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Introducéo

No atual cendrio econdmico brasileiro, as empresas vém buscando mel hores resultados financeiros. Para obter tal proeza, faz-se necessario a utilizagdo de
ferramentas de auxilio na competitividade. Alguns autores como Barney (2000), Lev (2001), Kayo (2002), Albuquerque Filho (2019) e De Mouraet. a (2019)
corroboram sobre o papel que os ativos intangiveis possuem como vetores de vantagem competitiva e da capacidade de gerar valor no ambiente corporativo,
concluindo que os mesmos s responsavei s por representarem um diferencial competitivo para as entidades.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Diante disso, surge a pergunta de pesquisa: Qual o efeito da competitividade e da governanca corporativa mediante o nivel de intangibilidade das companhias
abertas industriais listadas na Brasil Bolsa Balc&o (B3)? Sendo assim, para responder o questionamento, o objetivo geral desse estudo é averiguar o efeito da
competitividade e da governanga corporativa mediante o nivel de intangibilidade das companhias abertas industriais listadas na Brasil Bolsa Balcéo (B3).
Fundamentagéo Tedrica

Andriessen (2004) baseado nos trabalhos de Bontis (2001), Bontis, Dragonetti, Jacobsen e Ross (1999), identificaram 5 escolas de pensamentos importantes
para arealizagdo do estudo de intangiveis. A contabilidade vem buscando mecanismos de contabilizaggo dos intangivels e registros nas demonstractes
contébeis, porém a contabilidade financeira tradicional ndo apresenta uma resposta satisfatoria, tendo em vista o nivel de complexidade (HENDRIKSEN e
VAN BREDA, 1999; GU e LEV, 2011; ALBUQUERQUE FILHO et a., 2019).

Metodologia

A abordagem utilizada foi a quantitativa descritiva, foi realizada uma regressdo utilizando dados em painel, com uma amostra final de 32 empresas.
Averiguou-se a competitividade através do indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) e a governanca corporativa através de umavariavel proxy representada
pelo indice de Agdes com Governanca Corporativa Diferenciada (IGCX) da B3. O periodo analisado foi de 2010 a2018.

Andlise dos Resultados

Foi feitaaandlise da estatistica descritiva das variaveis. Através da regressdo aplicada de dados em painel, foi aplicado o teste de Breusch Pagan, levando em
consideracao que os dados do painel ndo sdo balanceados e o nivel de significancia de 5%. Com relagdo aH1 que diz: A competitividade esta relacionada
positivamente com o nivel de intangibilidade das empresas, foi rejeitada, tendo em vista que o p-value éigual a0,972. Enquanto, H2 que diz: A governanca
corporativa esta rel acionada positivamente com o nivel de intangibilidade das organizacOes, foi aceita, p-value éigual a0,005.

Conclusdo

Os resultados demonstraram que a governanga corporativa e o tamanho da empresa afetam positivamente o nivel de intangibilidade, enquanto o crescimento
ndo apresentou impacto sobre aintangibilidade. Ademais, é possivel concluir que, para alcancar maior nivel de intangibilidade, as empresas buscam melhorar
suaimagem por meio da adogao das boas préticas de governanga corporativa, e pela suainser¢ao nos mercados mais competitivos.
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O EFEITO DA GOVERNANCA CORPORATIVA E DA COMPETITIVIDADE
MEDIANTE O NiVEL DE INTAGIBILIDADE DAS INDUSTRIAS LISTADAS NA B3

1 Introducao

No atual cenario econdmico brasileiro, as empresas vém buscando melhores resultados
financeiros. Para obter tal proeza, faz-se necessario a utilizagdo de ferramentas de auxilio na
competitividade, os recursos disponiveis sdo considerados de suma importancia para o
alcance almejado das organizacdes.

Alguns autores como Barney (2000), Lev (2001), Kayo (2002), Albuquerque Filho
(2019) e De Moura et. al (2019) corroboram sobre o papel que os ativos intangiveis possuem
como vetores de vantagem competitiva e da capacidade de gerar valor no ambiente
corporativo, concluindo que os mesmos sdao responsaveis por representarem um diferencial
competitivo para as entidades.

A governanga corporativa surgiu no Brasil com o intuito de proporcionar maior
competitividade entre as empresas, nasceu no ano de 1995, quando foi criada a fundagdo do
Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragdo (IBCA), conhecido como Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBCG). Devido a globalizagdo e a constante
aceleracdo dos processos organizacionais, surgiu em virtude de modernizar a gestdo e adotar
boas praticas, acompanhando assim, os outros paises que ja tinham adotado os procedimentos
(SILVA e SEIBERT, 2012).

Diante disso, surge a pergunta de pesquisa: Qual o efeito da competitividade e da
governanga corporativa mediante o nivel de intangibilidade das companhias abertas
industriais listadas na Brasil Bolsa Balcio (B3)? Sendo assim, para responder o
questionamento, o objetivo geral desse estudo ¢ averiguar o efeito da competitividade e da
governanga corporativa mediante o nivel de intangibilidade das companhias abertas
industriais listadas na Brasil Bolsa Balcao (B3).

Ademais, a importancia desse estudo se dd pela relacdo positiva da adocdo das
melhores praticas de governanca corporativa com 0s intangiveis, pois existe a preocupacao
das empresas com o reconhecimento ¢ mensuragao desse grupo de ativos, como também com
a aquisi¢do de investimentos intangiveis (MACHADO e FAMA, 2011).

A caréncia de pesquisa na area, que relaciona os intangiveis das empresas, com a
governanga corporativa que possuem caracteristicas de boa visibilidade da organizacdo
perante o mercado, bem como as empresas que se posicionam de maneira competitiva estao
propensas a adquirir com maior propor¢do os ativos intangiveis (KAYO, 2002; MACHADO e
FAMA, 2011; DE MOURA, VARELA e BEUREN, 2014; ALBUQUERQUE FILHO, 2019).

2 Referencial Tedrico ou Fundamentaciao Teorica
2.1 Intangibilidade

De acordo com o Comité de Pronunciamentos Contadbeis CPC 04 (R1, 2010): “os
intangiveis sdo recursos monetarios, sem existéncia corporea, mas identificaveis que sejam
controldveis pela empresa e que gerarao beneficios econdmicos (fluxo de caixa)”.

Muitos estudos geraram evidéncias empiricas para a hipotese de potencialidade de
intangiveis na geracdo de beneficios econdmicos futuros para as organizagdes, através da
criacdo de valor e desempenho econdmico (CRUZ BASSO et al., 2015).

Hall, Jaffe e Trajtenberg (2000) encontraram relacdo positiva entre a quantidade de
patentes e o valor de mercado da empresa. Villalonga (2004), pesquisou sobre a influéncia



dos recursos intangiveis visando medir o desempenho das empresas norte-americanas e
chegou a conclusdo que os intangiveis desempenham papéis efetivos mediante a vantagem
competitiva sustentdvel conforme previsto da RBV — Resource-Based View, ou Visdo
Baseada em Recursos.

Enquanto, Lee e Chen (2009) concluiram que os desembolsos com pesquisa e
desenvolvimento podem levar a 2 tipos de criagdo de valores da empresa, quando os niveis de
investimento sdo considerados baixos ou moderados de gastos de P&D, os retornos das agdes
sdo negativos ¢ quando existem altos niveis de investimento em P&D, os retornos das agdes
sa0 positivos.

Miller e Mathisen (2008), as despesas relacionadas a publicidade devem ser
consideradas como investimentos de capital, pois geram beneficios econdmicos futuros e €
capaz de aumentar o valor de mercado da empresa.

Outros resultados de pesquisas demonstraram que as empresas com marcas
consolidadas s3o mais lucrativas e apresentam evidéncias suficientes no que tange marca € o
desempenho da empresa do mercado de a¢des, como ¢ o caso dos estudos feitos por Yeung e
Ramasamy (2008).

Andriessen (2004) baseado nos trabalhos de Bontis (2001), Bontis, Dragonetti,
Jacobsen e Ross (1999), identificaram 5 escolas de pensamentos importantes para a realizagao
do estudo de intangiveis.

A contabilidade vem buscando mecanismos de contabilizagdo dos intangiveis e
registros nas demonstracdes contabeis, porém a contabilidade financeira tradicional nao
apresenta uma resposta satisfatoria, tendo em vista o nivel de complexidade (HENDRIKSEN
e VAN BREDA, 1999; GU e LEV, 2011; ALBUQUERQUE FILHO et al., 2019).

O estudo desempenhado por Lev (2000) afirma que ¢ imprescindivel que os
intangiveis sejam classificados, sendo assim, o pesquisador os agrupou em 3 categorias:
inovacao, recursos humanos, e desenhos organizacionais.

Ademais, Kayo (2002), realizou a classificacdo dos intangiveis mediante as
caracteristicas: ativos humanos, de inovagao, estruturais ¢ de relacionamento.

Diante dos fatos, Hendriksen ¢ Van Breda (1999) corroboram com a ideia da
dificuldade de mensuragdo dos ativos intangiveis, assim como a forma de medi¢do dos
mesmos, quando ndo sdao identificdveis ou separaveis. Segundo os pesquisadores, as
organizagdes podem optar por registra-los pelo método do custo ou através do método de
reavaliacdo, desde que o ultimo nao tenha restri¢ao por parte da legislacao vigente.

O CPC 04 (R1, 2010) corroboram que existem 2 critérios de reconhecimento dos
ativos intangiveis, sdo eles: os beneficios futuros econdmicos esperados, em beneficio da
entidade, que devem ser comprovados; € o custo do ativo precisa ser mensurado com
confiabilidade.

2.2 Competitividade

Os intangiveis podem ser aplicados em diversas areas de conhecimento. De acordo
com Cruz Basso et al. (2015) muitos pesquisadores acreditam que o conhecimento
relacionado aos intangiveis dentro da organizagdo, desempenhou um papel de suma
importancia na criacdo de valores nas empresas € os mesmos representam uma fonte de
vantagem competitiva sustentavel.

Sendo assim, para entender essa fonte de vantagem competitiva sustentavel, ¢
necessario a constru¢do de um modelo baseado na afirmagdo de que os recursos da empresa
sdo considerados moéveis e heterogéneos (BARNEY, 2000).

Barney, entdo, propés o modelo VRIO (Valor, Raridade, Imitabilidade e
Organizacdo). O autor sustenta a hipOtese que para que uma empresa tenha vantagem



competitiva e sustentdvel em potencial, seus recursos disponiveis devem ser: valiosos, no
sentindo de explorar oportunidades e neutralizar ameacas; raro entre as empresas € Seus
concorrentes; imitdvel, para que ndo haja produtos substitutos ou equivalentes; e que possam
gerar valor para a organizagao.

Ademais, Barney e Hesterly (2007) afirmaram que os recursos que podem ser
utilizados pelas empresas sdo: recursos financeiros, fisicos, individuais e organizacionais.
Esses recursos precisam obter todos os atributos mencionados anteriormente.

Uma organizacao industrial ¢ capaz de obter retornos financeiros superiores no longo
prazo e possuir vantagem competitiva dentro de seu proprio grupo estratégico (GHEMAWAT
e RIVKIN, 1999).

Observa-se que a vantagem competitiva tem relagdo direta com o desempenho que as
firmas possuem para com suas rivais, em um determinado mercado especifico. Essa
desenvoltura que as empresas buscam pode ser obtida por meio da melhor utilizagdo dos
recursos existentes ou capacidades especificas que podem levar ao diferencial competitivo
(DE MELO CARVALHO, KAYO e MARTIN, 2010).

De acordo com Porter (1993) o ambiente politico, as taxas de juros e as praticas
governamentais contribuem positivamente ou negativamente para um cenario de
competitividade entre as organizagdes.

Diante disso, destaca-se a H1:

H1: A competitividade esta relacionada positivamente com o nivel de intangibilidade
das empresas.

2.3 Governanc¢a Corporativa

A governanga corporativa ¢ responsavel pela criagdo de boas praticas administrativas
que esta relacionado com o controle interno e externo das organizagdes, € busca estreitar as
relagdes entre as partes relacionadas da empresa (DAROSI, 2014).

As boas praticas de governanga corporativa contribuem significativamente para a
melhoria da qualidade da informagdo no que diz respeito aos ativos intangiveis, maximizando
o nivel de disclosure das informagdes aos stakeholders (DA SILVA et. al, 2019).

Os codigos relacionados ao sistema de governanga corporativa foram estruturados para
a corre¢do das falhas e fraquezas por meio de recomendagdes das politicas e praticas da alta
administragdo e a divulgacio da informagio (CRISOSTOMO e GIRAO, 2019).

De Moura, Varela e Beuren (2014) afirmam que essas boas praticas sdo adotadas pelas
companhias visando obter um nivel elevado de seguranga e compliance em seus processos
exigidos pelos investidores.

Segundo Santos et. al (2019) os principios da governanga corporativa que sao emitidos
e regidos pelo IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) s3o: o principio da
Transparéncia (Disclosure), possuirem dados com acuracidade, exatidao; Equidade
(Frairness), ligados a justica, isonomia; Prestagdo de Contas (Accountability),
responsabilidade por prestar contas; Cumprimento da Legislacao (Compliance), cumprimento
das politicas estabelecidas; e Etica (Ethics).

Os estudos de De Souza et. al (2019) classificaram as 20 melhores empresas em um
ranking de acordo com os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC) da
Bm&FBovespa, conforme quadro 1:



Quadro 1: Ranking das 20 empresas com os melhores indicadores de governanga corporativa
com base nas suas praticas adotadas relacionadas ao capital social e cronograma de eventos

‘ corporativos. _

Empresas listadas na Bm&FBovespa NDGC da Bm&FBovespa IGC [01] Capital Social
ENGIE BRASIL ENERGIA 5.A. NOVO MERCADO 1,00 RS 2.829.055.259,66
BR PROPERTIES S.A. NOVO MERCADO 0,93 RS 2.361.521.696,04
COSAN 5.A. INDUSTRIA E COMERCIO NOVO MERCADO 0,93 RS 3.999.074.943,92
EMBRAER S.A. NOVO MERCADO 0,93 RS 4.789.617.052,42
RUMO S.A. NOVO MERCADO 0,93 RS 7.014.897.097,82
TIM PARTICIPACOES 5.A. NOVO MERCADO 0,93 R$ 9.913.414.421,74
MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. NOVO MERCADO 0,93 RS 4.769.944.997,63
CCX CARVAQ DA COLOMBIA 5.A. NOVO MERCADO 0,91 RS 742.186.771,18
COSAN LOGISTICA S.A. NOVO MERCADO 0,91 RS 1.534.892.538,49
GRENDENE 5.A. NOVO MERCADO 0,91 RS 1.231.301.604,46
M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS NOVO MERCADO 0,91 R$ 1.765.278.466,94
SONAE SIERRA BRASIL S.A. NOVO MERCADO 0,91 RS 1.397.865.823,00
EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. NOVO MERCADO 0,89 RS 4.682.715.947,12
PORTO SEGURO 5.A. NOVO MERCADO 0,89 RS 3.500.000.000,00
CENTRAIS ELET BRAS S.A. — ELETROBRAS BOWVESPA NIVEL 1 0,87 RS 31.305.331.463,74
FERTILIZANTES HERINGER 5.A. NOVO MERCADO 0,85 RS 594.164.902,56
BIOSEV 5.A. NOVO MERCADO 0,84 RS 2.618.213.511,57
SER EDUCACIONAL S.A. NOVO MERCADO 0,84 RS 377.048.558,24
ITAU UNIBANCO HOLDING S.A. BOVESPA NIVEL 1 0,84 R$ 97.148.000.000,00
VALE 5.A. BOVESPA NIVEL 1 0,84 RS 77.300.000.000,00

Fonte: De Souza et. al, 2019.

De acordo com o quadro 1, observa-se que o indicador de governanga corporativa
proposto por De Souza et. al (2019), com base nas variaveis de capital social e cronograma
dos eventos corporativos, classificam as 20 melhores empresas brasileiras listadas na
Bm&FBovespa, evidencia 17 que estdo certificadas em Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa como Novo Mercado, demonstrando boas expectativas de entidades com alto
padrdo na adoc¢ao das praticas de governanga corporativa.

Dentre as empresas listadas no estudo, apenas 2 sao consideradas do ramo industrial,
que sio a Cosan e a Embraer, ambas possuem divulgagdo do Indice de Ag¢des com
Governanga Corporativa Diferenciada (IGCX).

Sendo assim, surge a segunda hipotese da pesquisa:

H2: A governanga corporativa esta relacionada positivamente com o nivel de
intangibilidade das organizagdes.

3 Método de Pesquisa

Trata-se de uma pesquisa quantitativa, descritiva. A populacdo estd composta por
todas as empresas do ramo industrial listadas na Brasil Bolsa Balcao (B3), foram excluidas as
organizagdes que nao possuiam informagdes necessarias com respeito a competitividade,
governanga corporativa e intangibilidade.

De Souza e Verissimo (2019) enfatiza o crescimento constante que o setor industrial
vem passando, bem como o desenvolvimento na literatura econdmica sobre o assunto. A
industria trabalha como uma espécie de motor para a base do crescimento, uma vez que esse
tipo de atividade ¢ capaz de promover produgdo e tecnologia com outros setores da economia
(KALDOR, 1966).

A amostra de pesquisa analisada estava composta por 32 empresas do ramo industrial,
porém foi percebido que, apenas 12 possuiam o IGCX (indice de A¢des com Governanga
Corporativa Diferenciada), no periodo de 2010 a 2018.



Quadro 2: Varidveis Utilizadas na Pesquisa

Varidvel Dependente

Grupo de Indicadores Indicadores Base Teorica

Lev (2001), Kayo e Fama
Grau de Intangibilidade (GI) = | (2004); Perez e Fama (2009);

o Razao entre o valor de Machado e Fama (2011);
Intangibilidade (INTANG) mercado total das acdes € o Nascimento et al. (2012);
patriménio liquido contéabil Kreuzberg, Rigo e Klann

(2013); Decker et al. (2013).

Variaveis Independentes

Dhaliwal et al. (2008), Giroud

Competitividade .y . e Mueller (2010), Almeida
(COMPET) Indice de Herfindal-Hirschman (2010) e Moura, Mecking e
Scarpin (2013).
Variavel dummy: Martinez (2011); Barros,
Governanga Corporativa Listada no IGCX=1 Soares e Lima (2013);
(GC) Nao listada no IGCX =0 Mazzioni et al. (2015).
Variaveis de Controle
Crescimento (CRESC) Crescimento do ativo total Kayo et al. (2006).
Tamanho (TAM) Logaritmo do ativo total Kayo et al. (2006).

Fonte: Albuquerque Filho, 2019.

A proxy utilizada na pesquisa foi a variavel governanca corporativa e o IGCX (indice
de Acdes com Governanga Corporativa Diferenciada) da Brasil Bolsa Balcao (B3). Foi optado
por escolher o IGCX porque esse indice tem a finalidade de medir o desempenho das agdes
das organizagdes que possuem indices consideraveis de governanca corporativa (KAVESKI
et. al, 2016). Foram analisadas as empresas que tem agdes negociadas no Novo Mercado ou
estao classificadas nos niveis 1 ou 2 da B3. Essa varidvel que foi criada foi imputada o valor
“1” quando a entidade da amostra estava listada no IGCX e “0” caso contrario.

Para medir a competitividade de mercado, foi utilizada a proxy através do indice de
Herfindal-Hirschman (HHI), que ¢ mensurada pela concentracdo de mercado através da soma
dos quadrados das parcelas (marketshare) das empresas, fazendo com que seja possivel
caracterizar o tipo de concorréncia onde as empresas da amostra se encontram
(ALBUQUERQUE FILHO, 2019).

Outras pesquisas ja utilizaram o indice de Herfindal-Hirschman (HHI) para medir a
competitividade das organizac¢des e 0 mesmo foi calculado pela equacao:

HHI = Z Gi°
=1

Nesse caso, Bi é representado pelo percentual do ativo total da empresa em relagdo ao
total da amostra. Alguns estudos preferem utilizar valores de ativo total do que o total de vendas,
em detrimento do ativo total possuir menor oscilagao no periodo de tempo e é capaz de capturar
outras caracteristicas, como tamanho e ativos controlados pelas companhias (DE MOURA,
VARELA e BEUREN, 2014; ALBUQUERQUE FILHO, 2019).



Com relagao as variaveis de controle, o tamanho foi medido pelo logaritmo natural do
valor contabil dos ativos totais e a variavel de crescimento se refere ao crescimento do ativo total
no decorrer do periodo.

O periodo da analise dessa pesquisa foi entre 2010 a 2018, tendo em vista que a
divulgacao efetiva dos intangiveis foi feita a partir do ano 2010 por meio de obrigacao legal. A
anadlise dos dados foi feita até o ano de 2018 em decorréncia da disponibilidade limitada das
informacdes. A amostra final deu-se por 12 empresas do ramo industrial que possuiam todos os
dados disponiveis para a construcao desse estudo.

Sendo assim, os dois modelos econométricos dessa pesquisa consistem:
INTANGj= Bo + BiCOMPETij + B2CRESCij+ B3TAMij+ uij(1)
INTANGi = o + B1GCij + B2CRESCij+ B3TAMij+ uij(2)

Em que:

INTANG representa o nivel de intagibilidade das empresas;
COMPET corresponde a competitividade da empresa;

GC representa a governanga corporativa;

CRESC (crescimento) e TAM (tamanho);

S0 ¢ o intercepto;

e uijé o termo do erro estocastico da regressdao em painel.

Ademais, os dados foram colhidos através da plataforma Bloomberg® e analisados
por meio do software estatistico Stata®, foi extraida a estatistica descritiva, através das médias
no decorrer do periodo do estudo, posteriormente, os dados desbalanceados foram analisados
por meio da regressao de dados em painel, onde foi realizado o teste de Breusch Pagan para
verificar se as variancias dos erros sdo iguais (homoscedasticidade) e o teste de Hausman para
garantir a consisténcia dos dados.

4 Analise e Interpretacao dos Resultados

Foi verificada inicialmente a analise da estatistica descritiva das variaveis
contempladas na pesquisa, conforme explicitado no quadro 3:

Quadro 3: Estatistica Descritiva das Variaveis

Variveis Média no decorrer dos anos
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Ingantibilidade |8,7022 | 1,7535 [ 12,9675 [ 1,1045 |-1,8346 | 11,2342 | 4,6602 | 15,9745 | 41,4071
Competitividade | 0,0833[0,0833 | 0,0833 [0,0833| 0,0833 | 0,0833 |0,0833 | 0,0833 | 0,0833
(C}SIY;S?:SEZ 2,6667 | 2,6667 | 2,6667 |2,6667 | 2,6667 | 2,6667 |2,6667 | 2,6667 | 2,6667
Crescimento |2,1657]1,0583 | 1,0491 [0,9971] 1,0343 | 1,7929 |0,9895 | 1,1189 | 1,1310
Tamanho | 4,3509 |4,4087| 4,4454 |4,5216| 4,6073 | 4,7340 |4,7188 | 4,7731 | 4,8179

Fonte: Elaborado pelas autoras, 2019.

Observou-se que a varidvel mais robusta para o ano de 2010, ¢ o tamanho, com uma

média de 4,3509, corroborando que o ativo total das companhias industriais analisadas
aumentou no decorrer do ano, essa elevacdo ¢ evidente para o total do ativo, o que
corresponde aos ativos fisicos e intangiveis.



As variaveis intangibilidade, governanca corporativa e crescimento apresentaram
resultados positivos, 8,7022, 2,6667 e 2,1657 além do tamanho, como mencionado
anteriormente. De Souza et. al (2019) afirmam que uma governanga corporativa bem
estruturada gera melhor transparéncia, adquire novos investidores, aumentando o volume das
transacdes efetuadas, na mesma propor¢do que melhora a expectativa no preco das agdes,
causando entdo, um retorno significativo sobre o patrimdnio liquido a longo prazo e a redugdo
dos custos de captagcdo, o que proporciona a companhia maior possibilidade de crescimento,
bem como, ¢ um diferencial competitivo, em decorréncia da escassez de recursos na gestao
especializada, exigéncia dos investidores.

Para o ano de 2011, houve uma pequena baixa no indicador de crescimento, assim
como, uma baixa significativa na variavel intangibilidade, caindo de 8,7022 para 1,7535, as
demais variaveis nao possuiam aumento positivo, nem negativo significativo. Os dados
refletem que, em linhas gerais, ndo houve crescimento para as empresas do ramo industrial.

Em 2012, houve uma alta consideravel na varidvel intangibilidade de 1,7535 para
12,9675, maior até¢ do que no periodo de 2010, quando estava com 8,7022. Também houve
um pequeno aumento no tamanho de 4,4087 para 4,4454.

Ja em 2013, a intangibilidade volta a cair para 1,1045 e o crescimento vai de 1,0491
para 0,9971, o que demonstra um declinio no crescimento das companhias industriais para
esse periodo.

No ano de 2014 foi registrado o pior quantitativo para a varidvel intangibilidade no
periodo estudado, chegando a (-1,8346), em contrapartida as variaveis crescimento e tamanho
aumentaram em pequenas propor¢des, de 0,9971 para 1,0343 e de 4,5216 para 4,6073
respectivamente.

Jano ano de 2015, a intangibilidade aumenta para 11,2342, as variaveis crescimento ¢
tamanho também, cada uma 1,0343 para 1,7929 e de 4,6073 para 4,7340, demonstrando novo
crescimento nos ativos das companhias para esse periodo.

Em 2016, a intangibilidade voltou a cair para 4,6602, o crescimento para 0,9895 e o
tamanho para 4,7188, fator preponderante que intensifica que ndo houve desenvolvimento nos
ativos das empresas industriais.

No ano seguinte, 2017, a intangibilidade tem um aumento consideravel para 15,9745,
o crescimento para 1,1189 e o tamanho 4,7731, demonstrando que houve uma preocupacao e
foram intensificados o crescimento dos ativos das companhias.

Ademais, em 2018, a intangibilidade chegou a 41,4071, atingindo o dpice de melhor
resultado para o periodo analisado no estudo, enquanto, o crescimento e o tamanho chegaram
a 1,1310 e 4,8179, este ultimo também alcangou melhor quantitativo apenas em 2018. Para as
variaveis competitividade e governanca corporativa foi visto que os indices se mantinham
constantes, com 0,0833 e 2,6667, tendo em vista que s6 foram contempladas nos calculos da
estatistica descritiva as empresas contempladas na amostra, as que por algum motivo foram
excluidas ndo foram levadas em consideragao para o calculo.

Observou-se que a varidvel que atingiu melhores resultados médios foi a
intangibilidade, mesmo ndo obtendo destaque em todos os anos da analise. E visto que, para o
periodo analisado, os investidores priorizaram as empresas que apresentaram melhores
resultados para o grupo de intangiveis. Kayo et. al (2006) afirmam que os intangiveis sao
capazes de gerar valor a organiza¢do, como uma forma de diferencia-las no mercado.

Com relagdo a governanga corporativa € a competitividade, ambas se mantiveram
estaveis, o que demonstra que ¢ necessario um maior investimento nas melhores praticas
internas de governanca, as empresas vém buscando eficiéncia e produtividade, através de
estratégias para garantir competitividade e melhores resultados (ALBUQUERQUE FILHO,
2019).



Através da regressdo aplicada de dados em painel, foi aplicado o teste de Breusch
Pagan, levando em consideracao que os dados do painel ndo sdo balanceados e o nivel de
significancia de 5%, os resultados encontram-se na tabela 1:

Tabela 1: Teste de Breusch Pagan

INTANG | Coeficiente | Robust z P-value
COMPET| 0,6162252 | 17,31651 0,04 0,972
GC 1,429085 10,5119438 | 2,79 0,005
CRESC 0 omitido
TAM |-0,1711093|0,2872033 -0,6 0,551
Constante | 0,9158963 | 0,7903688 1,16 0,247

Fonte: Elaborado pelas autoras, 2019.

Foi percebido que a governanga corporativa influencia significativamente na
intangibilidade das companhias industriais, ou seja, quanto melhor for a governanca
corporativa, maior o nivel de intangibilidade registrados pelas entidades.

Com relacao a H1 que diz: A competitividade esta relacionada positivamente com o
nivel de intangibilidade das empresas, foi rejeitada, tendo em vista que o p-value ¢ igual a
0,972.

Enquanto, H2 que diz: A governanga corporativa esta relacionada positivamente com
o nivel de intangibilidade das organizagdes, foi aceita, tendo em vista que o p-value € igual a
0,005.

Esse resultado vai de encontro com os achados de Silveira (2004) e Albuquerque Filho
(2019), que afirmam que a ado¢do de melhores praticas de governanga corporativa ¢ bem
aceita pelo mercado e reflete de forma positiva para gerar valor a empresa, assim como, na
aquisi¢ao de novos intangiveis como corroboram Keean e Alggestan (2001), confirmando a
segunda hipotese da pesquisa (H2).

Em detrimento da varidvel crescimento ter sido omitida no teste de Breusch Pagan,
nao ¢ possivel afirmar nada sobre seus impactos sobre a intangibilidade nas empresas.

5 Consideracgoes Finais

O objetivo desse estudo foi averiguar o efeito da competitividade e da governanga
corporativa mediante o nivel de intangibilidade das companhias abertas industriais listadas na
Brasil Bolsa Balcdo (B3). Para atingir a expectativa, foi realizada uma pesquisa quantitativa
descritiva, em uma amostra composta por 32 companhias industriais.

No que tange as andlises das varidveis do estudo, foi percebido que as empresas
buscam por eficiéncia e produtividade, pois a intangibilidade se tornou mais evidenciada
quanto ao seu nivel médio, mesmo nao tendo se destacado na lideranga durante todos os anos
do periodo analisado, enquanto que a governanca corporativa ¢ a competitividade se
mantiveram constante durante todos os anos, demonstrando a necessidade da adogdo de
melhores praticas de governanga corporativa por parte das entidades relacionadas.

Ademais, o objetivo geral dessa pesquisa foi atingido através da regressdo feita de
dados em painel, onde foi visto que existe influéncia positiva da governanga corporativa com
a intangibilidade, porém na varidvel de competitividade, a um nivel de significancia de 5%,
ndo foi identificado influéncia positiva. Esses resultados revelam que a adocdo por boas



praticas de governanga corporativa precisa ser priorizada pelas empresas € que as mesmas
incitam maiores propor¢des de ativos intangiveis pelas companhias.

Por fim, os achados da pesquisa evidenciam também que o tamanho da empresa ¢ uma
variavel relevante, pois a partir de um tamanho determinado a forma do crescimento da
empresa através de investimentos em recursos intangiveis sdo de suma importancia para
melhoria do desempenho das organizacdes, pois os tangiveis possuem representatividade
limitada.

A pesquisa esta firmada no fato do tema ndo ter muitos estudos, ou seja, auséncia de
um grande volume de estudos que envolvam a tematica, ativos intangiveis e seus
influenciadores. Bem como, esse estudo, contribui com a literatura ao constatar de maneira
empirica a relevancia do poder da adog¢do das boas praticas de governanca corporativa
mediante o nivel de intangibilidade das empresas industriais. Kayo (2002) e Machado ¢ Fama
(2011) afirmaram que a governanga corporativa e sua relacdo direta com os intangiveis €
dificil de ser constatada.

Para futuras pesquisas, recomenda-se estudar setores diferentes do abordado, bem
como realizar comparagdes com empresas € setores de outros paises. Também ¢ possivel a
utilizagdo de outras técnicas estatisticas para analise de dados e/ou grupo de indicadores.
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