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PALAVRAS-CHAVE Resumo: O estudo objetivouverificar a influéncia da competitividade no nivel de
Competitividade. intangibilidade das companhias abertas listadas na B3. Para tal, realizou-se pesquisa
Intangibilidade. descritiva e quantitativa em uma amostra de companhias abertas, com dados de 2010 a
Companhias 2016. Quanto aos intangiveis, em consonancia com Ritta,Ensslin e Ronchi (2010) e
abertas. Medrado et al. (2016)foi calculado, para cada empresa, o percentual dos intangiveis em

relacao ao ativo total. Para competitividade, seguindo Moura, Mecking e Scarpin (2013)
e Sobrinho et al. (2014), foi utilizadoo indice de Herfindahl-Hirschman como proxy.Em
relacdo a intangibilidade, destacaram-se positivamente as companhias do setor de bens
industriais e negativamente as companhias do setor financeiro e de materiais basicos.
Identificou-se monopodliono setor econdmico de petrdleo, gas e biocombustiveis,
oligopdlios nos setores de materiais basicos, tecnologia da informacdo e de
telecomunicacdes e concorréncia perfeita nos demais setores. Os resultados também
sinalizaram que a competitividade pode ser vista como um fator que influencia na
representatividade dos intangiveis no ativo total das companhias da amostra.

KEYWORDS Abstract: The study aimed to verify the influence of competitiveness on the level of
Competitiveness. intangibility of listed companies in B3. For this purpose, a descriptive and quantitative
Intangibility. Listed research was conducted in a sample of listed companies with data from 2010 to 2016.
companies. As for intangibles, in agreement with Ritta, Ensslin and Ronchi (2010) and Medrado et

al. (2016) was calculated, for each company,the percentage of intangibles in relation
to total assets. For competitiveness, following Moura, Mecking and Scarpin (2013) and
Sobrinho et al. (2014), the Herfindahl-Hirschman index was used as proxy. Regarding
intangibility, companies in the industrial goods sector stood out positively, and in a
negative way, companies in the financial sector and in basic materials sectors.
Monopoly was identified in the economic sector of oil, gas and biofuels, oligopolies in
sectors of basic materials, information technology and telecommunications and perfect
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competition in other sectors. The results also indicate that competitiveness can be

seen as a factor that influences the representativeness of intangibles in the total
assets of the sample companies.

Resumen: El estudio tuvo como objetivo verificar lainfluencia de la competitividadenel
nivel de intangibilidad de las companias abiertas listadas en la B3. Para ello, se realizé
una investigacion descriptiva y cuantitativaen una muestra de compafiias abiertas,
condatos de 2010 a 2016. Encuanto a los intangibles, enconsonancia con Ritta, Ensslin y
Ronchi (2010) y Medrado et al. (2016) se calculd, para cada empresa, el porcentaje de
los intangibles en relacién al activo total. Para la competitividad, siguiendo Moura,
Mecking y Scarpin (2013) y Sobrinho et al. (2014), se utilizéel indice de Herfindahl-
Hirschman. Encuanto a la intangibilidad, se destacar onde manera positiva a las
compaiias del sector de bienes industriales y de forma negativa a las compaiias del
sector financiero y de materiales bdsicos. Se identific6 monopolio en el sector
econémico de petrdleo, gas y biocombustibles, oligopolios en los sectores de materiales
bdsicos, tecnologia de la informacién y de telecomunicaciones y competencia perfecta
en los demds sectores. Los resultados también sefialaron que la competitividad puede
ser vista como unfactor que influyeenla representatividad de los intangibles en
elactivo total de las compafnias de la muestra.
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Introducao

Em um cenario cada vez mais desenvolvido, as empresas
nao podem se limitar apenas a fatores tradicionais como
capitale trabalho, pois precisam apresentar diferenciais para
se manterem competitivas e responderem mais rapidamente
as mudancas (Tsai, Lu & Yen, 2012; Andonova & Ruiz-Pava,
2016). Nesse sentido, enquanto o processo de criacao de
valor em empresas mais tradicionais e conservadoras baseia-
se principalmente em ativos fisicos e fatores de producao
tradicionais, a adicdo de valor em organizacoes mais
modernas esta sendo conseguida por meio de combinacdes de
ativos fisicos e intangiveis (como inovacdes, tecnologias da
informacao e qualidade dos recursos humanos, por exemplo)
(Moeller, 2009).

Sendo assim, a capacidade e a eficiéncia na criacao,
expansdo e aplicacdo de ativos intangiveis sao fatores
importantes para as empresas de sucesso (Tsai, Lu & Yen,
2012). Por isso, tais ativos, passaram a ser reconhecidos pelas
empresas como fontes de vantagem competitiva (Arrighetti,
Landini & Lasagni, 2014). Em razdo de tamanha importancia,
a avaliacdo dos ativos intangiveis tornou-se um tema de
interesse generalizado no decorrer dos anos, entre
pesquisadores, empresas, 0Orgaos governamentais, entre
outros (Tsai, Lu & Yen, 2012; Devalle, Rizzato & Busso,
2016).

Os intangiveis, segundoArrighetti, Landini & Lasagni
(2014), consistem nos recursos imateriais que auxiliam nos
processos produtivos e que sdo necessarios para a criacao e
venda de produtos. Os autores esclarecem ainda que os
intangiveis podem ser gerados internamente, tais como
projetos, planos, marca de capital, software interno e
projetos de construcao, ou, entdao, adquiridos externamente,
como por exemplo, licencas de tecnologia, patentes e
direitos autorais, competéncias economicas adquiridas por
meio de compras e servicos de consultorias.

Em relacdo aos intangiveis, Andonova & Ruiz-Pava
(2016) ressaltam que a reputacao, as patentes ou o know-
how, por exemplo, sdo dificeis de serem copiados ou
imitados, porque além de serem protegidos por direitos de
propriedade legais, também sdo caracterizados por altos
niveis de especificidade que impedem a compra facil de
ativos similares no mercado. Carmeli (2001) também
menciona que, ao contrario dos ativos tangiveis, os
intangiveis sao muito dificeis de serem copiados e
praticamente impossiveis de serem imitados.

Autores como Carmeli & Tishler (2004), Galbreath &
Galvin (2008) e Andonova & Ruiz-Pava (2016) destacam que a
vantagem competitiva de uma empresa baseia-se
principalmente na posse de recursos raros e valiosos que nao
podem ser copiados pelos concorrentes. Salientam que os
ativos intangiveis possuem essas caracteristicas e, por isso,
podem fortalecer a vantagem competitiva daqueles que os
possuem. Consequentemente, é natural que, em ambientes
onde o nivel de competicdo seja maior, os intangiveis
ganhem destaque e se tornem mais representativos (Tsai, Lu
& Yen, 2012; Moura, Mecking & Scarpin, 2013).

Neste contexto, surge a pergunta de pesquisa que
orienta este estudo: qual a influéncia da competitividade no
nivel de intangibilidade das companhias abertas listadas na
B3? Assim, o estudo objetiva verificar a influéncia da
competitividade no nivel de intangibilidade das companhias
abertas listadas na B3.

Apesar de haver uma extensa e crescente literatura
sobre ativos intangiveis, poucas pesquisas foram realizadas

sobre os determinantes dos investimentos das empresas em
ativos intangiveis. No Brasil, como exemplos, podem ser
citados Machado & Fama (2011) que investigaram se o fato
das empresas estarem listadas em niveis diferenciados de
governanca da BM&FBovespainfluenciava nos niveis médios de
intangibilidade, Carlos Filho et al. (2013) verificaram se a
aplicacao das normas internacionais influenciou para maior
reconhecimento dos ativos intangiveis em companhias
abertas,Moura, Varela & Beuren (2014) analisaram se a
adocao de boas praticas de governanca corporativa
influenciava na proporcao dos ativos intangiveis no ativo total
de companhias abertas e Sallaberry & Medeiros (2015)
analisaram se a crise de 2008 impactou no nivel de
intangibilidade de companhias abertas brasileiras.

Na maioria das pesquisas, o nivel de investimentos em
ativos intangiveis € tratado como uma variavel explicativa e
nao como uma variavel a ser explicada. E o caso dos estudos
nacionais dePerez & Fama (2006), Carvalho, Kayo & Martin
(2010), Nascimento et al. (2012), Rojo, Sousa & Trento (2012)
e Decker et al. (2013), Miranda et al. (2013), Oliveira et al.
(2014) e Sprenger et al. (2017) que verificaram a influéncia
dos ativos intangiveis no desempenho das empresas.

No entanto, do ponto de vista dos gerentes, investidores
e dos oOrgaos governamentais, conforme salientam Arrighetti,
Landini e Lasagni (2014), obter uma compreensao clara do
que determina a propensdo das empresas a realizarem
investimentos em ativos intangiveis é de importancia crucial.
Portanto, no caso especifico deste estudo, que se propde a
verificar a influéncia da competitividade no nivel de
intangibilidade das companhias abertas procura-se contribuir,
nao apenas de maneira empirica, mas também de forma
tedrica.

Essa pesquisa se justifica também pela importancia
cada vez maior dos ativos intangiveis para as empresas.
Teece (2000), Carmeli (2001) e Andonova & Ruiz-Pava (2016)
citam como caracteristicas positivas dos intangiveis, que eles
podem adequar-se para multiplos usos ao mesmo tempo,
servir simultaneamente como entradas e saidas de atividades
corporativas e que nao sao consumidos quando em uso.

Além disso, a pesquisa justifica-se ainda em virtude de
pesquisadores terem relacionado competitividade,
principalmente, com decisées sobre estrutura de capital,
responsabilidade social corporativa, qualidade da informacao
contabil, retorno das acdes, decisao de a empresa listar suas
acoes em bolsa e governanca corporativa (Fernandez-Kranz &
Santalo, 2008; Hou & Robinson, 2006; Almeida, 2010; Peress,
2010; Beiner; Schmid; Wanzenried, 2011; Chemmanur; He,
2011; Chou et al., 2011; Moura; Mecking & Scarpin, 2013). No
entanto, no Brasil, pouca atencao tem sido dada em relacao
a influéncia da competitividade no nivel de intangibilidade de
companhias abertas.

Fundamentacgao tedrica

Nesta secao, apresenta-se o referencial teorico, que
servira de sustentacdo para o desenvolvimento do estudo
empirico. Inicia-se pela abordagem dos ativos intangiveis e,
na sequéncia, trata-se dos fatores que influenciam para os
investimentos das empresas em ativos intangiveis.

Ativos Intangiveis
O tema ativos intangiveis é de grande discussao e

interesse, nao so6 no Brasil, mas em todos os paises do
mundo. Isso ocorre,principalmente em razdo da importancia
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que os intangiveis possuem e pelo aumento da
representatividade no ativo total das empresas (Machado &
Fama, 2011; Moura; Varela & Beuren, 2014; Medrado et al.,
2016; Sprenger et al., 2017). Em relacao a importancia,foi
demonstrado por Medrado et al. (2016), em uma analise
realizada no periodo de 2008 a 2014, em empresas listadas no
indice IBrX 100 da BM&FBovespa, que maiores investimentos
em ativos intangiveis resultavam em valorizacao do preco de
mercado. Também foi demonstrado por Sprenger et al.
(2017),a partir de uma analise realizada no periodo de 2008 a
2014, em 688 companhias de capital aberto da Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México e Peru, que as empresas
intangiveis intensivas possuiam melhor desempenho
econdmico-financeiro do que as firmas tangiveis intensivas.

Quanto ao aumento da representatividade dos
intangiveis, especificamente no Brasil, Machado e Fama
(2011) demonstraram que ocorreu um crescimento
consideravel no indice de intangibilidade em grandes
companhias abertas listadas em niveis diferenciados de
governanca corporativa da BM&FBovespa no periodo de 2002
a 2007. Moura, Mecking & Scarpin (2013),por meio deuma
analise realizada em 268 companhias abertas listadas na
BM&FBovespa, também  demonstraram que  houve
crescimento da representatividade dos ativos intangiveis no
periodo de 2008 a 2010.

No processo de convergéncia das normas brasileiras aos
padrées internacionais, em 2008 foi aprovado o CPC 04 -
Ativo Intangivel, que tem como base o IAS 38. O
pronunciamento tem como objetivo, definir os tratamentos
contabeis para este tipo de ativo nao abrangido,
especificamente, em outro pronunciamento. Também
estabelece critérios para reconhecimento, especifica como
mensurar o valor contabil dos ativos intangiveis e, ainda, as
informacoes que devem ser divulgadas. A adocdo de padroes
internacionais, segundo Stolowy & Jeny-Casavan (2001), é
algo fundamental, visto queproporciona reducao na diferenca
de tratamento dos ativos intangiveis que podem prejudicar,
seriamente, a comparabilidade das demonstracoes
financeiras em um contexto internacional.

Na literatura, o termo ativo intangivel, muitas vezes,
tem sido utilizado como sin6nimo de recursos intangiveis,
ativos intelectuais, ativos invisiveis, ativos sem forma ou
existéncia fisica, recursos incorpéreos, entre outros (Tsai, Lu
& Yen, 2012; Devalle, Rizzato & Busso, 2016). O CPC 04 (R1)
(2010, p. 6) define ativo intangivel como “um ativo nao
monetario identificavel sem substancia fisica”. Além disso,
um intangivel satisfaz a definicdo do Pronunciamento CPC 04
(R1) (2010) somente se for identificavel, controlado pela
empresa e gerador de beneficio econdmico.

O critério de identificacdo é aceito se o intangivel for
separavel e se resultar de direitos contratuais ou outros
direitos legais. Em relacdo ao controle, a entidade o possui,
segundo o CPC 04 (R1) (2010, p. 7), “quando detém o poder
de obter beneficios econdomicos futuros gerados pelo recurso
subjacente e de restringir o acesso de terceiros a esses
beneficios”. No tocante aos beneficios econémicos futuros,
conforme o CPC 04 (R1) (2010, p. 8) “podem incluir a receita
da venda de produtos ou servicos, reducao de custos ou
outros beneficios resultantes do uso do ativo pela entidade”.

No entanto, Devalle, Rizzato & Busso (2016) alertam
para o fato de que se um recurso intangivel atende aos
critérios de definicdo, ndo significa, obrigatoriamente, que

podera ser reconhecido no balanco patrimonial. De fato, para
reconhecé-lo no balanco, também é necessario satisfazer os
critérios de reconhecimento. De acordo com o CPC 04 (R1)
(2010, p. 9), “um ativo intangivel deve ser reconhecido
apenas se: (a) for provavel que os beneficios econdmicos
futuros esperados atribuiveis ao ativo serdo gerados em favor
da entidade; e (b) o custo do ativo possa ser mensurado com
confiabilidade”.

Como exemplos de ativos intangiveis o CPC 04 (R1)
(2010) descreve os softwares, patentes, direitos autorais,
listas de clientes, franquias, relacionamentos com clientes ou
fornecedores, fidelidade de clientes, participacdao no
mercado e direitos de comercializacao. Todavia, alerta para
o fato que se um item abrangido pelo Pronunciamento nao
atender a definicdo de ativo intangivel, o gasto incorrido na
sua aquisicao ou geracao interna deve ser reconhecido como
despesa quando incorrido.

Nesse contexto, € extremamente importante que as
empresas  brasileiras cumpram as  determinacdes
estabelecidas pelo CPC 04 sobre intangiveis. Segundo
Andonova & Ruiz-Pava (2016), esse aspecto é fundamental
para proporcionar maior clareza para os diversos stakeholders
que terdo seu capital atrelado aos mercados que oferecam
informagbes mais confiaveis. Ciprian et al. (2012) e
Arrighetti, Landini & Lasagni (2014) reforcam o pensamento,
descrevendo que é necessario que os critérios utilizados para
reconhecimento, mensuracdo e registro contabil dos
intangiveis devem ser adotados corretamente e evidenciados
com clareza ao mercado.

Fatores determinantes dos investimentos em ativos
intangiveis

Apesar de haver uma extensa e crescente literatura
sobre o tema ativos intangiveis, no que se refere,
especificamente, aos fatores que influenciam para a
realizacao de investimentos nesse tipo de ativo, poucas
pesquisas foram realizadas. Na sequéncia, descrevem-se 0s
fatores  competitividade, governanca, tamanho e
crescimento, identificados na literatura como determinantes
do nivel de intangibilidade.

Em relacdo a competitividade, esta pode influenciar na
estrutura interna das organizacdes. Nesse sentido, Moura,
Mecking e Scarpin (2013) demonstraram que as empresas que
estavam em ambientes mais competitivos possuiam melhores
combinacdes de investimentos e imobilizados relacionados
com seus intangiveis. Sobrinho et al. (2014) investigaram uma
amostra de companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA, no
periodo de 2006 a 2012 e evidenciaram que o nivel de
competicao impactava na relevancia do fluxo de caixa e no
retorno das acdes. Costa et al. (2016) em uma investigacao
realizada com contadores e técnicos em contabilidade,
cadastrados no Conselho Regional de Contabilidade do Estado
do Rio Grande do Norte, constataram que a competitividade
influenciava na adocao dos métodos de custeio das empresas.

Em relacdo aos ativos intangiveis, na literatura,
pesquisadores nacionais (Teh, Kayo & Kimura, 2008; Ritta,
Ensslin & Ronchi, 2010; Moura, Mecking & Scarpin, 2013;
Sprenger et al., 2017) e internacionais (Carmeli & Tishler,
2004; Galbreath & Galvin, 2008; Tsai; Lu; Yen, 2012; Andova;
Ruiz-Pava, 2016) salientam que tais ativos constituem um
diferencial competitivo para as empresas, dado o cenario de
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intensa concorréncia que exige mais do que os recursos
tradicionais para a sobrevivéncia e desenvolvimento dos
negocios.

Deste modo, a competitividade, de acordo com Moura,
Mecking e Scarpin (2013), pode provocar alteracoes
importantes na composicao dos ativos. Alteracdes, segundo
0s autores, necessarias para uma correta adequacdo e
adaptacao ao ambiente de atuacdo. Logo, em ambientes
onde o nivel de competicao for maior, as empresas tenderao
a realizar maiores investimento em intangiveis e, por isso,
tais ativos ganharao destaque e se tornarao mais
representativos (Tsai, Lu & Yen, 2012; Moura, Mecking &
Scarpin, 2013). Entdo, é possivel inferir que o nivel de
competitividade pode ser visto como um importante fator
capaz de influenciar na representatividade dos intangiveis.

Outro fator que pode influenciar na representatividade
dos intangiveisé a governanca corporativa (Keenan &
Aggestam, 2001; Machado & FAMA, 2011; Tsai, Lu & Yen,
2012; Moura, Varela & Beuren, 2014). Para Keenan &
Aggestam (2001) as praticas de governanga corporativa
podem contribuir de maneira efetiva no momento de realizar
novas aquisicoées e na gestao para um correto cumprimento
das regulamentacbes contabeis que envolvem o
reconhecimento e a mensuracao de tais ativos.

As empresas que possuem maiores fracoes de ativos
intangiveis, de acordo com Himmelberg, Hubbard & Palia
(1999), teriam maior necessidade de adotarem melhores
praticas de governanca corporativa do que as empresas com
maiores fracdes de ativos tangiveis. Isso ocorre porque,
segundo os autores, em virtude de os intangiveis serem ativos
mais complexos e de controle mais dificil, as empresas que
possuem maiores proporcoes desses ativos teriam maior
facilidade de  expropriarem os investidores. Por
consequéncia, teriam maior necessidade de buscar
mecanismos que proporcionem seguranca aos Seus
investidores para a tomada de decisdes.

De acordo com Tsai, Lu e Yen (2012) quando surgem
problemas de agéncia, que podem afetar no controle, no uso
e na mensuracao dos ativos intangiveis de uma empresa, as
praticas de governanca corporativa podem desempenhar um
papel importante no monitoramento. Visto que, para os
autores, um dos objetivos da governanca é monitorar a
gestao para proteger os interesses dos acionistas e garantir o
uso adequado e eficiente dos intangiveis.Além disso,
empresas que dispoem de boas praticas de governanca
corporativa podemreduzir as preocupacdes que tém sido
levantadas em virtude de ativos intangiveisnao estarem sendo
reconhecidos de maneira correta, haja vista que transmitem
maiorconfiabilidade ao mercado (Oliveira, Rodrigues & Craig,
2010; Moura, Varela & Beuren, 2014).

Outra variavel que pode influenciar significativamente
no nivel de intangibilidade é o tamanho da empresa.
Empresas maiores possuem mais recursos disponiveis para
investirem nesse tipo de ativo, visando a diferenciacao e a
superacao dos concorrentes. Outro aspecto é que empresas
maiores geralmente sdo objetos de maior interesse publico,
ou seja, despertam o interesse de diversos stakeholders.
Consequentemente, essas empresas nao podem deixar de
contabilizar e evidenciar informacdes acerca dos ativos
intangiveis (Devalle, Rizzato & Busso, 2016).

Grandes empresas, conforme Arrighetti, Landini
&lLasagni (2014) também podem ser mais eficazes na

protecdo dos intangiveis que possuem, dificultando ainda
mais possiveis imitacoes e perda de relevancia, no
comparativo com empresas menores. Os autores ressaltam
ainda que empresas maiores possuem mais incentivos para
investir, além de maijor capacidade para suportar as
incertezas associadas aos investimentos em ativos
intangiveis, no comparativo com empresas menores.

Por fim, destaca-se ainda o crescimento como outro
fator que pode influenciar no nivel de intangibilidade das
empresas. Tsai, Lu & Yen (2012) descrevem que quandouma
empresa apresenta um maior indice de crescimento, significa
que essa empresa possui oportunidades diferenciadas para se
desenvolver, aumentar o valor de mercado e,
consequentemente, precisara de diferenciais como ativos
intangiveis para continuar expandindo.

0 crescimento desencadeia expectativas entre os
investidores para um maior potencial de fluxo de caixa futuro
e, também,expectativa dos gestores e controladores para um
aumento do valor do mercado da empresa. Portanto, o
crescimento pode influenciarpara um maior investimento em
ativos intangiveis, visando alcancar estes objetivos (Tsai, Lu
& Yen, 2012; Golec 7 Gupta, 2014).

Elementos metodoldgicos da pesquisa

Para atender ao objetivo proposto realizou-se pesquisa
descritiva, com abordagem quantitativados dados. A
populacao é composta pelo conjunto de companhias abertas
listadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, sendo que aquelas
que nado possuiam informacgdes necessarias para todas as
variaveis utilizadas foram excluidas da amostra. Apos estes
procedimentos, a amostra de pesquisa analisada foi composta
por 488 companhias em 2010, 491 em 2011, 493 em 2012, 492
em 2013, 494 em 2014, 485 em 2015 e 466 em 2016.

Quanto aos ativos intangiveis, em consonancia com
estudos anteriores (Ritta, Ensslin & Ronchi, 2010; Arrighetti,
Landini & Lasagni, 2014; Moura, Varela & Beuren, 2014;
Medrado et al., 2016)foi calculado, para cada empresa, em
cada ano, o percentual dos ativos intangiveis em relacdo ao
ativo total.Os dados foram obtidos por meio do banco de
dados Economatica e referem-se aos anos de 2010 a 2016.
Adotou-se como marco inicial o ano de 2010 em decorréncia
de constituir o periodo inicial de adocao plena das normas
internacionais de contabilidade (IFRS) no Brasil.

Em relacdo a competitividade, assim como nos estudos
de Moura, Mecking & Scarpin (2013) e Sobrinho et al. (2014),
foi utilizado como proxy o indice de Herfindahl-Hirschman
(HHI). Calculou-se o indice pela seguinte equacao:

HI—]I:i,B:z

=1

Onde, Bi representou o percentual do ativo total da
empresa i em relacao ao total da amostra. Foram utilizados
os valores de ativo total, assim como nos estudos de Moura,
Mecking & Scarpin (2013) e Sobrinho et al. (2014), porque o
ativo total tem menor oscilacdo no decorrer dos periodos do
que outras variaveis como a receita operacional, por
exemplo.

Em seguida, foram coletados os dados dos outros fatores
que também podem influenciar no nivel de intangibilidade,
conformedescrito na literatura e destacados no constructo da
pesquisa, no Quadro 1.
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Quadro 1 - Quadro das variaveis dependentes e independentes
Descricéao /
Variaveis ¢ Fonte de dados Autores de base
Como calcular
[
'é Ritta, Ensslin e Ronchi
] s Ativos intangiveis Banco de dados (2010);Arrighetti, Landini e Lasagni
S Intangibilidade ; Economatica (2014);Moura, Varela e Beuren (2014);
g Ativo total
8 Medrado et al. (2016)
Competitividade indice de Herfindahl- Banco de dados Moura, Mecking e Scarpin (2013);
P Hirschman (HHI) Economatica Sobrinho et al. (2014)
Niveis diferenciados
degovernanca corporativa . -
Governanga da B3: Website da BM&FBovespa Machac'jo e Fama (2011);Tsai, Lu e Yen
n i (2012); Moura, Varela e Beuren (2014)
3 Cias listadas = 1
S Cias nao listadas = 0
O
=
g . . Arrighetti, Landini e
[=5 )
3 Tamanho Logarltmp neperiano do Banco de Fla}dos Lasagni (2014); Devalle, Rizzato e
= Ativo Total Economatica Busso (2016)
. Pe_rcentual medio de Banco de dados Tsai, Lu e Yen (2012); Golec e Gupta
Crescimento crescimento das vendas dos Economatica (2014)
ultimos trés anos

Fonte: elaborado pelos autores.

Nota-se no Quadro 1 que a proxy utilizada para
governanca corporativa foi a participacao das companhias em
niveis diferenciados de governanca da B3. Os niveis de
governanca corporativa sao segmentos de listagem destinados
a negociacdo de agdes emitidas por empresas que se
comprometem, voluntariamente, com a adocao de praticas
de governanca corporativa adicionais em relacdo ao que é
exigido pela legislacao, ampliando os direitos dos acionistas e
melhorando a qualidade das informacdes (B3, 2017).

E possivel perceber ainda, no Quadro 1, que a variavel
tamanho foi medida por meio do logaritmo natural do valor
contabil dos ativos totais das empresas e a variavel
crescimento refere-se ao percentual médios de crescimento
das vendas dos ultimos trés anos.

Apos a coleta dos dados, foi realizada a analise,
utilizando-se de estatistica descritiva. Também utilizou-se a
regressao linear mdaltipla para verificar a influéncia da
competitividade no nivel de intangibilidade das companhias
da amostra. Destaca-se que foram observados os pressupostos
de normalidade, por meio do teste de Kolmogorov-Smirnov;
multicolinearidade, por meio do fator de inflacao de
variancia - VIF e Tolerance; homocedasticidade, por meio do
teste de Pesaran-Pesaran; e auséncia de autocorrelcéo serial,
por meio do teste de Durbin-Watson.

Apresentacao e discussao dos resultados

Esta secdo contém a descricdo e analise dos dados.
Primeiramente, apresentam-se os percentuais médios de
ativos intangiveis em relacao ao ativo total das empresas, por
setor econdmico, do periodo de 2010 a 2016. Em seguida, os
indices de competitividade de cada setor economico da B3,
também do periodo de 2010 a 2016. E, por ultimo,
demonstram-se os coeficientes da regressao linear multipla

que possibilitam alcancar o objetivo do estudo.

A Tabela 1 permite verificar o percentual dos ativos
intangiveis em relacdo ao ativo total das companhias que
fazem parte da amostra pesquisada.

E possivel observar na Tabela 1 que as empresas do
setor de bens industriais destacaram-se com o maior indice
médio de intangibilidade no periodo de 2010 a 2016, ou seja,
dentre o ativo total, as empresas desse setor possuiam, em
média, o equivalente a 25,36% de ativos intangiveis. Nesse
setor ocorreu uma evolucao no periodo, pois a média que era
de 24,56% no ano de 2010, elevou-se para 28,09% em 2016.

O setor de utilidade puUblica também se destacou
positivamente no periodo,com percentual médio de 21,57%.
Todavia, nesse setor, o percentual médio de intangibilidade
das empresas reduziu ao longo dos anos, diminuindo de
24,57% em 2010, para 19,50% em 2016. Cabe destacar que os
setores de tecnologia da informacao e de telecomunicacdes,
que também se destacaram positivamente com percentuais
médios mais elevados, no comparativo com outros setores,
assim como o setor de utilidade publica, apresentaram
reducdo de percentual no periodo. No caso do setor de
tecnologia da informacao, o percentual médio das empresas
reduziu de 16,13% para 14,48%, enquanto no setor de
telecomunicacoes reduziu de 16,35% para 10,35%.

Outro setor que se destacou positivamente e com
aumento do percentual médio no periodo foi o de salde.As
empresas desse setor possuiam, em média, no periodo de
2010 a 2016, o equivalente a 15,07% de ativos intangiveis no
ativo total, sendo que o percentual médio que era de apenas
8,04% no ano de 2010, elevou-se para 14,36% em 2016.

Tabela 1 - Percentuais médios de intangibilidade por setor do periodo de 2010 a 2016
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Setor econémico da B3 Média Média Média Média Média Média Média Média 2010-

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2016
Bens industriais 24,56 24,56 23,28 23,38 25,53 28,04 28,09 25,36
Consumo ciclico 3,67 3,67 4,29 4,38 4,90 4,57 4,92 4,39
Consumo nao ciclico 5,75 5,75 6,85 7,24 6,54 5,42 5,97 6,20
Financeiro e outros 2,25 2,25 1,96 2,36 2,38 2,26 2,21 2,22
Materiais basicos 1,71 1,71 2,11 2,07 1,80 1,67 1,39 1,89
Petroleo gas e biocom. 7,74 7,74 1,47 13,14 8,80 8,02 9,71 8,13
Saude 8,04 8,04 18,06 18,63 16,68 11,20 14,36 15,07
Tecnologia da inf. 16,13 16,13 12,20 16,19 14,11 14,17 14,48 14,41
Telecomunicacoes 16,35 16,35 14,72 9,20 8,01 6,77 10,35 12,45
Utilidade publica 24,57 24,57 21,66 20,93 19,08 19,12 19,50 21,57
Percentuais médios 11,45 12,02 10,80 11,10 11,15 11,41 11,70 11,37

Fonte: dados da pesquisa.

Percebe-se ainda, na Tabela 1, que os setores financeiro
e de materiais basicos, possuiam as empresas com menores
percentuais de intangiveis em relacdo ao ativo total, com
indices médios que ficaram muito proximos a 2% em todo o
periodo. No setor financeiro, o percentual que era de 2,25%
em 2010, passou para 2,21% em 2016 e no setor de materiais
basicos o percentual que era de 1,71% em 2010, reduziu para
1,39% em 2016. Destaca-se que os setores de consumo ciclico
e nao ciclico também apresentaram baixos percentuais de
intangiveis, no comparativo com outros setores, porém,
houve aumento nos percentuais médios desses dois setores ao
longo dos anos.

Os dados da Tabela 1 demonstram que, de maneira
geral, houve aumento de intangibilidade, pois, no ano de
2010, primeiro ano da analise, os ativos intangiveis
equivaliam,em média,a 11,45% do ativo total das
companhias, ao passo que no ano de 2016, ultimo ano da
analise, o percentualcorrespondia a11,70%. Estes resultados
se assemelham aos encontrados por Machado e Fama (2011)
que demonstraram crescimento no indice de intangibilidade
de grandes companhias abertas listadas em niveis
diferenciados de governanca corporativa da BM&FBovespa no
periodo de 2002 a 2007. Também similares aos de Moura,
Mecking e Scarpin (2013) que também demonstraram
crescimento da representatividade dos ativos intangiveis no
periodo de 2008 a 2010.

Quanto aos percentuais médios, os resultados se
assemelham ainda aos encontrados por Ritta, Ensslin &
Ronchi (2010) que investigaram a representatividade dos
intangiveis no ativo total de um conjunto de empresas que
apresentaram informacdes financeiras a BM&FBovespa e a
Nyse nos anos de 2006 e 2007 e identificaram um indice
médio de representatividade equivalente a 12%.

Porém, um pouco inferior ao encontrado por Moura,
Varela e Beuren (2014) que analisaram a representatividade
dos intangiveis no ativo total em uma amostra de 260
companhias de seis setores econdmicos da BM&FBovespa no
periodo de 2009 e obtiveram um indice médio de 17%.
Também um pouco abaixo do resultado encontrado por
Medrado et al. (2016) que analisaram companhias listadas no
indice IBrX 100 da BM&FBovespa no periodo de 2008 a 2014 e
encontraram um percentual médio de 15%. E importante

destacar que a diferenca de resultados pode ser decorrente
dos critérios de formacao da amostra.

Na Tabela 2, sao apresentados os indices de Herfindahl
(proxy para competitividade) em seus valores originais. Cabe
ressaltar que Bensanko et al. (2006) apresentam trés
classificacoes para os resultados do indice de Herfindahl,
sendo que quanto menor o indice, maior é a competitividade
do setor.

De acordo Bensanko et al. (2006), quando os indices
estao abaixo de 0,20 a concorréncia tende a ser perfeita, ou
seja, existe um grande nimero de produtores e
consumidores. Sendo assim, nenhuma empresa pode, por si
sO, influenciar o mercado. Logo, a intensidade da
concorréncia pode ser feroz.

A segunda classe é denominada de oligopolio por
Bensanko et al. (2006), ocorre quando os indices estao entre
0,20 e 0,60. Nesta classe, um grupo de empresas promove 0
dominio de determinada oferta de produtos ou servicos,
portanto, cada uma tem que considerar os comportamentos e
as reacoes das outras quando tomam decisées de mercado.
Neste caso, a concorréncia pode ser feroz ou leve,
dependendendo da rivalidade entre as empresas.

Para Bensanko et al. (2006), quando os indices sao
superiores a 0,60, tém-se a terceira classe denominada de
monopdlio. Nessa estrutura uma empresa detém o mercado
de um determinado produto ou servico, impondo seus precos.
Assim, a intensidade da concorréncia costuma ser leve, a nao
ser que seja ameacada pela entrada de novas empresas.

Nota-se na Tabela 2, que o setor econdmico de
petroleo, gas e biocombustiveis se destacou, pois apresentou
os maiores indices. Neste setor, de acordo com os resultados,
ocorre um monopolio em virtude da alta participacdao no
mercado, exercida pela empresa Petrobras, em torno de 90%.
Cabe ressaltar que este foi o Unico setor econdomico com
indice superior a 0,60 que caracteriza o ambiente de
monopalio.
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Tabela 2 - indices de competitividade por setor do periodo de 2010 a 2016

Setor econémico da B3 2"(')';':) HHI 2011 2"(')"1"2 HHI 2013 | HHI2014 | HHI2015 | HHI2016
Bens industriais 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Consumo ciclico 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04
Consumo nio ciclico 0,15 0,15 0,14 0,15 0,15 0,17 0,16
Financeiro e outros 0,16 0,16 0,16 0,18 0,19 0,19 0,19
Materiais basicos 0,17 0,18 0,19 0,19 0,20 0,21 0,21
Petréleo gas e biocom. 0,79 0,77 0,73 0,79 0,81 0,79 0,78
Satide 0,16 0,18 0,17 0,16 0,15 0,14 0,13
Tecnologia da inf. 0,19 0,22 0,22 0,21 0,24 0,24 0,25
Telecomunicacdes 0,12 0,14 0,16 0,19 0,27 0,35 0,34
Utilidade pablica 0,08 0,08 0,09 0,07 0,06 0,06 0,07

Destacaram-se também os setores de materiais basicos,
tecnologia da informacao e de telecomunicacées, em que os
indices no ano de 2016 foram superiores a 0,20, indicando a
existéncia de oligopdlios. No setor de materiais basicos houve
um pequenoaumento no indice, de 0,17 em 2010, para 0,21
em 2016, apontando uma leve queda de competitividade
nesse setor. No setor de tecnologia da informacao a variacao
foi semelhante a ocorrida no setor de materiais basicos,
elevando-se de 0,19 para 0,25 e também indicando reducao
de competitividade. No setor de telecomunicacoes ocorreu a
maior variacdo no periodo analisado, pois o indice que era
equivalente a 0,12 em 2010 e indicava um ambiente de
concorréncia perfeita elevou-se para 0,34 no ano de 2016,
sinalizando osurgimento de oligopolios.

E possivel verificar ainda, na Tabela 2, que o setor
financeiro é outro setor que caminha para uma estrutura de
oligopdlio, vez que o indice de 0,16 em 2010, elevou-se ao
longo dos anos e chegou a 0,19 em 2016. Verifica-se também
que nos demais setores (bens industriais, consumo ciclico e
nao ciclico, saude e utilidade pulblica) os indices sao
inferiores a 0,20, apontando para uma estrutura de
concorréncia perfeita e com certa estabilidade no nivel de
competitividade desses setores.

Estes indices se assemelham aos encontrados por Moura,
Mecking e Scarpin (2013) em uma analise realizada no
periodo de 2008 a 2010, em uma amostra composta de 268
companhias abertas listadas na BM&FBovespa, que
identificaram a existéncia de monopélio no setor econdmico
de petréleo, gas e biocombustiveis, oligopdlio nos setores
financeiro e de materiais basicos e uma estrutura de
concorréncia perfeita na maioria dos setores. Também sao
similares aos de Sobrinho et al. (2014) que investigaram uma
amostra de companhias abertas listadas na BM&FBovespa no
periodo de 2006 e 2012 e descreveram em suas analises que
haviam empresas atuantesem setores competitivos, bem
como empresas que atuavam em setores
consideradosmonopdlios e que, de modo geral, os indices
variaram de 0 a 0,9272.

Na Tabela 3 apresentam-se os coeficientes da regressao,
que possibilitam analisar o poder preditivo da
competitividade no nivel de intangibilidade (dependente) das
companhias abertas listadas na B3.

Tabela 3 - Coeficientes da equacéo da influéncia da
competitividade no nivel de intangibilidade das companhias abertas

da B3
L Coeficientes
Variaveis
(estatistica-t)

-0,88
(Constante)

-0,53

-28,01*

Competitividade

-8,89

2,13*
Governanca

2,45

2,62*
Tamanho

9,65

0,01
Crescimento

0,20
R? Ajustado 0,22
F-ANOVA 43,30*
Durbin Watson 1,71
Pesaran-Pesaran 1,88
VIF/Tolerance <10

* Significativo a 0,01
Variavel dependente: Intangibilidade

Variaveis preditoras: (Constante), Competitividade, Governanca, Tamanho,
Crescimento

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 3 que o R? ajustado foi de 22%.
Todavia, este R? é superior ao registrado em outras pesquisas
anteriores da mesma natureza, tais como de Carlos Filho et
al. (2013) e Golec e Gupta (2014) que se basearam em
regressdes com RZ proximos de 13%. E, similares aos de
Sobrinho et al. (2014) que apresentaram regressdes com R?
ajustado de 18% e 24%, Devalle, Rizzato e Busso (2016) que se
basearam em regressdes com R? de 15% e 22% e de Sprenger
et al. (2017) que se basearam em regressoes com R2 de 17%,
19 e 21%. Deste modo, o percentual explicado pelas variaveis
independentes pode ser considerado aceitavel.

Verifica-se que o teste F-ANOVA foi significante (0,01),
ou seja, o conjunto de varidveis independentes exerce
influéncia sobre a variavel dependente. O resultado da
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estatistica de Durbin-Watson (1,71) demonstra que nao ha
problemas de autocorrelacdo dos residuos, ja que o valor
ficou proximo de dois. Ao se analisar o Teste Pesaran-
Pesaran, constata-se que o pressuposto da
homocedasticidade nao foi violado. Por fim, verifica-se
também que o fator de inflacdo de variancia - VIF e
Tolerance apresentaram valores baixos. Portanto, neste caso,
nao ha problema de multicolinearidade entre as variaveis
independentes do modelo. Conforme Hair Jr. et al. (2009),
um VIF é considerado alto quando esta acima de dez.

E possivel perceber, ainda na Tabela 3, que a variavel
competitividade apresentou coeficiente negativo de -28,01 e
estatisticamente significativo (0,01), indicando que a
competitividade influencia para um aumento do percentual
de ativos intangiveis no ativo total das companhias da
amostra. E importante destacar que no caso da variavel
competitividade, quanto maior é o indice HHI, menor é a
competitividade entre as empresas, por isso, a relacao
negativa identificada na regressao revela o contrario (maior
intangibilidade).

Esse resultado coaduna com o descrito na literatura
(Tsai, Lu & Yen, 2012; Moura, Mecking & Scarpin, 2013) de
que em ambientes onde o nivel de competicao é maior, as
empresas tendem a realizar maiores investimentos em ativos
intangiveis. Ou seja, confirma que o nivel de competitividade
pode ser visto como um fator que influencia na
representatividade dos intangiveis no ativo total das
empresas.

Em relacao aos outros fatores, verifica-se na Tabela 3
que “governanca” e “tamanho” revelaram-se
estatisticamente significantes. A variavel “governanca”
apresentou um coeficiente positivo correspondente a 2,13(Sig
=0,01), denotando que as praticas de governanca corporativa
podem contribuir de maneira efetiva para um correto
cumprimento das regulamentacdes contabeis que envolvem o
reconhecimento e a mensuracao de tais ativos, conforme
descreveram Keenan e Aggestam (2001).

Também confirmam os preceitos de autores como
Machado e Fama (2011), Tsai, Lu e Yen (2012) e Moura,
Varela e Beuren (2014) de que empresas com maiores
proporcdes de ativos intangiveis teriam maior necessidade de
adotar melhores praticas de governanca corporativa como
forma de garantir aos diversos stakeholders que nao farao
mau uso dos seus intangiveis e, também, como forma de
proporcionar maior seguranca aos investidores.Além disso,
estes resultados estdo alinhados aos de Machado e Fama
(2011) e de Moura, Varela e Beuren (2014) que também
identificaram relacdo positiva entre melhores praticas de
governanca corporativa e maiores niveis de intangibilidade
em companhias abertas.

Quanto a variavel tamanho, confirmaram-se os
pressupostos de Arrighetti, Landini & Lasagni (2014) e
Devalle, Rizzato & Busso (2016) de que grandes empresas tém
maiores recursos disponiveis para investirem nesse tipo de
ativo, visando a diferenciacio e a superacao dos
concorrentes, bem como, por possuirem maior capacidade
para suportar as incertezas associadas aos investimentos em
ativos intangiveis, no comparativo com empresas menores.

Verifica-se ainda, na Tabela 3, que a variavel
“crescimento” também apresentou coeficiente positivo de
0,01, dando indicios de que empresas que se encontram em
processo de expansao, realmente precisam, conforme Tsai,

Lu & Yen (2012) e Golec & Gupta (2014), de diferenciais
como ativos intangiveis para continuar evoluindo. No
entanto, a falta de significancia estatistica para essa variavel
nao permite afirmar que este resultado é confiavel.

Consideracoes finais

O estudo objetivou verificar a influéncia da
competitividade no nivel de intangibilidade das companhias
abertas listadas na B3. Para tal, realizou-se pesquisa
descritiva, conduzida por meio de abordagem quantitativa
dos dados que se referem ao periodo de 2010 a 2016 de uma
amostra composta por companhias abertas listadas na B3.

Em relacdo a proporcao dos ativos intangiveis no ativo
total, destacaram-se as companhias do setor econdmico de
bens industriais, com o maior indice médio de intangibilidade
no periodo de 2010 a 2016. As companhias dos setores de
salde, tecnologia da informacédo, telecomunicacées e de
utilidade publica também se destacaram positivamente. No
entanto, enquanto o percentual médio de intangibilidade
elevou-se no setor de salide ao longo do periodo, nos setores
de tecnologia da informacao, telecomunicacdes e de
utilidade publica os percentuais reduziram.

De modo contrario, os setores financeiro e de materiais
basicos, possuiam as empresas com menores percentuais de
intangiveis em relacdo ao ativo total em todo o periodo.
Destaca-se que os setores de consumo ciclico e nao ciclico
também apresentaram baixos percentuais de intangiveis, no
comparativo com outros setores, porém, houve aumento nos
percentuais médios desses dois setores ao longo dos anos.

De modo geral, houve aumento no percentual médio de
intangibilidade no periodo. Por conseguinte, os resultados
corroboram os encontrados por Machado & Fama (2011) que
investigaram um conjunto de empresas no periodo de 2002 a
2007, bem como os de Moura, Mecking & Scarpin (2013) que
investigaram uma amostra no periodo de 2008 a 2010, que
demonstraram que houve crescimento da representatividade
dos ativos intangiveis em suas respectivas analises.

Especificamente  aos  percentuais médios de
representatividade dos intangiveis identificados, os
resultados encontram-se alinhados ainda aos de Ritta, Ensslin
& Ronchi (2010), Moura, Varela & Beuren (2014) e Medrado et
al. (2016) e confirmam a existéncia de valores consideraveis
e relevantes deste tipo de ativo para o desenvolvimento e
crescimento das companhias.

Quanto a competitividade de mercado os resultados
demonstraram que no setor econdmico de petrdleo, gas e
biocombustiveis ha ocorréncia de um monopolio em virtude
da alta participacdo exercida pela empresa Petrobras.
Destacaram-se também os setores de materiais basicos,
tecnologia da informacao e de telecomunicacdes, em que o0s
indices indicaram a existéncia de oligopdlios. O setor
financeiro é outro setor que caminha para uma estrutura de
oligopolio. Nos demais setores (bens industriais, consumo
ciclico e nao ciclico, saide e utilidade publica) os indices
apontaram para uma estrutura de concorréncia perfeita e
com certa estabilidade no nivel de competitividade.

Os indices de competitividade se se assemelham aos
encontrados por Moura, Mecking & Scarpin (2013) para o
periodo de 2008 a 2010 em uma amostra composta por 268
companhias abertas e que identificaram a existéncia de
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monopolio no setor econdmico de petroleo, gas e
biocombustiveis, oligopdlio nos setores financeiro e de
materiais basicos e uma estrutura de concorréncia perfeita
na maioria dos setores. Também aos de Sobrinho et al. (2014)
que investigaram uma amostra de companhias abertas
listadas na BM&FBovespa no periodo de 2006 e 2012 e
descreveram em suas analises que haviam empresas atuantes
em setores competitivos, bem como empresas que atuavam
em setores considerados monopolios e que, de modo geral, os
indices variaram de 0 a 0,9272.

Por fim, os resultados sinalizaram que a
competitividade influencia para um aumento do percentual
de ativos intangiveis no ativo total das companhias da
amostra, em linha com o descrito na literatura (Tsai, Lu &
Yen, 2012; Moura, Mecking & Scarpin, 2013), de que em
ambientes onde o nivel de competicdo é maior, as empresas
tendem a realizar maiores investimento em ativos
intangiveis. Ou seja, € possivel concluir que o nivel de
competitividade pode ser visto como um fator que influencia
na representatividade dos intangiveis no ativo total das
companhias.

Os resultados permitiram constatar ainda que as
variaveis governanca e tamanho também se revelaram
estatisticamente significantes, denotando influéncia na
representatividade dos intangiveis. No que tange a
governanca os resultados estdo alinhados aos de Machado &
Fama (2011) e de Moura, Varela & Beuren (2014) que também
identificaram relacdo positiva entre melhores praticas de
governanca corporativa e maiores niveis de intangibilidade
em companhias abertas. No tocante ao tamanho,
confirmaram-se os pressupostos de Arrighetti, Landini &
Lasagni (2014) e Devalle, Rizzato & Busso (2016) de que
grandes empresas tém maiores recursos disponiveis e maior
capacidade para suportar as incertezas associadas aos
investimentos em ativos intangiveis.

Em esséncia, os resultados fornecem evidéncias
adicionais para a literatura existente sobre os fatores que
influenciam para um maior investimento das empresas em
ativos intangiveis. Ressalta-se que os resultados despertam o
interesse para novas pesquisas. Sendo assim, recomenda-se a
ampliacdo do universo de pesquisa, inclusive para
companhias de capital fechado. Também seria interessante
utilizar outros periodos de tempo, outros fatores nao
utilizados e realizar o estudo segregando os setores para
realizar investigacdes por setor econdomico.
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