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Resumo

Em um mercado competitivo, os intangiveis de uma organizacdo e a utilizacdo de praticas de
governanga corporativa se tornam um diferencial competitivo. Assim, empresas com maiores niveis
de ativos intangiveis teriam maiores necessidade de adotarem praticas de governanca corporativa.
Nesse sentido, o objetivo deste estudo foi verificar a relagdo entre a intangibilidade das
organizagdes e os niveis de governanga corporativa das empresas de capital aberto brasileiras. Foi
analisada uma amostra de 211 empresas listadas na B3 no periodo de 2011 a 2017 e utilizou-se o
modelo de regressdo para dados em painel com efeitos aleatdrios com erros padrdo robustos. Os
resultados evidenciaram que existe uma relacdo significativa entre o percentual de ativos intangiveis
e os niveis de governanga corporativa das companhias abertas listadas na B3. Verificou-se também
que as empresas listadas no maior nivel de governanga corporativa da B3, o Novo Mercado,
apresentam maior percentual de ativos intangiveis em comparagdo com as demais companhias.



Al

CONGRESSO 15 a 18 de Junho
QNPCONL ><2019 Iy 4

GOVERNANCA CORPORATIVA E INTANGIBILIDADE EM EMPRESAS DE
CAPITAL ABERTO

RESUMO

Em um mercado competitivo, os intangiveis de uma organizacgao e a utilizagao de praticas de
governanga corporativa se tornam um diferencial competitivo. Assim, empresas com maiores
niveis de ativos intangiveis teriam maiores necessidade de adotarem praticas de governanca
corporativa. Nesse sentido, o objetivo deste estudo foi verificar a relagdo entre a intangibilidade
das organizacdes e os niveis de governanca corporativa das empresas de capital aberto
brasileiras. Foi analisada uma amostra de 211 empresas listadas na B3 no periodo de 2011 a
2017 e utilizou-se o0 modelo de regressdo para dados em painel com efeitos aleatdrios com erros
padrao robustos. Os resultados evidenciaram que existe uma relacdo significativa entre o
percentual de ativos intangiveis e os niveis de governanga corporativa das companhias abertas
listadas na B3. Verificou-se também que as empresas listadas no maior nivel de governanca
corporativa da B3, o Novo Mercado, apresentam maior percentual de ativos intangiveis em
comparag¢do com as demais companhias.

Palavras-chave: Ativos Intangiveis; Grau de Intangibilidade; Governanca Corporativa.

1 INTRODUCAO

O aumento da competitividade e a expansdo dos mercados fazem com que, cada vez
mais, a permanéncia de uma organizacao no mercado seja reflexo da utilizagao dos recursos e
investimentos em ativos tangiveis e intangiveis, uma vez que a competitividade se torna reflexo
da competéncia exercida pelas empresas em um ambiente de concorréncia (Kupfer &
Hasenclever, 2013).

Nesse sentido, Lev (2001) ja ressaltava que o aumento de estudos sobre os ativos
intangiveis estaria ligado ao desenvolvimento das tecnologias e da intensificagdo dessa
competi¢ao no mercado. Santos (2015) destaca que de fato o valor das firmas no mercado vai
além dos ativos tangiveis e se volta para a capacidade potencial de uma empresa em criar valor
e para as perspectivas futuras ligadas a firma.

Enquanto que os ativos tangiveis sdo ativos vistos e quantificados de maneira clara, os
ativos intangiveis sdo ativos ndo monetarios identificaveis sem substancia fisica, podendo ser
associados a aquisi¢do, ao desenvolvimento, a manutengdo e ao aprimoramento de elementos
sem substancia fisica como conhecimento cientifico ou técnico, implantacdo de novos
processos ou sistemas, nome, reputacdo, imagem e marcas registradas, por exemplo (Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC, 04, R1).

Assim, conforme os ativos tangiveis se tornam acessiveis a qualquer tipo de empresa,
para se diferenciar, uma empresa comeca a investir em ativos intangiveis a fim de aumentar sua
vantagem competitiva, uma vez que estes ativos sdo considerados como unicos (Kayo, 2002;
Moura, Mecking & Scarpin, 2013). Ritta e Ensslin (2010) colaboram ao destacar que os ativos
intangiveis sdo considerados ativos que impulsionam as empresas neste novo contexto
econdmico, o qual € baseado principalmente em conhecimento e tecnologias. Lev (2001), Perez
e Fama (2006), Moura (2011), Medrado, Cella, Pereira e Dantas (2016) e Appelbaum, Calla,
Desautels e Hasan (2017) enfatizam a importancia dos ativos intangiveis na criagdo de valor
para as organizagdes de forma que maiores valores investidos em intangiveis proporcionariam
um maior valor de mercado das empresas.

Ainda no contexto de competitividade do mercado, ha outra diferenciagdo que pode se
mostrar atrativa ao mercado e aos investidores: as praticas de governanca corporativa. Essas
praticas sdo direcionamentos a fim de diminuir os conflitos de interesses e a assimetria de
informacdes, explicados pela Teoria de Agéncia, além de proporcionar uma gestdo mais
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responsavel, justa e transparente (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC,
2016). No Brasil, esse movimento teve inicio em 2000, quando a BM&FBovespa — hoje Bolsa
Brasil Balcdo, B3 — buscava principalmente a maximizagao de criagdo de valor nas empresas
(Brasil Bolsa Balcdo - B3, 2018). Nesse sentido, na B3 hd uma diferenciagdo de niveis de
governanga corporativa: Novo Mercado — NM, Nivel 2 — N2, Nivel 1 — N1, e o segmento
tradicional, composto por empresas que nao pertencem a nenhum dos outros trés niveis de
governanga. Assim, a governanga corporativa pode ser um diferencial ao passo que se
responsabiliza por decisdes de cunho estratégico sobre administragcdo de ativos intangiveis, os
quais sdo importantes para o sucesso € vantagem competitiva de uma organizagdo (Keenan &
Aggestam, 2001).

Moura, Varela e Beuren (2014) e Macédo, Filho e Freire (2018) destacam que empresas
com maior intangibilidade tendem a adotar melhores praticas de governanca corporativa e
consequente fazer divulga¢do de um maior conjunto de informagdes. Himmelberg, Hubbard e
Palia (1999) ressaltam que a divulgacao de maiores informacgdes sobre os intangiveis surge no
sentido de demonstrar aos usudrios que aqueles ativos serdo bem administrados e, ainda que,
empresas com maiores niveis de ativos intangiveis teriam maiores incentivos ou necessidade
de adotarem as praticas de governanga corporativa do que as empresas com maiores niveis de
tangibilidade.

Assim, esse estudo parte do pressuposto que uma maior representatividade dos ativos
intangiveis na estrutura patrimonial de uma empresa ou os reflexos no valor de mercado,
considerado como grau de intangibilidade, se relaciona positivamente aos niveis de maior grau
de governanca corporativa dos segmentos de listagem da B3.

Partindo disso, surge a questdo que norteia esta pesquisa: Qual relagdo entre a
governanga corporativa e a intangibilidade das companhias abertas listadas na B3? Para
responder a essa questdo, objetiva-se, portanto, verificar a relagdo entre os niveis de listagem
de governanca corporativa da B3 e o grau de intangibilidade das companhias abertas listadas.

Esse estudo se diferencia dos demais ao passo que se propoe a verificar um periodo
maior de tempo e também por diferenciar dentre os quatro niveis de governanca corporativa
presentes na B3.

Nesse sentido, as principais motivagdes e contribuicdes desse estudo surgem a partir das
conclusdes a serem oferecidas, as quais podem colaborar para o processo decisoério das
organizagoes. Além disso, os resultados sobre a criacao de valor a partir dos ativos intangiveis
e da listagem nos niveis diferenciados de governanca corporativa podem sugerir insights para
os principais interessados nas informagdes contabil-financeiras.

Além dessa introducdo, este artigo esta dividido ainda nas discussdes e evidéncias
empiricas que auxiliam no desenvolvimento da pesquisa, nos aspectos metodoldgicos e de
defini¢dao das métricas e do modelo econométrico, na apresentagdo e discussao dos resultados
e nas consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria de Agéncia e Governanca Corporativa

A governanga corporativa advém da Teoria de Agéncia, que surge a partir do processo
de crescimento das organizagdes e da dissociacdo entre posse e controle. Nesse sentido,
fundamenta-se na relag@o entre administrador — denominado agente — e acionista — ou principal
— a partir da qual surgem os chamados conflitos de interesse ou de agéncia, os quais sdo
resultado da assimetria de informacao (Jensen & Meckling, 2008; Rocha, Pereira, Bezerra &
Nascimento, 2012).

No cenario onde ocorre a separagdo entre o controle ¢ a posse, ha diferencas de
interesses entre o agente e o principal, uma vez que o agente passa a deter um maior conjunto
de informacgdes importantes no processo decisorio sobre a empresa. Assim, o agente, além de
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deter informacdes diferenciadas, possui interesses que podem ser divergentes com os do
principal, o que faz com que o agente tome decisdes a fim de atender a esses interesses proprios,
o que determina a assimetria informacional (Martinez, 2001; Jensen & Meckling, 2008; Gomes,
2016).

Esta assimetria ¢ baseada, portanto, no repasse incompleto de informagdes que podem
ser fundamentais no processo de tomada de decisdo. A omissao, pelo agente, de informagdes
com o intuito de obter apoio dos acionistas em uma dada proposta, pode, por exemplo, diminuir
os retornos sobre os lucros da organizacdo, o que por sua vez, reduziria a qualidade da
informagdo contabil (Nascimento & Reginato, 2008; Gonzaga & Costa, 2009; Macedo &
Corrar, 2012; Prado 2013; Gomes, 2016; Onezorge & Teixeira, 2016; Avila & Costa, 2017).

Com o intuito de minimizar a assimetria informacional e os conflitos de interesse, o
principal incorre nos chamados custos de agéncia, que sdao custos incorridos com o objetivo de
trazer um alinhamento de interesses entre agente e principal, os quais sdo classificados em trés
tipos por Jensen e Meckling (2008): os custos de obrigacao, ligados ao contrato; os custos de
controle, voltados ao monitoramento; e os custos residuais, que seriam perdas decorrentes deste
processo de assimetria. Dado o contexto, surgem as chamadas praticas de governanga
corporativa, que se fundamentam como meios de controle ou monitoramento, presentes na
Teoria de Agéncia.

A governanga corporativa teria surgido nos Estados Unidos a fim de procurar tratar
problemas relacionados a expropriacdo dos acionistas quanto ao controle da empresa,
solucionando-os por meio de maior transparéncia e de minimizagdo dos conflitos de agéncia
(Vello & Martinez, 2014; Gomes, 2016). Desse modo, Onezorge e Teixeira (2016) ressaltam
que estes principios sdo importantes ferramentas para a protecdo e controle dos custos de
agéncia. Shleifer e Vishny (1997) apontam que a governanga corporativa ¢ uma forma de
garantir retorno sobre os investimentos daqueles que financiam a atividade de uma organizacao.

No Brasil, as praticas de governanga corporativa comegaram a ser implementadas pela
B3 em dezembro de 2000, a fim de maximizar a criacdo de valor nas empresas ¢ trazer
condi¢des que subsidiem a tomada de decisdes estratégicas (B3, 2018). Nesse sentido, um dos
maiores desafios quanto a essas praticas ¢ a protecdo dos acionistas minoritarios, devido a
grande dispersao de a¢des no mercado brasileiro. Os mecanismos para essa prote¢ao se dariam
por maior transparéncia e maior participagao nas tomadas de decisao pelos controladores, como
pela Camera de Arbitragem — mecanismo de resolucdo de conflitos — e pela participacdo no
Conselho de Administragdo (Tavares & Penedo, 2018).

Conforme o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), o qual estabelece
praticas de governanca corporativa por meio do Cédigo das Melhores Praticas de Governanga
Corporativa, as boas praticas partem de direcionamentos que buscam diminuir os conflitos de
interesses e a assimetria de informacgdes e de proporcionar uma gestdo mais responsavel, justa
e transparente. Tais praticas estdo relacionadas ao conselho de administracdo, a propriedade, a
gestdo, a auditoria independente, ao conselho fiscal e a sua conduta, e aos conflitos de interesses
(IBGC, 2016).

Na B3 hé uma separag¢do de niveis de governanga corporativa, sendo possivel listar:
Novo Mercado — NM, empresas com maior grau de governanca; Nivel 2 — N2, nivel médio de
governanga; ¢ Nivel 1 — N1, grupo de empresas com baixo grau de governanga. Além destes
niveis, ainda existe o segmento tradicional, composto por empresas que ndo pertencem a
nenhum dos trés niveis de governanga. O lancamento desses niveis de governanga corporativa
em 2000 contribuiu para aumento do volume de negociagdes na bolsa, manuten¢ao do niimero
de empresas listadas e para o aumento de ofertas publicas iniciais (Carvalho & Pennacchi, 2012;
Black, Carvalho & Sampaio (2014).

A partir da primeira listagem em 2002 das empresas no NM, este nivel se tornou, ao
longo dos anos, uma referéncia as empresas que adotem, de maneira voluntaria, a praticas que
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ndo sejam exigidas legalmente no Brasil. A listagem neste nivel resulta na adog¢do de praticas
societarias que maximizem e assegurem os direitos dos acionistas, além de uma maior e mais
transparente divulgag¢do de informagdes (B3, 2018). Segundo Carvalho e Pennacchi (2012) a
principal diferenca entre NM e N2 ¢ que no NM nao se permite empresas que possuam agoes
preferenciais, e que o N1 seria mais voltado para maximizagao da transparéncia e aumento de
divulgacgdo de relatorios contabil-financeiros.

Tricker (1984) e Keenan e Aggestam (2001) ressaltam que a governanga corporativa vai
além do processo de divulgacao dos relatorios, e destacam ainda que as organizagdes modernas
necessitam de uma diferenciagdo entre governanca e administragdo, que enquanto a
administracao se preocupa com a conducao do negocio, a governanga deve verificar se essa
execucdo esta sendo feita de forma correta. Nesse sentido, os autores ainda ressaltam que a
governanga corporativa se responsabiliza pela formula¢do do foco estratégico, se envolvendo
em decisdes importantes sobre o monitoramento e gestdo de investimento em ativos intangiveis,
0s quais sao criticos para o sucesso € vantagem competitiva de uma organiza¢ao (Keenan &
Aggestam, 2001).

Ainda nesse sentido, Patel, Guedes, Soares e Gongalves (2017) inferem que a
governanga corporativa pode ajudar a alinhar os diferentes interesses e recursos heterogéneos a
partir da volatilidade em pesquisa e desenvolvimento. E que, por fim, a governanga corporativa
resulta em um complemento para a melhoria do desempenho de uma organizacao.

Dado o contexto, € possivel perceber que a governanga corporativa surge como um
conjunto de mecanismos para controlar, monitorar, assegurar certos direitos e criar valor no
ambiente das organizagdes, mostrando-se, portanto, como um diferencial e trazendo
competitividade as organizagdes. Além dessas praticas, explora-se no tdpico a seguir, a
diferenciagdo das organizacdes por meio dos ativos intangiveis.

2.2 Intangibilidade

Para Lev (2001) os ativos intangiveis, também conhecidos como ativos de
conhecimento e capital intelectual, sdo direitos a beneficios futuros que ndo possuem corpo
fisico ou financeiro. Segundo o autor, esses ativos sdo criados pela inovagdo, por praticas
organizacionais e pelos recursos humanos presentes nas organizagdes. Como exemplo, Lev
(2001) cita as marcas, as patentes e a estrutura organizacional da empresa.

Por sua vez, Hendriksen e Van Breda (1999) conceituam os ativos intangiveis como
ativos que nao possuem substancia fisica. Segundo os autores, os ativos intangiveis podem ser
classificados em duas categorias: identificaveis, quando sdo associados a uma descrigao
objetiva; e ndo identificavel, quando nao € possivel definir com clareza sua origem. Além disso,
no entendimento de Hendriksen e Van Breda (1999) os ativos intangiveis formam uma das areas
mais enigmaticas da contabilidade. Os referidos autores argumentam que isso ocorre,
principalmente, em fun¢do da dificuldade para mensurar os valores desses ativos e estimar a
vida util dos mesmos.

No entanto, apesar de serem uma das areas mais complexas da Contabilidade, os ativos
intangiveis sdo fundamentais para as organizagdes (Lev, 2001; Kayo 2002). Estudos empiricos
encontraram evidéncias de que os ativos intangiveis contribuem para a criagao do valor
econdmico de uma empresa (Chauvin & Hirschey, 1993; Megna & Klock, 1993; Teh, Kayo &
Kimura, 2008; Perez & Fama, 2006; Medrado, Cella, Pereira & Dantas, 2016).

No que diz respeito a mensuracdo dos ativos intangiveis, observa-se na literatura que os
estudos associam os investimentos das empresas em intangiveis como o resultado da relagdo
entre o valor de mercado das ac¢des e o valor contdbil do patrimdnio liquido (Lev, 2001; Kayo,
Kimura, Basso & Krauter, 2006; Perez & Fama, 2006; Teh, Kayo & Kimura, 2008; Machado
& Famd, 2011). Outros trabalhos, consideram como ativo intangivel o percentual dos
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intangiveis em relacdo ao ativo total (Titman & Wessels, 1988; Moura, Mecking & Scarpin,
2013; Parente, De Luca & Vasconcelos, 2015; Medrado et al., 2016).

Neste estudo, para fins de andlise, serd utilizado a segunda forma de mensuracdo de
ativos intangiveis apresentadas anteriormente. Ademais, no préximo topico sdo apresentados
os estudos anteriores que trataram da temadtica deste estudo, ou seja, sobre a relacdo entre
governanga corporativa e ativos intangiveis.

2.3 Governanca corporativa e intangibilidade

O trabalho desenvolvido por Keenan e Aggestam (2001) ¢ considerado precursor dentre
os estudos que abordaram a influéncia da governanga corporativa no desenvolvimento dos
ativos intangiveis. Os referidos autores apresentaram uma discussao tedrica sobre o papel da
governanga corporativa na criagdo, desenvolvimento e alavancagem do capital intelectual das
empresas. Keenan e Aggestam (2001) argumentam que uma vez que o sucesso ou fracasso dos
empreendimentos do século XXI dependem da correta gestdo do capital intelectual dos
mesmos, ¢ fun¢do da governanga corporativa monitorar e gerir corretamente o capital
intelectual das empresas.

Empiricamente, poucos sdo estudos que mostraram como a governanga corporativa
pode influenciar no desenvolvimento dos ativos intangiveis. Dentre os trabalhos recentes, no
contexto internacional, tem-se as pesquisas desenvolvidas por Makki e Lodhi (2014) e
Appuhami e Bhuyan (2015). J& na literatura nacional, tém-se os trabalhos de Machado e Fama
(2011) e Macédo, Filho e Freire (2018).

Machado e Fama (2011) investigaram a relagcdo entre melhores praticas de Governanga
Corporativa e nivel de intangibilidade de 52 empresas pertencentes ao Mercado de Capitais
Brasileiro durante o periodo de 2002 a 2007. Por meio de testes estatisticos, tais como estatistica
descrita e teste de diferenca de médias, os autores constataram que as empresas pertencentes ao
nivel mais elevado de governanca corporativa da Bolsa Brasil Balcao — B3, o Novo Mercado,
apresentaram maior grau de intangibilidade em comparacdo com as demais empresas. Contudo,
resultado oposto foi obtido quando se comparou as empresas listadas nos demais seguimentos
de governancga corporativa, Nivel I e Nivel II, com as empresas que ndo aderiram as praticas
diferenciadas de governanca da B3.

Por sua vez, Makki e Lodhi (2014) analisaram a relacdo entre governanca corporativa,
capital intelectual e desempenho financeiro de todas as empresas listadas na Bolsa de Valores
de Karachi (KSE), localizada no Paquistao, durante o periodo de 2005 a 2009. A fim de atingir
esse objetivo os autores testaram, por meio da técnica de modelagem de equagdes estruturais,
as seguintes hipotese: 1) empresas com boas medidas de governanca corporativa tendem a ter
maior desempenho financeiro; ii) empresas com boas medidas de governanga corporativa
tendem a ter maior capital intelectual; e iii) quanto maior o capital intelectual de uma empresa,
maior tende a ser o seu desempenho financeiro. Os resultados da pesquisa indicaram que a
governanga corporativa ndo influenciou diretamente o desempenho financeiro das
organizagdes, mas impactou positivamente o capital intelectual das empresas, que por sua vez,
influenciou positivamente o desempenho financeiro dessas empresas. Pautando-se nesses
achados, os autores concluiram que existem evidéncias de que “uma empresa com boas medidas
de governanca corporativa aumenta o seu capital intelectual, o que acaba gerando um retorno
maior sobre o investimento” (Makki & Lodhi, 201, p. 326. Traducao nossa).

Ainda no contexto internacional, Appuhami e Bhuyan (2015), pautaram-se nos
pressupostos da Teoria da Agéncia, para investigaram a influéncia dos mecanismos de
governanga corporativa sobre o capital intelectual de 30 empresas do setor servigos, listadas na
Australian Securities Exchange (Bolsa de Valores da Australia — ASX), entre 2004 a 2013. Por
meio do modelo de regressdo linear multipla, os autores encontraram evidéncias que
corroboram com os pressupostos da Teoria da Agéncia. Essas evidéncias demonstram uma
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relacdo positiva do capital intelectual com a composicdo do conselho (proporcdo de
conselheiros independentes) e com a composicdo do comité de remuneracdo (nivel de
independéncia do comité de remuneracdo). Por outro lado, contrariando os pressupostos da
Teoria da Agéncia, os autores observaram que quando o CEO e o Presidente do Conselho eram
a mesma pessoa, maior foi o capital intelectual das empresas.

Por fim, considerando uma amostra de 488 empresas listadas na Bolsa de Valores
Brasileira (B3) durante o periodo de 2010 a 2016, Macédo, Filho e Freire (2018) investigaram
a influéncia da competitividade e da governanga corporativa no nivel de intangibilidade das
empresas. Os resultados obtidos por meio do modelo de regressao linear multipla demonstraram
uma relagdo positiva da varidvel que designa o grau de intangibilidade das empresas com as
variaveis tamanho e competitividade. Ainda, observou-se que empresas listas nos niveis
diferenciados de governanga corporativa da B3 possuem um nivel maior de intangibilidade.

Ademais, a fim de se obter resultados robustos sobre a relacdo entre governanga
corporativa e ativos intangiveis, pesquisou-se na literatura estudos que consideraram outros
aspectos que podem afetar o nivel de intangibilidade das empresas.

Por exemplo, Kayo, Kimura, Martin ¢ Nakamura (2006) analisaram os fatores
econdmico-financeiros que podem influenciar o nivel de intangibilidade de 117 empresas
brasileiras ndo financeiras listadas na base de dados Economatica no ano de 2001. Os autores
constataram uma relagdo negativa entre o grau de intangibilidade das empresas e o nivel de
endividamento. Por outro lado, os autores observaram que quanto maior o tamanho da empresa,
mensurado pelo valor de mercados das agdes, maior tende a ser nivel de intangibilidade da
mesma.

Por sua vez, Moura, Mecking e Scarpin (2013) consideraram o efeito da competitividade
sobre o nivel de intangibilidade das empresas. Os autores observaram que “o nivel de
competitividade pode ser visto como um importante fator contingencial capaz de influenciar na
representatividade dos intangiveis e, ainda, na composi¢ao do conjunto de ativos fixos das
companhias” (Moura, Mecking & Scarpin, 2013, p. 21). Os referidos autores chegaram a esta
conclusdo apos analisarem, por meio de testes de correlacao, 268 empresas listadas na B3, entre
2008 a 2010.

Por fim, Parente, De Luca & Vasconcelos (2015), pautando-se nos pressupostos da
Teoria Contingencial e na Visdo Baseada em Recursos, investigaram a hipdtese de que existe
relagdo entre as variaveis contingenciais (idade, tamanho e ambiente de inovagao tecnoldgica)
e os indicadores de intangibilidade das empresas. A amostra foi composta por 181 empresas
nao financeiras listas na B3 durante o ano de 2014. Como procedimentos metodoldgicos os
autores utilizaram a andlise de regressdo linear multipla. Parente, De Luca & Vasconcelos
(2015, p. 21) constataram “que as variaveis contingenciais tamanho e ambiente podem, de certa
forma, influenciar os niveis de intangibilidade das empresas brasileiras, o que sugere
consonancia com os pressupostos da Teoria Contingencial e da VBR”.

3 METODOLOGIA
3.1 Coleta de dados e Delineamento da Amostra

Para testar empiricamente a relagao proposta, entre o grau de intangibilidade e os niveis
de governanca corporativa, foram analisadas as informagdes anuais de 2011 a 2017 de empresas
listadas na B3. O periodo de 2010 nao foi selecionado pois, era o periodo de inicio da vigéncia
da Lei n® 11.638/07 e do pronunciamento do CPC 04, que definem o tratamento dos ativos
intangiveis.

Os dados utilizados nesta pesquisa foram coletados na base de dados do Economatica.
Ressalta-se que foram retiradas da amostra as empresas do segmento financeiro e outras que
ndo tivessem informacdes na base de dados. Ja as informagdes referentes ao nivel de
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governanga corporativa no qual as empresas se encontram foi coletado diretamente do sitio
eletronico da B3.

Ap0s a adogdo desses critérios, a amostra final foi constituida por 211 companhias e
1.352 observagdes, distribuidas entre os 19 setores econdmicos da classificagdo adotada pelo
Economatica, conforme é demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1: Descricio da amostra

Setor Numero de Observacoes

Agro e Pesca 17
Alimentos e Bebida 70
Comércio 72
Construgdo 139
Eletroeletronicos 4

Energia Elétrica 207
Minerais ndo metalizados 14
Mineragéo 7

Maquinas Industriais 16
Outros 258
Papel e Celulose 35
Petroleo e Gas 45
Quimica 36
Siderurgia e Metalurgia 109
Software e Dados 19
Telecomunicagdes 22
Téxtil 136
Transporte ¢ Servigos 48
Veiculos e Pegas 98

Fonte: Dados da pesquisa.

3.2 Variaveis de Analise e Definicao do Modelo

A varidvel de interesse do estudo, a Intangibilidade, foi mensurada pelo Percentual de
Intangiveis ou Perc_Intang; ., que se refere ao percentual dos ativos intangiveis em relagdo ao
total de ativos de uma empresa i no periodo ¢ (Kent & Stwart, 2008, Moura et al., 2011; Moura,
2011; Moura, Mecking & Scarpin, 2013; Macédo, Filho & Freire, 2018).

Como variaveis de controle, tem-se a variavel tamanho, Log_Tam; ., que foi medida
pelo logaritmo natural do valor contdbil do ativo total das empresas, enquanto que a variavel
crescimento, Cres_Atv; +, foi medida pelo crescimento relativo do ativo total em cada ano da
amostra (Kayo et al., 2006; Macédo, Filho & Freire, 2018).

O indice de competitividade, HHI; ., foi calculado a partir do indice de Herfindahl-
Hirschman (HHI), como em Januszewski, Koke e Winter (2002), Kadyrzhanova e Rhodes-
Kropf (2007), Chou, Sibilkov e Wang (2008), Dhaliwal, Huang, Khurana e Pereira (2008),
Beiner, Schmid, Wanzenried (2009), Giroud e Mueller (2010), Li (2010), Almeida (2010),
Moura, Mecking e Scarpin, (2013) e Macédo, Filho e Freire, (2018), a partir da seguinte formula

(1):
HHI = ¥, B? )

Em que B; ¢ representado pela participagdo percentual do ativo total da empresa i em
relacdo ao total da amostra. Seguindo a mesma linha de Dhaliwal et al. (2008), Giroud e Mueller
(2010), Almeida (2010), Moura, Mecking e Scarpin, (2013) e Macédo, Filho e Freire, (2018),
utilizou-se o ativo total como métrica pois, segundo os autores, hd uma menor variabilidade no
ativo total ao longo dos anos, ao contrario do que aconteceria com outras medidas.

Por fim, tém-se as variaveis dummy para Governanca Corporativa, GN1;, GN2;, GMT;,
assim como em Silva, Nardi, Martins e Barossi Filho (2016) as quais assumem valor 1 quando
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a empresa ¢ listada no nivel referente a cada uma das dummies e 0 caso contrario. Como ja
discutido, essa classificagdo corresponde aos niveis de governanga corporativa da Bolsa Brasil
Balcdo — B3, ou seja, Mercado Tradicional, Nivel 1, Nivel 2. J4 o nivel Novo Mercado € o nivel
base do modelo, ou seja, ¢ representado quando as dummies GN1;, GN2; e GMT; assumem
valor zero.

A fim de verificar empiricamente a associacao proposta no estudo, foi especificado o
modelo (1), por meio de dados em painel, que, de acordo com Marques (2000), possibilitam
uma andlise de maior quantidade de informagdes, menor grau de colinearidade entre as
varidveis, maior variabilidade dos dados, um maior grau de liberdade e uma maior eficiéncia
na estimag¢ao dos resultados do modelo.

Perc_Intang;, = 1 + f,Log_Tam;, + f3Cres_Atv; + ,HHI; ¢ + BsGN1; + fcGN2; +
+ B;GMT; + gy D

Em que:

i: empresas; ¢: periodos de 2011 a 2017;

[1: intercepto;

B2, B3, Ba, Ps: coeficientes angulares da curva que relacionam a Intang; , em fungdo de cada
uma das demais variaveis;

Perc_Intang; , : intangibilidade da empresa i, no momento ;

Log_Tam;: logaritmo natural do ativo total da empresa i, no momento #;

Cres_Atv; . : crescimento relativo do ativo total da empresa i, no momento ¢

HHI; Indice de Competitividade de Herfindal-Hirschman da empresa i, no momento ¢;
GN1;: variavel dummy de nivel de Governanca Corporativa da empresa i, assume 1 se empresa
listada no Nivel 1, e 0 caso contrario;

GN2;: variavel dummy de nivel de Governanca Corporativa da empresa i, assume 1 se empresa
listada no Nivel 2, e 0 caso contrario;

GMT;: variavel dummy de nivel de Governanga Corporativa da empresa i, assume 1 se empresa
listada no Mercado Tradicional, € O caso contrario;

Ui - termo de erro composto do modelo, que denota: ¢ componente aleatdrio que indica o efeito
individual especifico ndo observavel, que difere entre as empresas e € invariante no tempo; € €:
erro usual do modelo de regressdo, que difere entre as empresas e com o tempo.

A fim de se escolher o tipo de modelo para dados em painel adequado aos dados desta
pesquisa, foram utilizados os seguintes testes: Teste de Chow (Pooled versus Efeitos Fixos);
Breusch-Pagan (Pooled versus Efeitos Aleatdrios); e Teste de Hausman (Efeitos Aleatorios
versus Efeitos Fixos). Para a anélise do ajustamento do modelo proposto, foram realizados
testes para verificar: a inexisténcia de autocorrelacdo dos residuos (Teste de Wooldridge); a
homocedasticidade dos residuos (LR Test); e a inexisténcia de multicolineariedade entre as
variaveis (Variance Inflation Factor —VIF) (Gujarati & Porter, 2011; Favero & Belfiore, 2017).

Assim, a partir do modelo estimado, t€ém-se as associagdes esperadas entre as variaveis,
descritas na Tabela 2 a seguir.
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Tabela 2 — Varidveis e associacdes esperadas no estudo

Variavel Sigla Descrigao Estudos Anteriores Associagao
Esperada*
Propor¢ao de Kent e Stwart (2008), Moura ef al,
Percentual de Perc Intand. intangiveis em (2011), Moura (2011), Moura, Dependente
Intangiveis - it relagdo aos Mecking e Scarpin (2013), Macédo, p
ativos totais Filho e Freire (2018)
_ Logaritmo do  Kayo et al. (2006), Macédo, Filho e
Tamanho Log_Tam,, ativo total Freire (2018) *
Crescimento R .
Crescimento Cres_Atv;, relativo dos Kayo et al (20.06)’ Macédo, Filho e +
’ . . Freire (2018)
ativos totais
Januszewski, Koke e Winter (2001),
Kadyrzhanova e Rhodes-Kropf
(2007), Chou et al. (2008), Dhaliwal
Indice de et al. (2008), Beiner, Schmid,
Competitividade HHI; Herfindal- Wanzenried (2009), Giroud e +
Hirschman Mueller (2010), Li (2010), Almeida
(2010), Moura, Mecking e Scarpin,
(2013) e Macédo, Filho e Freire,
(2018)
Nivel 1 de Dummy, 1 se
Governanca GN1; Nivel 1 de -
Corporativa GC, 0 c.c.**
Nivel 2 de Dummy, 1 se Himmelberg, Hubbard e Palia
Governanga GN2; Nivel 2 de (1999), Moura, Varela ¢ Beuren -
Corporativa GC, 0 c.c.** (2014) e Macédo, Filho e Freire
. 201
Listada no Dlﬁgg ; dlose (2018)
Mercado GMT; - -
L Tradicional, 0
tradicional -
c.c.
Termo Nao se
Intercepto B1 espemﬁc? da - aplica
regressao
Erro residual do Erro residual Nao se
€i¢ - — .
modelo ’ da regressao aplica

Fonte: Elaborada pelos autores.

Notas: (*) Sinal esperado que o coeficiente de cada varidvel assuma em relagdo as regressdes com as duas variaveis
dependentes. As dummies de governanca sdo analisadas a partir da variavel de referéncia, que para este estudo
corresponde as empresas listadas no Novo Mercado. (**) GC: Governanga Corporativa. C.c: caso contrario.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secao sdo apresentadas a analise e discussao dos resultados. Inicialmente, ¢
apresentada a andlise exploratoria dos dados que compdem a amostra deste estudo.
Posteriormente, sdo apresentados os resultados do modelo de regressao para dados em painel.

4.1 Analise Exploratoria dos Dados
Apresenta-se na Tabela 3 as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no modelo

de regressdo, com informagdes sobre a média, o desvio padrao e as estatisticas maximo e
minimos das variaveis.
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Tabela 3: Estatisticas Descritivas das varidveis para o periodo (2011-2017)

Variavel Média DP Minimo Maximo
PERC_INTANG 0,11 0,18 0 0,88
TAM R$15.956.406,60 60.823.866,60 R$57.025,09 R$1.009.830.384,14
CRES ATV 0,02 0,32 -0,98 3,9
HHI 0,01 0,01 0 0,18

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: DP-Desvio Padrdo; PERC_INTANG: Percentual de Intangiveis; TAM: Logaritmo do Ativo Total;
CRES_ATYV: Crescimento; HHI: Competitividade;

Descricao variaveis qualitativas: Governanga Corporativa (43,04% estdo listadas Novo Mercado; 9,62% estdao
listadas no Nivel 1 de Governanga Corporativa; 5,40% estao listadas no Nivel 2 de Governanga Corporativa; e
41,94% estdo listadas no Mercado Tradicional.

Os resultados da Tabela 3 mostram que o percentual médio de intangiveis das empresas
que compdem a amostra foi de 11%. Por meio do desvio padrao, verifica-se que houve grande
dispersao dos dados em torno desse valor, situagdo que se reflete também nos indicadores de
maximo e minimo.

Analisando-se as caracteristicas que designam o tamanho e o crescimento do ativo das
empresas, foi possivel observar que, em média, essas empresas possuiam um ativo total de
R$15.956.406,60 e que esse ativo teve crescimento médio de 2% em relagdo ao ano anterior.
Ainda, comparando-se o desvio padrao com a média das varidveis TAM, CRES ATV e HHI ¢
possivel constatar que existe grande heterogeneidade entre as empresas da amostra, tanto em
termos de tamanho, mensurado pelo Ativo Total, quanto em termos de crescimento e
competitividade, mensurado pelo crescimento relativo dos ativos totais e pelo indice de
Herfindal-Hirschman, respectivamente.

Por fim, no final da Tabela 3 encontram-se a analise descritiva das variaveis
independentes de interesse desta pesquisa, os resultados indicaram que mais de 40% das
empresas estavam listadas no nivel mais alto de governanga corporativa, o Novo Mercado,
enquanto que as demais, estavam listadas nos Nivel 2 (5,40%), Nivel 1 (9,62%) e no segmento
tradicional (41,94%).

4.2 Modelo de Regressao para Dados em Painel

Apresenta-se na Tabela 4 os resultados das estimativas dos modelos de regressdo para
dados em painel. Observa-se no final da tabela em analise, por meio dos testes de Chow,
Breusch-Pagan e Hausman, que o modelo de dados em painel indicado foi o de efeitos fixos.
Entretanto, o modelo de efeitos fixos ndo foi capaz de identificar os coeficientes das dummy
que designam os niveis de governanga corporativa. Diante disso, optou-se pelo modelo de dados
em painel com efeitos aleatorios (Gujarati & Porter, 2011)

Ainda, verifica-se na Tabela 4 que ndo foram observados no modelo problema de
multicolineariedade entre as varidveis. No entanto, constatou-se problemas de autocorrelacao
dos residuos e relacionados a heterocedasticidade. Diante disso, o modelo final foi estimado
por meio de erros padrao robusto (Favero & Belfiore, 2017).

O resultado do teste de Wald, apresentado na Tabela 4, demonstra que o modelo
estimado foi estatisticamente significativo, o que permite analisar, adequadamente, a relagdo
entre os niveis de listagem de governanga corporativa da B3 e o grau de intangibilidade das
companhias abertas listadas, para o periodo em analise neste estudo.
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Tabela 4: Resultados das estimativas para modelo de regressio para dados em painel

. PERCENTUAL DE ATIVOS INTANGIVEIS
Variaveis
Coef EP P-valor
GN1 -0,1287 -4,23 0,000%**
GN2 -0,0685 -1,84 0,065*
GMT 0,0436 1,51 0,130ns
LOG TAM 0,0480 5,47 0,000%**
CRES_ATV -0,0006 -0,07 0,941ns
HHI -2,3152 -1,81 0,070*
CONSTANTE -0,5820- -4,48 0,000
Numero Observagdes 1.352
Numero de Grupos 211
Wald chi2 37,21
Prob>chi2 0,0000
Teste de Chow - Teste F (HO = Pooled versus H1 = Efeitos Fixos)
Prob>valor 0,0000
Teste de Breusch-Pagan — Teste LM (HO = Pooled versus H1 = Efeitos Aleatorios)
Prob>valor 0,0000
Teste de Hausman (HO = Efeitos Aleatorios versus H1 = Efeitos Fixos)
Prob>valor 0,0145
Teste de Autocorrelagdo (HO: Nao ha problemas de autocorrelagdo versus H1: Ha problemas de
autocorrelacdo)
Prob>F 0,0000
Teste de Heterocedasticidade (HO: Homocedasticidade versus H1: Heterocedasticidade)
Prob>chi 0,0000
Teste de Multicolineariedade (VIF)
Média VIF 1,29

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: *significativo ao nivel de 10%; **significativo ao nivel de 5%; *** significativo ao nivel de 1%; ns-sem
significancia.

Coef: Cocficiente; EP: Erro padrio; PERC_INTANG: Percentual de Intangiveis; LOG_TAM: Tamanho;
CRES_ATYV: Crescimento; HHI: Competitividade; GNM: Novo Mercado; GN1: Nivel 1 de Governanga
Corporativa; GN2: Nivel 1 de Governanga Corporativa; GMT: Mercado Tradicional.

Analisando-se os resultados referentes as varidveis de interesse desta pesquisa, verifica-
se que todas as variaveis dummy que designam os niveis de governanca corporativa das
empresas da amostra, com excecao do segmento tradicional, foram negativas e significativas,
indicando que as empresas listas no Nivel 1 e Nivel 2 apresentavam grau de intangibilidade
menor que as empresas listadas no Novo Mercado, que ¢ o maior nivel de governanga
corporativa da B3.

Destaca-se, que esses achados indicam uma relagdo significativa entre a governanga
corporativa ¢ o grau de intangibilidade das empresas. Ainda, os resultados deste estudo
demonstram que quanto maior foi o nivel de governanga corporativa, maior tendeu a ser o grau
de intangibilidade das empresas. Resultado semelhante foi encontrado no trabalho de Machado
e Fama (2011) e Macédo, Filho e Freire (2018) ao analisarem empresas listadas na bolsa de
valores brasileira. Sobre essa relagdo entre governanga corporativa e intangibilidade das
empresas, Keenan e Aggestam (2001) argumentam que ¢ fun¢dao da governanga corporativa
monitorar e gerir corretamente o capital intelectual das empresas, uma vez que o sucesso ou
fracasso dos empreendimentos do século XXI dependem da correta gestao do capital intelectual
dos mesmos.

Ademais, com o intuito de controlar no modelo outros aspectos que podem influenciar
no nivel de intangibilidade das empresas, foram incluidas as seguintes varidveis: tamanho,
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crescimento e competitividade. A variavel que designa o crescimento relativo dos ativos totais
ndo apresentou resultados significativos.

Por outro lado, encontrou-se indicios de uma relagdo significativa e positiva entre o
percentual de intangiveis € o tamanho e a competitividade das empresas em analise,
evidenciando que quanto maior foi o tamanho e o indice de competitividade das companhias,
maior tendeu a ser o percentual de intangiveis das mesmas. Esse resultado ¢ similar aos achados
dos trabalhos de Kayo ef al. (2006), Macédo, Filho e Freire (2018), considerando o tamanho da
empresa, e os estudos de Moura, Mecking e Scarpin (2013) e Macédo, Filho e Freire (2018),
considerando o indice de competitividade.

5 CONCLUSAO

O objetivo desta pesquisa foi analisar a relacdo entre a governancga corporativa € o grau
de intangibilidade das empresas. A fim de atingir o objetivo proposto, analisou-se 211 empresas
listadas na B3 durante o periodo de 2011 a 2017. Como procedimentos metodologicos, optou-
se por realizar a andlise exploratéria dos dados e a regressao para dados em painel com efeitos
aleatorios.

Os resultados do estudo apontaram que existe uma relagdo significativa entre os niveis
de governancga corporativa e o grau de intangibilidade das companhias abertas listadas na B3.
De modo geral, encontrou-se evidéncias de que as empresas listadas no maior nivel de
governanga corporativa da B3, o Novo Mercado, apresentaram maior percentual de ativos
intangiveis em comparacdo com as demais companhias. Resultado que confirma a hipotese
defendida por este estudo.

Destaca-se, que a governanga corporativa, ao proporcionar a diminui¢do dos conflitos
de interesses e da assimetria de informacdes, contribui para uma gestao mais responsavel, justa
e transparente, o que reflete na geracdo de valor de uma empresa. Assim, ¢ valido considerar
que a governanca corporativa contribuiu para a geragao e manutencao dos ativos intangiveis
das organizacdes analisadas por este estudo (Keenan & Aggestam, 2001; Patel et. al., 2017).

Entre as variaveis independentes de controle utilizadas no modelo, apenas a que se refere
ao crescimento relativo dos ativos totais ndo apresentou resultado significativo. Em relagdo as
demais, houve evidéncias de um relacionamento positivo entre o tamanho e o indice de
competitividade das empresas com o seu percentual de intangiveis.

Nao obstante, destaca-se que os resultados desta pesquisa se restringem somente ao
periodo de 2011 a 2017 e as 211 companhias sob analise. Ademais, ressalta-se que o presente
estudo apresentou como limita¢do a forma de mensuragdao do nivel de governanga corporativa
das empresas e o nivel de intangibilidade das mesmas.

Assim sendo, sugere-se para futuras pesquisas a inser¢ao de outras variaveis que possam
contribuir para mensurar as praticas de governanga corporativa presentes nas organizacdes € o
seu grau de intangibilidade. Ainda, sugere-se a inclusdo, no modelo apresentado por esta
pesquisa, de outros aspectos que podem influenciar no grau de intangibilidade das empresas.
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