram-se a governanga corporativa e a competitividade, refletindo que ndo houve
evolucdo com relacdo ao ano anterior.

Quanto ao ano de 2012, a variavel crescimento continuou sendo o proeminente, apresentando um
incremento significativo de 4896,8186 com relagdo ao ano anterior. Nesse ano, destaca-se também o nivel de
intangibilidade das empresas, que registrou um valor correspondente a 6,3382, que embora menor que os
anos de 2010 e 2011, demonstra a importancia dada aos ativos intangiveis a partir da harmonizagdo das
normas brasileiras aos padrdes internacionais de contabilidade, uma vez que os investidores passaram a
valorizar a insercdo desse tipo de ativo nos demonstrativos da empresa. Desfavoravelmente, destacaram-se as
variaveis governanca corporativa (0,3506) e a competitividade (0,0212).

Ainda na tabela 1, com relagédo ao ano de 2013, destacou-se a variavel crescimento, apresentando o
mesmo montante que o ano anterior, seguida pela intangibilidade, que apresentou seu maior nivel desde
2010, acompanhada também pelo tamanho, que desfavoravelmente apresentou seu menor valor,
correspondente a 5,7829. Ao passo que a varidvel governanga corporativa (0,3506) e competitividade (0,0246)
registraram os niveis mais baixos.

Em 2014, a intangibilidade destaca-se na lideranca, apresentando um nivel de 6,8853, porém com um
decréscimo de 1,2438 com relacdo ao ano anterior. Na segunda posicdo encontra-se o crescimento,
apresentando um declinio bastante significativo, com reduc¢éo de 4909,4614 em seu nivel médio. Verificou-se
também que o tamanho da empresa apresentou destaque de 6,1295, demonstrando um aumento com relagéo
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ao ano antecessor de 0,3466 em seu montante médio. Destacaram-se também a governanca corporativa e a
competitividade, com os valores mais baixos, assim como nos anos anteriores.

Em relagdo ao ano de 2015, apesar das oscilagbes de quedas e aumentos no montante médio das
variaveis, destacou-se a intangibilidade que se manteve em equilibrio com média 6,4169. A variavel
competitividade, embora apresentando os valores mais baixos da amostra durante os anos analisados, vem
incrementando seu montante, mesmo que em niveis bem pequenos.

De modo geral, percebeu-se que a variavel que mais se destacou durante os anos analisados, com
maiores niveis médios foi a intangibilidade, embora ndo se destacando na lideranga em todos os anos. Tal
concepcdo mostra que no decorrer dos anos, os investidores passaram a valorizar as organizaces que
apresentavam maiores niveis de intangiveis em seus registros, o que vai ao encontro do pensamento de Kayo
et al. (2006), que destacam o aumento progressivo dos intangiveis quando o assunto é a geracgéo de valor para
as organizacoes.

E relevante destacar também que, a governanga corporativa manteve-se constante durante o periodo
analisado, mas se destacando como a segunda variavel com montante mais baixo durante todos os anos,
demonstrando a necessidade da adocdo de melhores préticas de governanca corporativa. Por fim, torna-se
evidente a busca por maior eficiéncia e produtividade por parte das empresas, resultado esse refletido pelos
niveis evidenciados pela competitividade durante o periodo analisado.

Na Tabela 2 apresentam-se os coeficientes da regressdo, que possibilitam analisar o poder preditivo
da competitividade sobre a intangibilidade das empresas da analise, no periodo de 2010 a 2015.

Intangibilidade
Variaveis Coeficiente
(estatistica-t)
Constante -12,213*
-3,747
Competitividade 0,510*
-0,107
Crescimento -1,022
-0,509
Tamanho 3,20*
5,96
R?Ajustado 0,35
F-ANOVA 12,27*
Durbin Watson 1,65
Pesaran-Pesaran 0,44
VIF/Tolerance <10

Tabela 2. Coeficientes da equacéo da influéncia da competitividade na intangibilidade (2010 a 2015)
Fonte: Elaborada pelo autor (2019)

Nota: * Significativo a 1% ** Significativo a 5% *** Significativo a 10%

E possivel perceber na Tabela 2 que o R? ajustado foi de apenas 35%, demonstrando um poder
explicativo baixo. Tal assertiva é similar ao registro encontrado em outras pesquisas correlatas, como as
destacadas por Brighenti, Chiarello e Rosa (2014) e Camargo, Moura e Zanin (2016). No entanto, o teste F-
ANOVA foi significante (0,01), ou seja, o conjunto de variaveis independentes exerce influéncia sobre a variavel
dependente. Observa-se também que o resultado da estatistica de Durbin-Watson demonstra que ndo ha
problemas de autocorrelagdo dos residuos, ja que o seu valor foi de 1,65, bem préximo de 2.

O teste de comportamento dos residuos (Pesaran-Pesaran) demonstra que o pressuposto da
homocedasticidade néo foi violado. E, o fator de inflacdo de variancia (VIF) e o Tolerance (fator diretamente
relacionado com o valor de tolerancia) apresentaram valores inferiores a 10. Portanto, nesse caso ndo ha

ISSN 2237-4558 - Navus « Floriandpolis « SC + v.9+n.3« p. 143-155- jul /set. 2019 151



Efeito da competitividade e da governanca corporativa no nivel de intangibilidade das companhias familiares

Antonio Rodrigues Albuguerque Filho

problema de multicolinearidade entre as variaveis independentes do modelo. Conforme Hair et a/ (2005), um
VIF é considerado alto quando esta acima de dez.

Em relacdo aos coeficientes da regressao, é possivel verificar na tabela 2 que a competitividade e o
tamanho séo estatisticamente significantes ao nivel de 1%. O coeficiente positivo de 0,510 da competitividade
revela indicios de que empresas situadas em mercados competitivos apresentam maior representatividade de
ativos intangiveis em seu patriménio corroborando com os achados de Moura ef a/. (2011) que evidenciaram
que os recursos intangiveis das empresas sdo vetores de diferencial competitivo que podem agregar maior
valor para as empresas (Albuquerque filho et a/, 2018; Lev, 2001). Ademais, infere-se também que o tamanho
revelou proporcionar maior intangibilidade (coef. 3,20), ou seja, quanto maior a empresa, maiores as chances
de obter ativos intangiveis. Tal resultado corrobora com os achados de Kayo et a/. (2006) que analisaram 0s
possiveis determinantes econémico-financeiros da intangibilidade das empresas brasileiras e verificaram que
a partir de determinado tamanho, a forma de a empresa crescer € através de investimento em ativos
intangiveis, assim como nos estudos realizados por Brighenti, Chiarello e Rosa (2014) que investigaram a
divulgacgdo consolidadas de sete bancos portugueses e sete bancos espanhdis, no periodo de 2006 a 2009 e
gue encontraram resultados convergentes.

Em raz&o do coeficiente do crescimento ndo apresentar significAncia estatistica, ndo € possivel afirmar
que maiores ou menores niveis de crescimento impacta no nivel de intangibilidade das companhias da
amostra. A Tabela 3 apresenta a regressdo que trata da influéncia da governanca corporativa sobre a
intangibilidade das empresas, no periodo de 2010 a 2015.

Intangibilidade
Variaveis Coeficiente
(estatistica-t)
Constante -12,698*
-3,923
Governanca Corporativa 1,864***
-1,674
Crescimento -8,891
-0,440
Tamanho 3,38*
6,27
R?Ajustado 0,38
F-ANOVA 13,24*
Durbin Watson 1,65
Pesaran-Pesaran 0,44
VIF/Tolerance <10
Tabela 3. Coeficientes da equacéo da influéncia da governanca corporativa na intangibilidade (2010 a
2015)

Fonte: Elaborada pelo autor (2019)

* Significativo a 1%, ** Significativo a 5%, *** Significativo a 10%

A andlise da tabela 3 permite verificar que o R2 ajustado foi de 38%. Todavia, verifica-se que o teste F-
ANOVA foi significante (0,01), demostrando que o conjunto das varidveis independentes influencia a
intangibilidade. O resultado da estatistica de Durbin-Watson destaca que nao ha problemas de autocorrelagéo
de residuos, ja que seu valor foi de 1,65. Destaca-se também que o pressuposto da homocedasticidade néo foi
violado, resultado refletido pelo teste de Pesaran- Pesaran.

Nota-se que o fator de inflacdo de varidncia (VIF) e o Tolerance apresentam valores menores que 10,
ressaltando dessa forma a falta de multicolinearidade entre as variaveis independentes do modelo.

Em relagdo a governancga corporativa, é possivel verificar que esta apresentou significancia estatistica
(0,1), onde seu coeficiente positivo revela indicios de que quanto melhor a governancga corporativa, maior o
nivel de intangibilidade registrado pelas organizages. Tal resultado corrobora com o encontrado nos estudos
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realizados por Silveira (2004) e Couto (2009), que mostraram que adoc¢do de melhores praticas de governanca
€ bem vista pelo mercado e isso reflete positivamente na valoriza¢cdo da organizagdo, bem como na aquisicao
de novos intangiveis como descrevem Keean e Alggestan (2001), confirmando dessa forma a segunda
hip6tese desta pesquisa (H2).

Dentre as variaveis de controle, verifica-se que “tamanho” revelou-se estatisticamente significante ao
nivel de 1% e com coeficiente positivo (3,38), indicando que quanto maior o tamanho da empresa, maior sera
o seu nivel de intangibilidade que indica quantas vezes o valor de mercado € superior ao valor do patriménio
liquido (Grau de intangibilidade - Gl). Este resultado coaduna em parte com Kayo et a/. (2006). Para os autores,
empresas maiores e com menos dividas tém maior probabilidade de serem intangivel-intensivas. Neste
estudo, observa-se que empresas maiores tendem a apresentar maior grau de intangibilidade, que podera
resultar em maior valor de mercado das empresas

Em razéo do coeficiente do crescimento ndo apresentar significancia estatistica, ndo é possivel afirmar
nada sobre seus impactos sobre a intangibilidade nas empresas.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo objetivou averiguar o efeito da competitividade e da governanca corporativa no nivel de
intangibilidade das companhias abertas familiares listadas na Brasil Bolsa Balcao (B3). Para tal, realizou-se
pesquisa descritiva, conduzida por meio de analise documental e abordagem quantitativa dos dados, em uma
amostra composta por 154 companhias.

Em relacdo a andlise descritiva das variaveis do estudo, os resultados demonstraram que a variavel
crescimento se destacou de forma significativa durante os anos de 2011, 2012 e 2013, apresentando
montantes cerca de 700 vezes maiores que 0s hiveis médios das demais varidveis em 2012 e 2013, enquanto
a competitividade se destacou desfavoravelmente com relagdo as demais varidveis em todos os anos
analisados, evidenciando uma necessidade pela a busca por maior eficiéncia e produtividade por parte das
empresas.

Os resultados também revelaram que a intangibilidade se apresentou mais evidenciada quanto ao
seu nivel médio, embora ndo tenha se destacado na lideranca em todos os anos da andlise, enquanto a
governanca corporativa manteve-se constante durante todos os anos, mostrando que torna-se necessario a
adocdo de melhores préticas de governanca corporativa por parte das organizagdes.

Por fim, atendeu-se ao objetivo geral através da aplicagcdo da regressdo linear mdltipla, ao qual
verificou-se que existe uma influéncia positiva entre a competitividade e a intangibilidade, assim como da
governancga corporativa com a intangibilidade. Tais resultados, revelam que a inser¢do das empresas em
ambientes altamente competitivos e que primam pela adog¢do de boas praticas de governanga corporativa
incitam maiores propor¢8es de ativos intangiveis pelas organizacdes.

Ademais, os achados evidenciaram também que o tamanho da empresa é uma variavel relevante,
visto que a partir de determinado tamanho a forma de a empresa crescer é através dos investimentos em
recursos intangiveis que serdo os fatores chave para a consecucéo de maior desempenho pelas organizagdes,
visto que os fatores tangiveis tém representatividade limitada.

A pesquisa firmou-se no fato de que ha poucos estudos que envolvam a tematica, ativos intangiveis
e seus influenciadores. Assim, este estudo, contribui com a literatura ao constatar empiricamente, a relevancia
do poder de competitividade e da adocdo de boas praticas de governanga corporativa no nivel de
intangibilidade das empresas, visto que conforme Machado e Kayo (2011), no que tange a governanca
corporativa, a relacdo direta desta com os intangiveis seria dificil de ser constatada. Ademais, o estudo
confirma ainda o apontado por outros estudos (Albuquerque Filho et a/, 2018) quanto ao nivel de
competitividade como determinante chave na obtencéo de maior nivel de intangibilidade.

Como recomendac@es para trabalhos futuros, sugere-se estudar setores diferentes dos abordados
nesta pesquisa, bem como, empresas de outros paises. Pode-se ainda, utilizar outras técnicas estatisticas para
andlise dos dados e/ou ainda outro grupo de indicadores.
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