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Resumo

Objetivo do estudo: Verificar a relacdo existente entre o grau de
intangibilidade e o desempenho econémico das empresas de capital aberto
no Brasil, considerando os niveis diferenciados de governanga da B3.
Metodologia/abordagem: A amostra da pesquisa consistiu em 172
empresas nao financeiras de capital aberto no periodo de 2011 a 2015. Para
a andlise, foram utilizados métodos estatisticos da regressédo de dados em
painel, teste de normalidade, de homocedasticidade, breusch-pagan e teste de
Hausman.

Originalidade/Relevancia: A economia vem passando por processos de
transformacéo, adicionando valor ao conhecimento, na qual os ativos
intangiveis sdo vistos como um recurso econdémico. Com o aumento da
competitividade, as empresas passaram a tragar novas estratégias para criar
valor e obter melhor desempenho. O investimento em ativos intangiveis tem
sido uma alternativa para ampliar o desempenho, tanto financeiro, quanto
econdmico. Entretanto estudos internacionais e nacionais ainda revelam
resultados contraditérios ao relacionar o grau de intangibilidade com o
desempenho das empresas.

Principais resultados: Os resultados revelaram que o grau de
intangibilidade (GI) tem uma relagéo positiva e significativa com o retorno
sobre o patriménio liquido (ROE), mas ndo foram encontrados resultados
significativos para o retorno sobre o ativo (ROA) para ambas as amostras.
No que se refere a empresas com distintos niveis de governanga corporativa
ndo foram encontradas diferencas significativas entre o grau de
intangibilidade e o desempenho econdmico.

Contribuigdes teoéricas/metodoldgicas: Este estudo pretende contribuir
para o debate empirico sobre o tema no Brasil, em duas dire¢des: ao testar a
relacéo entre intangibilidade e desempenho econdmico, considerando os
diferentes niveis de governanca corporativa e ao estimar modelos de dados
em painel, utilizando variaveis financeiras e operacionais de controle.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Ativos intangiveis. Desempenho
econdmico.

CORPORATE GOVERNANCE AND INTANGIBILITY: A
STUDY IN BRAZILIAN NON-FINANCIAL COMPANIES
FROM B3

Abstract

Objective: To verify the relationship between the degree of intangibility and
the economic performance of publicly traded companies in Brazil,
considering the different levels of governance of B3.

Methodology / approach: The research sample consisted of 172 publicly
traded non-financial companies in the period from 2011 to 2015. For the
analysis, statistical methods of panel data regression, normality test,
homoscedasticity test, breusch-pagan and Hausman test.

Originality / Relevance: The economy has been undergoing transformation
processes, adding value to knowledge, in which intangible assets are seen as
an economic resource. With the increase in competitiveness, companies
started to devise new strategies to create value and obtain better performance.
Investing in intangible assets has been an alternative to increase performance,
both financial and economic. However, international and national studies still
reveal contradictory results when relating the degree of intangibility with the
performance of companies.
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Main results: The results revealed that the degree of intangibility (GI) has a
positive and significant relationship with the return on equity (ROE), but no
significant results were found for the return on assets (ROA) for both
samples. With regard to companies with different levels of corporate
governance, no significant differences were found between the degree of
intangibility and economic performance.

Theoretical / methodological contributions: This study aims to contribute
to the empirical debate on the topic in Brazil, in two directions: by testing the
relationship between intangibility and economic performance, considering
the different levels of corporate governance and by estimating data models
in panel, using financial and operational control variables.

Economic

Keywords: assets.

performance.

Corporate governance. Intangible

GOBIERNO CORPORATIVO E INTANGIBILIDAD:
ESTUDIO DE EMPRESAS NO FINANCIERAS
BRASILENAS DE B3

Resumen

Objetivo del estudio: Verificar la relacion entre el grado de intangibilidad y
el desempefio econémico de las empresas que cotizan en bolsa en Brasil,
considerando los diferentes niveles de gobierno de B3.

Metodologia / enfoque: La muestra de investigacion consistié en 172
empresas no financieras que cotizan en bolsa en el periodo 2011 a 2015. Para
el analisis, métodos estadisticos de regresion de datos de panel, prueba de
normalidad, prueba de homocedasticidad, breusch-pagan y Prueba de
Hausman.

Originalidad / Relevancia: La economia ha venido experimentando
procesos de transformacion, agregando valor al conocimiento, en los que los
activos intangibles son vistos como un recurso econémico. Con el aumento
de la competitividad, las empresas comenzaron a idear nuevas estrategias
para crear valor y obtener un mejor desempefio. La inversién en activos
intangibles ha sido una alternativa para incrementar el desempefio, tanto
financiero como econémico. Sin embargo, estudios internacionales y
nacionales aln revelan resultados contradictorios al relacionar el grado de
intangibilidad con el desempefio de las empresas.

Principales resultados: Los resultados revelaron que el grado de
intangibilidad (GI) tiene una relacién positiva y significativa con el retorno
sobre el patrimonio (ROE), pero no se encontraron resultados significativos
para el retorno sobre activos (ROA) para ambas muestras. . Con respecto a
las empresas con distintos niveles de gobierno corporativo, no se encontraron
diferencias significativas entre el grado de intangibilidad y el desempefio
economico.

Contribuciones teérico-metodoldgicas: Este estudio tiene como objetivo
contribuir al debate empirico sobre el tema en Brasil, en dos direcciones:
probando la relacion entre intangibilidad y desempefio econémico,
considerando los diferentes niveles de gobierno corporativo y estimando
modelos de datos en panel, utilizando variables de control financiero y
operativo.

Palabras clave: Gobierno corporativo. Activos intangibles. Desempefio
economico.
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1 Introducéo

Diversos autores tém discutido a relagdo entre intangibilidade e desempenho das empresas (Lev,
2000; Kayo & Fama, 2004; Perez & Famd, 2006, Colauto et al.,2009; Carvalho, Kayo, Martin, 2010;
Machado & Fama, 2011; Nascimento et al., 2012; Mazzioni et al., 2014; Machado, Carvalho e Peixoto,
2017). No entanto, ainda ndo existe um consenso de que um aumento dos ativos intangiveis da empresa
possa proporcionar-lhe maior desempenho econémico.

Com as constantes mudancas no mercado, no decorrer dos anos, aspectos do ambiente econdmico,
como a concorréncia, as inovagdes, o capital intelectual, vém sofrendo alteragbes que influenciam as
empresas a se diferenciarem no mercado, de forma a obter vantagens competitivas. Com isso, as
organizagdes passaram a ter uma visdo mais estratégica em relacdo aos ativos intangiveis. Segundo
Machado e Fama (2011), a mudanca dessa realidade comecgou a partir da década de 1970, com a liberagdo
de taxas de cambio e com as privatizagdes ao redor do mundo, promovendo um maior desenvolvimento
econbmico e um maior investimento por parte das empresas em pesquisa e desenvolvimento, juntamente
com o surgimento das marcas. Antunes e Martins (2002) afirmam que a economia vem passando por
processos de transformacdo, adicionando valor ao conhecimento, na qual os ativos intangiveis séo vistos
COMO um recurso econdémico.

Esse desenvolvimento do mercado propiciou um maior interesse no estudo de ativos intangiveis,
principalmente em como esses ativos tém adicionado valor as empresas (Fietz e Scapin, 2008). De acordo
com Machado e Famé (2011), o ambiente competitivo faz com que as empresas desenvolvam esforgos para
gerir melhor seus ativos intangiveis. Lev (2000) afirma que os ativos intangiveis sdo atribuidos a
concorréncia ocasionada pela globalizagdo e ao surgimento de novas tecnologias, levando organizagfes a
se estruturarem a partir desses ativos e agregando valor para a empresa. Dessa maneira, Cunha (2006)
reiterou que as empresas que possuem um valor concentrado neste tipo de ativos sdo mais competitivas no
mercado.

Apesar dessas afirmagfes, 0s estudos internacionais e nacionais ainda revelam resultados
contraditérios ao relacionar o grau de intangibilidade com o desempenho das empresas. Autores como Lev
(2000), Perez e Fama (2006), Colauto et al. (2009), Mazzioni et al. (2014) Gamayuni (2015) indicam que,
guanto maior o grau de intangibilidade, maior seria a lucratividade e rentabilidade das empresas. Por outro
lado, Cannolly e Hirshey (1984), Bontis, Keow e Richardson (2000), Antunes e Martins (2007), Esslin et
al. (2009), Zéghal e Maaloul (2010), Carvalho, Kayo e Martin (2010) e Nascimento et al. (2012), Machado
e Carvalho e Peixoto (2017) ndo encontraram tal relaco.

Assim, considerando que ndo existe consenso sobre a relacdo entre intangibilidade e desempenho,
este estudo pretende contribuir para o debate empirico sobre o tema no Brasil,em duas dire¢fes: ao testar a
relacdo entre intangibilidade e desempenho econémico, considerando os diferentes niveis de governanca
corporativa e ao estimar modelos de dados em painel, utilizando variaveis financeiras e operacionais de

controle.
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No caso do Brasil, para garantir maior transparéncia e confiabilidade aos investidores, a Bovespa
criou os niveis de governanca corporativa para as empresas que sao negociadas na bolsa. Dessa forma,
esforcos direcionados ao desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro resultaram na criagdo de niveis
gue exigem maior comprometimento com as chamadas “boas préaticas de governanga corporativa”, sendo
eles: Nivel 1 com menor grau de exigéncias, Nivel 2 com nivel médio de exigéncias e 0 Novo Mercado com
maior grau. Por meio desses niveis seria possivel classificar as empresas de acordo com o numero de
obrigacdes adicionais a legislacdo brasileira, esperando que empresas, com melhores niveis de governanca,
tenham desempenhos diferentes das demais (Almeida, Scalzer e Costa, 2008).

Considerando os diferentes niveis de governancga corporativa existentes, assim como as diferengas
entre os ativos intangiveis das empresas, que podem afetar o desempenho (Moura et al., 2013; Zittei et al.,
2015), o presente artigo busca responder a seguinte questdo: Qual a relacdo existente entre o grau de
intangibilidade e o desempenho econdémico das empresas de capital aberto no Brasil, considerando os
niveis diferenciados de governanca da B3?

Para tanto, este artigo, dividido em cinco sess@es, além desta Introducéo, busca verificar a relacdo
existente entre o grau de intangibilidade e o desempenho econdmico das empresas de capital aberto no
Brasil, considerando os niveis diferenciados de governanca da B3.

Na segunda secdo apresenta-se o referencial tedrico sobre o tema. Na terceira, a metodologia
adotada. Na quarta sec¢do, os resultados e as discussdes e naquinta, as consideracdes finais. A sexta e Ultima

secdo traz as referéncias bibliograficas.

2. Referencial tedrico
2.1 Ativos intangiveis: conceitos e métodos de mensuracéo

O estudo dos ativos intangiveis ¢ uma dos temas mais complexos e desafiadores da area de
contabilidade e das finangas empresariais, devido as dificuldades de identificacéo, defini¢do e mensuracéo
(MACHADO E FAMA, 2011). Segundo Kayo e Fama (2004), os ativos intangiveis ndo possuem existéncia
fisica, sdo de natureza permanente, podendo representar um conjunto estruturado de conhecimento, praticas
e atitudes que, ao interagir com os ativos tangiveis, contribui para a formacéo de valor (KAYO e FAMA,
2004).

Para Hendriksen e Van Breda (1999), o reconhecimento dos ativos intangiveis deve seguir as regras
bésicas validas para os outros ativos como: ter relacdo com a defini¢do de ativo; ser relevante para que a
informagdo obtida seja uma orientacdo nas tomadas de decisfes; serem mensuraveis, obtendo a existéncia
de um atributo relevante de mensuracao confiavel e terem valor preciso, obtendo informacdes verdadeiras,
precisas e neutras. Os intangiveis correspondem a definigdo de ativo, sdo dificeis de serem avaliados e seu
custo histdrico pode ser determinado da mesma forma que os tangiveis.

Segundo Kaufmann e Scheneider (2004), ha uma diversificada terminologia para os intangiveis e,
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apesar de os pesquisadores apresentarem interesse no assunto, ndo ha consenso sobre as defini¢des e termos
relacionados. Autores como Sveiby (1997), Stewart (2007), Lev (2000) e Kayo e Fama (2004) classificam
0s ativos intangiveis em ativo intangivel estrutural e capital intelectual. J& Hunter, Webster e Wyatt (2005)
identificam os ativos intangiveis em quatro grupos: 1. Capital humano, relacionado as habilidades,
conhecimento e experiéncia dos colaboradores da organizacdo; 2. Capital organizacional (ou
infraestrutura), correspondente a forma de estruturacdo da empresa, procedimentos e rotinas operacionais
ou de negdcio; 3. Capital relacional (ou de mercado), ligado a carteira de fornecedores, clientes, parceiros
e associados do negocio e 4. Propriedade intelectual, relacionado as marcas, patentes, direitos de
licenciamento, design, entre outros.

Além da forma de classificacdo, a maneira de mensurar os ativos intangiveis é de grande relevancia
para 0 seu gerenciamento, pois o valor das empresas deriva cada vez mais desses ativos de conhecimento
(Kaplan e Norton, 2004). Alguns autores afirmam que mesmo o mercado reconhecendo o valor dos
intangiveis nas organizacdes, a contabilidade ndo consegue acompanhar a evolugdo quanto a mensuracao,
reconhecimento e evidenciagdo desses ativos (Fietz e Scarpin, 2008).

Conforme Arnosti e Neumann (2001), o distanciamento entre o valor do mercado e o contabil faz
com que a mensuracdo dos ativos intangiveis seja dificil, pois, muitas vezes, essas duas variaveis estéo
ligadas ao valor agregado desses ativos. Wilson e Stenson (2008) afirmam que a dificuldade de obter um
valor para os ativos intangiveis ocorre porque 0s mesmos estdo ligados a um contexto que pode gerar
diversas interpretacdes.

Desta forma, sobre a classificacdo das mensuragdes dos intangiveis, Sveiby (2010), em seu artigo
baseado na classificagdo sugerida por Williams (2000), categorizou quatro diferentes tipos de mensuracao:
Direct Intellectual Capital Methods (DIC), que estima o valor dos ativos intangiveis, identificando seus
diversos componentes, podendo, assim, avalia-los diretamente, individualmente e como coeficiente
agregado; Market Capitalization Methods (MCM), que calcula a diferenca do valor de mercado e
patrimonio liquido de uma empresa com o valor do seu capital intelectual ou dos ativos intangiveis; Return
on Assets methods (ROA), calculado a partir da divisdo do lucro antes do imposto estimado pelos ativos
intangiveis da empresa e comparado a média da industria, cuja diferenca encontrada é multiplicada pelos
ativos tangiveis, calculando o ganho médio anual dos ativos intangiveis; Scorecard Methods (SC), que é
semelhante aos métodos DIC. Os componentes dos ativos intangiveis sdo identificados, propiciando a
geracdo de indicadores e indices relatados em scorecards ou gréaficos.

A partir dessas classificacdes, os métodos como MCM e ROA séo Uteis para as avaliacdes de
mercado e situacdes de fusdes e aquisicdes, podendo ser utilizados também para comparar empresas do
mesmo setor, ilustrando o valor dos ativos intangiveis. J os métodos DIC e SC criam uma imagem mais
abrangente da situacdo da empresa, sendo aplicados facilmente em qualquer nivel de uma organizacao. Sao
medidos mais proximos ao evento, fazendo com que relatérios sejam emitidos mais rapidamente e com

maior precisdo (Sveiby 2010).
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2.2 Evidéncias empiricas

Diversos estudos buscam encontrar evidéncias para compreender a relacdo entre o grau de
intangibilidade e o desempenho econdmico. Para Teece (2000), os ativos intangiveis e o capital intelectual
sdo fatores que influenciam na sustentabilidade de suas vantagens competitivas e no crescimento
econdmico. Stewart (2007), Lev (2000) e outros autores, empregaram, em algumas empresas, 0 termo
intangivel-intensivas, caracterizado pelo intenso uso dos ativos intangiveis, o qual afeta o valor de mercado,
deixando-o maior que o valor contabil, da firma em questdo. J& as tangiveis-intensivas envolvem uma
estrutura de capital e risco especifica (Kayo, Famé, 2004).

Kayo e Faméa (2004) evidenciaram algumas diferencas entre os dois termos tangivel-intensivas e
intangivel-intensivas, em um estudo realizado com empresas brasileiras e norte-americanas. Os autores
demonstraram que, entre as empresas analisadas, o nivel de endividamento é menor nas intangiveis-
intensivas, em ambos os locais, com empresas apresentando maior rentabilidade e elevado fluxo de caixa,
devido a falta de projetos de investimento. Em relagdo aos riscos, as intangiveis-intensivas apresentaram
maior grau quando comparadas as demais firmas. Esses resultados encontram correlagfes com o0s estudos
de Hendriksen (1965), que afirma ser, importante caracteristica dos intangiveis, o grau de certeza dos
beneficios futuros.

Para Lauretti (2012), o desempenho de uma organizacao esta ligado & sua capacidade de gerar
receitas e lucro. Neste contexto, o papel do ativo intangivel é gerar receita. Para o autor, pesquisas
académicas estabelecem que os ativos intangiveis desempenham papel relevante na criagao de valor nas
empresas. Além disso, o resultado do seu estudo revela forte relagcdo positiva entre intangibilidade e
desempenho financeiro sustentavel e, negativa, com o desempenho de mercado. Na mesma linha, Arruda e
Mazzei (2016) relatam que o crescimento de valor da empresa reflete o entendimento comum de que os
fatores intangiveis desempenham papel cada vez mais intenso no valor total das organizagdes.

Com o intuito de verificar se o grau de intangibilidade pode ser explicado pelas informagdes
contabeis nas empresas de capital aberto, Fietz e Scarpin (2008) verificaram que as informacdes sdo capazes
de permitir a verificagdo do Gl, justificada por meio do coeficiente de significancia das variaveis utilizadas
na andlise de regressdo multipla. Nascimento etal (2012) verificaram a correlacdo existente entre o0 Gl e 0s
indicadores de desempenho (GA, ML, ROA e ROE) das empresas do setor de tecnologia da informacao e
de telecomunicagdes. Neste estudo, os autores identificaram que ndo ha diferenca entre os segmentos em
questdo, contradizendo algumas pesquisas que sinalizam correlacdo em certos segmentos.

Decker (2013) observou que, das 45 empresas pertencentes ao indice Bovespa da Bolsa de Valores
de Séo Paulo, relacionadas aos seus respectivos ativos intangiveis (BM&FBOVESPA), entre 0s anos de
2006 e 2011, existe maior correlagdo entre os indicadores ROE e ROA, com o Gl, das empresas intangivel-
intensivas, comparado as tangivel-intensivas.

Mazzoni et al (2014) investigaram a existéncia de relacdo entre o grau de intangibilidade e o

desempenho econémico de empresas de capital aberto do Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul. Para
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tanto, os autores estimaram modelos econométricos com dados em painel, utilizando efeitos fixos e
aleatdrios. Os resultados revelaram a influéncia do grau de intangibilidade das empresas no desempenho
econdmico.

Machado, Carvalho e Peixoto (2017) verificaram a influéncia da intensidade tecnoldgica na relagédo
entre o grau de intangibilidade e o desempenho econémico-financeiro na inddstria brasileira. Os resultados
revelaram que ndo existe diferenca significativa, quanto a relacdo intangibilidade-desempenho, entre
setores com alta e média-alta intensidade tecnoldgica e baixa e média-baixa intensidade tecnolodgica.
Ademais, observou-se que o grau de intangibilidade ndo exerceu influéncia significativa em indicadores
como ROA, ROE e retorno, para a amostra e o periodo investigados.

Em relagdo aos ativos intangiveis e governanga corporativa, ainda existe uma lacuna no que se
refere a estudos empiricos. Machado e Fama (2011), com o intuito de verificar a relagdo do nivel médio de
intangibilidade das empresas listadas na BM&FBOVEPA, com 0s segmentos de governanga corporativa,
revelaram que as empresas, que possuem um alto nivel de governanca, sdo aquelas que, em média, possuem
maior grau de intangibilidade.

Moura et al. (2013) realizou trabalho com objetivo de verificar quais as maiores empresas listadas
na BM&FBovespa, cujas informagdes dos seus ativos intangiveis, conforme o disclosure obrigatorio,
teriam as melhores préaticas de governanca corporativa. Na concluséo de seu estudo, os autores afirmam que,
entre as maiores empresas listadas com maior conformidade com o disclosure obrigatério, estdo as que
apresentam melhor governancga corporativa.

Zittei et al. (2015) verificaram que os ativos intangiveis s&o influenciados pelo nivel de governanga
corporativa, sendo os principais: investimento em agio, relacionamento com fornecedores e clientes e
desenvolvimento em pesquisa.

O quadro 1 apresenta as evidéncias empiricas sobre a relagdo entre os ativos intangiveis e o

desempenho das empresas.
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Quadro 1 — Evidencias empiricas
Autor Objetivo Método Resultado
0 el—ama VIOStrar __evidencias de que as _empresas [Anafise d 1a i vel-i i
é mtanﬂ?vel Intensivas apregéntam diferencas e 0 I este o SFIC1a |As empresas intangivel-intensivas apresentam menor
significativas em relacéo as empresas tangivel- nivel de endividamento. Entretanto, a pesquisa ndo
intensivas. mostra resultados conclusivos quanto ao maior nivel
de risco dessas empresas.
16z . [ Linear

oSG

Verificar se as informagdes contabeis permitem
averiguar o grau de intangibilidade pelo usuario
externo-acionista das de empresas do indice

Niittipra

Conclui-se que as informagdes contabeis sado capazes
de permitir a verificacdo do grau de intangibilidade
das empresas de capital aberto, listadas no indice

tecnolggla a informal ao e
telecomunicacdes.

quadrado Coeficiente
de correlacéo.

IBrX — indice Brasil. IBrX — indice Brasil

RS e i, SUSEIoR, ST EUe 2 oreleio G 08108 investimentos em intangivels _propiciatam
\variavels financeiras nas empresas ras eiras  |linear com dados em [aumentos na receita, no valor patrimonial e no valor|
pertencentes ao indice Bovespa. painel. da acdo, além de se correlacionarem positivamente

com o Gl.

kﬁﬂ% X Analisar se 0 GI pode ser caracterizado como [M0delo OLS Encontra uma forte relagdo positiva entre
Uma proxy para 0S recursos intangiveis das intangibilidade e desempenho financeiro sustentavel
empresas e se estes S40 0S recursos que e, negativa, com o desempenho de mercado.
proporcionam desempenho financeiro

S 8195[0 RIS fad%%get @0 EXIpLente entre 0 Grau gg Testes dellndicaram nao haver diferencas entre os segmentos

o@serﬂ h ée dos setores de homogeneidade Qui-@nalisados, nem apresentou uma correlagdo

estatisticamente significativa entre o giro do ativo e
os indices de desempenho utilizados.

ek

/Analisar a rela¢do dos Ativos Intangiveis com a
rentabilidade das empresas pertencentes ao
Indice Bovespa.

Teste t-Student e
Correlacdo linear de
Pearson

Resultados superiores nos indicadores ROE e ROA
e maior correlacdo destes com o Gl pelas empresas
intangiveis-intensivas.

(20765’

Intangibilidade e o desempenho econdmico-
financeiro em empresas do setor de Transporte,
listadas na BM&FBovespa.

Mia Investigar, a exiStencia, de relacao entre 0 grau [Dados, ysan ainellConstafou-Se _a _presenca de  dIVersas relagoes
al. éz&m e mtaﬁglblllcﬁae e 0 desempehho econémico com efeltos Ig xoslp estatisticamente S|8n|’?|ca?|vas, mostrando a ¢
de empresas de capital aberto do BRICS aleatorios influéncia do GI no desempenho econémico
ruda  €gysca analisar a relagio entre o Grau de [QuUalitativa Possibilitaram  verificar que o Grau de

Intangibilidade das empresas do setor de Transporte
possui correlacdo negativa com a liquidez geral e
correlagéo positiva com o endividamento geral.

N

financeiro na indUstria brasileira.

dados em painel.

ach € [Buscqu vermcar a mtjuencm da mtensma e x Revelou que _nap  exisie . diferenca mncatlva
glarva?ﬁo € ecno?ogllcg relacao  entre 8 Correlagao de Pearson quanto a r%LI%%@o intan blll(%de J] %e ?n 0 entre
intangl ade e 0 desempenho econd |co— e da regressio desetores com rentes mtensl ades tecnologica.

BiisEs
praticas de
corporatlva

é)VGS ue apresentaram melhores
ern

gnaf ise’de caoFrrglagao

Machado € \erificar o nivel médio de intangibilidade das [[tiSter ) T -StUdeNt € iohservou-se que as companhias que aderem ao mais

Za(ﬂ{i) companhias listadas na BM&FBOVESPA, nos @onflanga alto nivel de Governanga Corporativa da
diferenciados segmentos de Governanga BM&FBOVESPA, o Novo Mercado, apresentaram
Corporativa em média maior intangibilidade

VI €t al. |Verificar, entre.as malores empresas prasileiras, [Medla, MINIMOs, i

(28% hon |versos s capresas prastieiras, [vied LmOS IO 10s dados revelaram que, entre as maiores empresas

a prasileiras listadas da BM&FBovespa, aquelas com
maior conformidade, quanto ao disclosure
obrigatorio sobre os ativos intangiveis, apresentaram
melhores préticas de governanca corporativa

o0t < )

Vermcar Se Tato das. em Iesas . etarem

Regressao Logistica.

pemonstraram, em relacao ao valo €S, dos atlvos

Istadas ou nao em nivei (Meg%l% mtanglvels que 0 novo mercado se destacou, pols,
Hﬂv?rnan a_corporativa a esse” niv, empresas posswam 0S malores
g Ia caracteristicas diferentes em rela alores me |osmves idos em'intangiveis.
alores e tipos de ativos mtanglvels
Fonte: Elaborado pelos autores.
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3. Método

Considerando a classificacdo proposta por Gil (2002), o presente estudo se classifica como
descritivo, pois se propde a descrever caracteristicas de determinada populagdo ou fenbmeno e tenta
estabelecer relagdes entre as variaveis, utilizando métodos padronizados de coleta e anélise de dados.

Este estudo utilizou dados secundarios da base de dados Economatica, a partir de uma amostra
composta por 172 empresas ndo financeiras de capital aberto, listadas na B3, no periodo de 2011 a 2015,
perfazendo um total de 800 observacfes. Destaca-se que o recorte do periodo ocorreu devido a qualidade
dos dados diante da adequacéo das empresas brasileiras as normas internacionais de contabilidade.

Com o intuito de verificar a relacdo existente entre o grau de intangibilidade e o desempenho
econémico das empresas de capital aberto no Brasil, considerando os niveis diferenciados de governanca
corporativa, a amostra foi dividida em dois grupos: i) empresas com alto nivel de governanca (N2 e NM) e
ii) empresas com baixo ou sem nivel de governanca (N1 e Tradicional), seguindo a indicagcdo de Andrade,
Carvalho e Sampaio (2017).

A técnica estatistica utilizada foi a analise de dados em painel ndo balanceado, para os anos de 2011
a 2015. Os modelos de dados em painel diferem dos modelos com dados temporais e cross section, dado o

carater duplo que atribui a cada variavel:

Ve=a+ bXi+ bXon+ w, ,com:(1)i=1, ..., n:osindividuos (nindividuos, paises, regides, empresas,
setores)

t=1, ..., T: os periodos de tempo (T periodos)

Para testar essa relacdo, foram utilizadas: variaveis independentes, apresentadas no Quadro 2 e

variaveis dependentes, indicando o desempenho econdmico das empresas, apresentadas no Quadro 3.
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Quadro 2 — Varidveis independentes da pesquisa

Indicadores Formula de Calculo Interpretacao Autores
Representa a razdo do valor de|Lev (2000), Kayo e Fama
mercado de uma empresa pelo seu| (2004), Mazzioni

Grau de GI = VMA valor contabil. Quanto maior o indice, | et al. (2014);
Intangibilidade PL maior a participagéo
relativa de ativos intangiveis na
estrutura da empresa
AC Mensura a capacidade da empresa em | Oliveira et
L LC = — honrar seus compromissos de curto | al. (2014), Kayo e Fama
Liquidez Corrente PC prazo. (2004)
Quanto maior, melhor.
PC + ELP Indica o grau de “dependéncia” da | Antunes e Martins
LEV = AT empresa perante recursos de terceiros | (2007).
Leverage (bancos, fornecedores,
| recursos trabalhistas e tributarios).
o o FCO - . Bomfim et al. (2011),
Indice Eficiéncia IEO = — Utlllzan como proxy para avaliar a Mazzioni et al. (2014);
Operacional LL produtividade dos empregados.
. Mostra 0 tamanho da empresa de| Kayo e Fama (2004);
Size Ln do ativo total ___L acordo com seus ativos. Mazzioni et al. (2014);

Nota: Gl — Grau de Intangibilidade; LC — Liquidez Corrente; LEV — Leverage; IEO — Indice de Eficiéncia
Operacional; VMA — Valor de Mercado; PL — Patriménio Liquido; AC — Ativo Circulante; PC — Passivo Circulante;
ELP — Exigivel a Longo Prazo; AT — Ativo Total; FCO — Fluxo de Caixa Operacional; LL — Lucro Liquido; Ln —
Logaritmo neperiano.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quadro 3 — Variaveis dependentes da pesquisa

r . Formul ~
€ Upo i€ Indicadores ormuiia i Interpretacéo Autores
Indicadores Célculo
Retorno sobre o _ LL Medea capamdad_e da empresa em Magzzioni et al.,
: ROA = AT gerar lucros, considerando os ativos
. Ativo ; P (2014)
Indicadores de disponiveis.
Rentabilidade Retorno sobre o LL |Informa o retorno que a empresa .
L _ . - . Mazzioni et al.,
Patrimonio ROE = PL  |conseguiu em relagdo ao capital
. ; ; (2014)
Liquido nela investido.

Nota: AT — Ativo Total; PL — Patriménio Liquido; LL — Lucro Liquido.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Dessa forma, a equacdo genérica dos modelos a serem estimados pode ser descrita por:

Desempenho Econdmico = a+ A1 Grau de Intangibilidadeu;; + 42 LiquidezCorrenteu;: + A3 indice de

Eficiéncia Operacionalu;; + 14 Leverageu

L CD) ev-no-sh |

+ 15 LnAtiVOU,it + Ui

(2)
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4. Resultados e discussao
4.1 Analise descritiva

O presente trabalho foi constituido por uma amostra de 172 empresas ndo financeiras de capital
aberto, listadas na B3 com dados referentes ao periodo de 2011 a 2015. Chegou-se, portanto, a um total de
800 observacOes, sendo 355 referentes a empresas pertencentes aos niveis de GC da bolsa e 445 néo-
presentes nos niveis de GC. A tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis da amostra total e

uma analise comparativa das empresas pertencentes e ndo pertencentes aos niveis de GC.

Tabela 1 — Vis&o geral dos principais indicadores das empresas de acordo com 0s niveis de governancga
corporativa

Varidveis | ATt completa (N=800) | BRI | anga (- 449
Média | DP Média | DP Média | DP

ROA 11,126 277,953 8,447 14,596 12,176 25,948
ROE 16,426 859,636 19,045 66,902 6,518 593,449

Gl 2,155 6,963 1,922 2,511 2,332 9,084

LC 2,900 185,201 2,077 1,943 2,259 4,295
LEVERAGE 46,569 287,797 34,250 17,760 41,352 197,174
IEO 4,464 16,587 3,491 5,485 5,872 23,545
InAtivo 13,48 16,72 15,337 1,236 14,203 2,296

Fonte: Resultados da pesquisa.

Verifica-se que as empresas, sem governanga corporativa, apresentam tanto a média do ROA
quanto a do ROE maior que as empresas com nivel de governanga corporativa, demonstando uma maior
rentabilidade dos seus investimentos e do seu patriménio liquido (ROE).

Em relacdo ao grau de intangibilidade, observa-se que as empresas sem governanca apresentam em
média um maior Gl que as empresas com governanca, demonstrando que elas investem mais em ativos
intangiveis. Esse resultado contradiz os estudos de Machado e Fama (2011) e Zittei et al. 2015), para quem
as empresas com niveis de governanga possuem maior grau de intangibilidade.

Ademais, verifica-se, também, que as empresas com nivel de governanca possuem menor liquidez
corrente, endividamento e indice de eficiéncia operacional do que a amostra com baixo ou sem indice de
governanca.

No que se refere a proxy de tamanho, os resultados apontam que as empresas com nivel de
governanga possuem, na média, maior volume de ativos que as empresas sem nivel de governanca

corporativa.
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4.2 Andlise de correlagéo

A Tabela 2 apresenta os resultados das andlises de correlagdo de Pearson. Favero (2004) destaca
que este coeficiente é uma medida de grau de associagdo linear entre duas varidveis quantitativas, entre o
intervalo de -1 a 1. Nesse intervalo, sdo definidas faixas de classificacdo, em mddulo, para a forca das
correlagdes sendo que, de 0,0 a 0,2, correlagdes muito fracas; de 0,2 a 0,4, fracas; de 0,4 a 0,6, moderadas;
de 0,6 a 0,8, fortes e de 0,8 a 1,0, muito fortes.

Destaca-se que a correlagdo entre 0 ROA e o GI ndo possui significancia estatistica. De modo geral,
as varidveis que mais afetam o retorno dos ativos de maneira negativa e significante sdo Leverage, IEO e
Size. Assim, pode-se dizer que, quanto maior a dependéncia da empresa perante seus credores, maior a
eficiéncia operacional. E, quanto maior o tamanho da empresa, menor seré a rentabilidade sobre os ativos.

Por outro lado, o estudo evidencia a correlagdo entre o ROE e Gl de maneira significativa e positiva.
Isso demonstra que, quanto maior o grau de intangibilidade nas empresas, maior seré a rentabilidade sobre

0 patriménio liquido.

Tabela 2 — Correlagéo entre as variaveis da amostra

Gl ROA ROE Lc LEVERAGE IEO SIZE
Gl 1,000
ROA 0,046 1,000
ROE 0,8867***  0,1088*** 1,000
LC -0,0178 -0,0529 -0,038 1,000
LEVERAG E 0,0158 -0,157*** -0,075  -0,065 1,000
IEO -0,025 -0,097*** -0,028  -0,037 -0,007 1,000
SIZE -0,041 -0,324*** -0,073  -0,13**  -0,10** 0,047 1,000

Obs: (*) estatisticamente significante ao nivel de 10%; (**) estatisticamente significante ao nivel de 5%, (***);
estatisticamente significante ao nivel de 1%.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Portanto, o grau de intangibilidade possui um impacto positivo e significante estatisticamente sobre
0 ROE e ndo exerce qualquer influéncia significativa em relacdo ao ROA. Isso quer dizer que, quanto
maiores sao 0s ativos intangiveis, o retorno sobre o capital investido sera melhor, comparado com o retorno
sobre os ativos. Esses resulados se assemelham com Rita e Ensslin (2010) e Manzoni et al (2014), que
econtraram uma forte correlagio positiva entre 0 Gl e ROE. Esse resultado pode ser explicado pelo

capacidade do investimento em intangivel, aumentar o valor patrimonial.

4.3 Modelos estimados

Com intuito de verificar a relacdo entre o grau de intangibilidade e o desempenho de empresas com

diferentes classificacGes de governanca corporativa, foram coletadas 800 observagdes no periodo de 2011
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a 2015. O teste de Breusch-Pagan foi empregado com o objetivo de testar a hipdtese nula de que as
variancias dos erros sdo iguais (homocedasticidade), contra uma hipotese alternativa de que as variancias
dos erros assumem uma funcdo multiplicativa de uma ou mais varidveis. Nesse teste, pelo fato de se ter
obtido alta significncia, conclui-se que o método mais adequado de representacdo dos dados seja a
disposicdo em painel (FAVERO, 2014).

Para definicdo do modelo utilizado, recorreu-se ao teste de Hausman. Apds rodagem, definiu-se a
obtencdo dos parametros de efeitos fixos para os modelos com as varidveis dependentes ROA e ROE.
Ademais, foram realizados testes de normalidade e homocedatiscidade e multicolinearidade para validagéo
dos dados. Os resultados estdo demonstrados nas Tabelas 3 e 4.

No que se refere ao ROA, os resultados revelaram que o GI ndo apresentou significancia estatistica
para nenhum dos modelos estimados (Tabela 3). Desta forma, sugere-se que o Gl ndo influencia 0 ROA,
independente da sua classificacdo de governanca. Estes resultados corroboram com diversos estudos, como
o Fietz e Scarpin (2008), Nascimento et al. (2012), Machado, Carvalho e Peixoto (2017), que também nao
encontraram relagdo significativa entre ROA e a intangibilidade dos ativos das empresas brasileiras de
capital aberto. Quanto a liquidez corrente (LC), os coeficientes associados foram significativos e negativos.
Esses resultados indicam que, empresas com maior liquidez corrente, tém um desempenho econémico
menor.

Em relacdo a varidvel Leverage, os resultados divergem quando classificados perante a governanca
corporativa, uma vez que as empresas, entre as classificadas como sem governancga corporativa, apresentam
relacdo negativa e significativa ao ROA. Esses resultados assemelham-se aos encontrados por Mazzioni et
al (2014) para uma amostra de empresas do BRICS. Desta maneira, pode-se concluir que, quanto maior for
0 grau de dependéncia da empresa perante seus terceiros, menor sera a rentabilidade sobre os ativospara as
empresas que ndo detém governanca corporativa.

No que se refere ao indice de eficiéncia operacional (IEO) e tamanho das empresas (SIZE), os
resultados demonstram que, independente da classificacdo quanto a governanca, existe uma relacdo
negativa com 0 ROA. O IEO afeta negativamente as empresas que detém a governanga corporativa, o que
demonstra que, quanto maior for a eficiéncia operacional, menor serd 0 ROA. Da mesma forma, o SIZE
também influencia de forma negativa a rentabilidade das empresasem todos os modelos. Isso significa que,

quanto maior é a empresa, menor sera seu ROA, independente se possui governanga corporativa ou néo.
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Tabela 3 — Relacdo entre ROA e o grau de intangibilidade por classificacdo de governanca corporativa

Variaveis Amostra Completa Com Governancga S
Governanga
Gl -0,073 -0,078 -0,075
(0,088) (0,467) (0,097)
LC -1,951*** (0,292) -1,843** (0,893) - 1,908*** (0,333)
LEVERAGE -0,041*** (0,004) 0,126 - 0,043*** (0,005)
(0,091)
IEO -0,036 -0,279* - 0,023
(0,032) (0,150) (0,036)
SIZE -14,019*** -10,904*** -19,253***
(2,021) (2,386) (3,497)
Observacdes 795 355 440
NUmero de Grupos 171 74 97
R2 0,2034 0,1038 0,2634
Teste Hausman 159,92*** 19,61*** 108,64***
Efeitos Fixos SIM SIM SIM
Teste Breusch and Pagan 72,52%** 10,23*** 43,21%**

Obs: a) (*) estatisticamente significante ao nivel de 10%; (**) estatisticamente significante ao nivel de 5%, (***);
estatisticamente significante ao nivel de 1%. b) o teste de normalidade ndo rejeitou a hipétese nula de uma
distribuicdo normal. c) o hettes (teste de homocedasticidade) ndo indicou a presenca de heterocedasticdade. d) O
teste VIF apresentou coeficiente menor que 10 para todas as variaveis, deste modo ndo foi identificado
multicolinearidade.

Fonte: Resultados da pesquisa.

A analise do ROE revela que o Gl apresentou um impacto positivo e estatisticamente significante
para todos os modelos estimados (Tabela 4). Nesse sentido, conclui-se que o Gl exerce influéncia positiva
sobre 0 ROE, independente da sua classificagdo de governanca. Este resultado fortalece a pesquisa
realizada por Rita e Enssin (2010) e Manzoni et al (2014), para quem 0s investimentos em intangiveis
propiciam aumentos na receita e no valor patrimonial, além de possuir uma correlagao positiva com o Gl.

Quanto a liquidez corrente (LC), apesar de apresentar um impacto negativo sobre o ROE, esse
efeito ndo foi significante estatisticamente, demonstrando que esses resultados ndo sdo suficientes para
explicar se as empresas, com maior liquidez, ttém um desempenho econdmico menor.

Em relacdo a variavel Leverage, os resultados apresentam um efeito positivo em ambos os modelos.
Entretanto, apenas para as empresas sem governanga corporativa, o modelo apresentou significAncia
estatistica. Desta maneira, pode-se concluir que, quanto maior o grau de dependéncia da empresa perante
seus terceiros, maior seré a rentabilidade sobre patriménio liquido.

No que se refere ao indice de eficiéncia operacional (IEO), os resultados demonstram que,
independente da classificacdo quanto a governanga, possuem uma relacdo negativa com o ROE. Essa
relacdo apresenta significancia em todos os modelos, sugerindo que, quanto maior o indice de eficiéncia

operacional, menor sera o retorno sobre o patriménio liquido.
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Tabela 4 — Relacgdo entre ROE e o grau de intangibilidade por classificagdo governanca corporativa

Variaveis Explicativas Amostra completa Com Governanca Sem governanca
Gl 5,666*** 42,977*** 64,674***
(1,228) (3,386) (1,122)
LC -0,955 -6,182 -1,645
(0,615) (5,0614) (3,514)
LEVERAGE 0,747*** 0,487 4,635**
(0,182) (0,641) (0,146)
IEO -1,147** -0,766** -0,319***
(0,603) (0,850) (0,381)
SIZE -13,919*** (4,935) 24,165 -28,916
(16,426) (46,849)
Observagdes 721 343 378
Numero de Grupos 160 74 86
R? 0,1017 0,4018 0,9215
Teste Hausman 19,24%** 63,73*** 87,38***
Efeitos Fixos SIM SIM SIM
Teste Breusch and Pagan 23,22%** 3,47** 4,32%**

Obs: a) (*) estatisticamente significante ao nivel de 10%; (**) estatisticamente significante ao nivel de 5%, (***);
estatisticamente significante ao nivel de 1%. b) o teste de normalidade ndo rejeitou a hipétese nula de uma
distribuicdo normal. c) o hettes (teste de homocedasticidade) ndo indicou a presenca de heterocedasticdade. d) O
teste VIF apresentou coeficiente menor que 10 para todas as varidveis, deste modo ndo foi identificado
multicolinearidade.

Fonte: Elaborado pelos autores

Os dados relativos ao tamanho das empresas (SIZE) demonstraram que h& uma relagdo negativa
significativa entre Gl e ROE, quando se considera a amostra total, concluindo que, quanto maior a empresa,
menor serd a rentabilidade do patriménio liquido. Em contrapartida, para as empresas que possuem
governanca corporativa, a relacéo é positiva, mas ndo possui significancia estatistica. Desse modo, ndo se

pode concluir que quanto maior a empresa, maior sera a rentabilidade do patriménio liquido.

4.4 Discussao

Os resultados revelaram uma relacdo ndo significativa entre a intangibilidade e 0 ROA, tanto para
amostra completa quando para empresas com e sem nivel de governca corporativa, sugerindo que a
intensidade da intangibilidade n&o influencia o retorno sobre os investimentos.

Por outro lado, os modelos que estimam a relacdo entre o grau de intangibilidade e 0 ROE
apresentaram coeficientes positivos e significativas para os trés modelos. Corroborando os estudos de Rita
e Enssin (2010) e Manzoni et al (2014), os resultados indicam que as empresas intangiveis intensas
aumentam suas receitas e o valor patrimonial.

No que se refere a hipotese fundamental da pesquisa, ndo foram encontradas diferencas
significativas entre a relacdo do grau de intangibilidade e o desempenho econdmico, para as empresas com

diferentes niveis de governanca corporativa, contrastando com estudos de Machado e Fama (2011), que
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indicaram que as empresas, que possuem um nivel alto de governancga corporativa, sdo aquelas que, em

média, possuem maior grau de intangibilidade.

5. Consideragdes finais

A presente pesquisa teve como objetivo verificar a relagéo existente entre o grau de intangibilidade
e 0 desempenho econdémico das empresas de capital aberto no Brasil, considerando os niveis diferenciados
de governanga da B3. Tais empresas foram classificadasem duas amostras, com nivel de governanga (NM
e N2) e sem nivel de governanca (N1 e mercado tradicional). A amostra foi composta de 172 empresas
listadas na BM&FBOVESPA nos anos de 2011 a 2015, por meio da base de dados Economatica. Com a
estimacdo para 0 ROA e 0 ROE nédo foram encontradas diferencas significativas entre a relacdo do grau de
intangibilidade e o desempenho econdmico para as empresas com diferentes niveis de governanca
corporativa.

Os resultados revelaram uma relacdo nao significativa entre o intangilidade e o ROA tanto para
amostra completa quando para empresas com e sem nivel de governca corporativa, e coeficientes positivos
e significativos para os trés modelos de ROE. Assim, sugere-se que a intagibilidade afeta 0 desempenho
relacionado ao patrimonio liquido, mas ndo em relacao aos investimentos.

No entanto, ndo foram encontradas diferencas significativas entre a relacdo do grau de
intangibilidade e do desempenho econémico para as empresas com diferentes niveis de governanga
corporativa.

Com relagdo aos indicadores financeiros, verificou-se que a presenga ou ndo da governanga
corporativa ndo influencia de maneira distinta a relacdo das varidveis como ROA e o ROE, levando em
consideracdo o LC, Leverage, IEO e Size. Considerando a amostra completa para 0 ROA, os resultados
demonstraram uma relacdo negativa com todas as varidveis, sendo que, somente a Liquidez Corrente e
Leverage, apresentaram significancia estatistica. Em relacdo ao ROE, somente o Leverage indicou uma
relacdo positiva e significativa estatisticamente. As demais, apresentaram uma relagdo negativa, sendo que
apenas o Indice de Eficiencia Operacional e o tamanho da empresa tiveram significancia estatistica.

Diante disso, considerando-se a relacdo dos ativos intangiveis com as varidveis contabeis,
financeiras e econémicas, assim como certos modelos que geram um tema emergente, este estudo contribui
para o debate empirico do tema no Brasil, trazendo a tona informagdes muito relevantes para os gestores
das empresas, uma vez que a competitividade do mercado esta acentuada.

Como limitagBes da pesquisa, verifica-se que a analise foi realizada apenas com o célculo do grau
de intangibilidade (GI), provocando, assim uma caréncia de dados relevantes para uma analise mais acurada
e resultados mais aprofundados. Outra limitacéo envolve a defini¢do do periodo analisado, que poderia ter
tido um recorte de tempo mais extenso, para que o levantamento de dados se tornasse mais completo.

Para estudos futuros, recomenda-se abordar uma amostra com periodo maior para que 0s dados

sejam mais significativos, uma vez que a variabilidade do mercado afeta de maneira diferente as empresas
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a cada ano. Além disso, a utilizacdo de varidveis operacionais e outras técnicas estatisticas, como GMM
(Generalized method of moments,) poderia ser uma forma de coletar novos dados, gerando resultados com

uma abordagem complementar aquela apresentada neste estudo.
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