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INFLUENCIA DA COMPETITIVIDADE NO NIiVEL DE INTANGIBI  LIDADE DE
COMPANHIAS ABERTAS

1 INTRODUCAO

Em um cenario cada vez mais desenvolvido, as eagpré® podem limitar-se apenas
a fatores tradicionais como capitais e trabalhds pcecisam apresentar diferenciais para se
manterem competitivas e responderem mais rapidaresitmudancas (TSAI; LU; YEN,
2012; ANDONOVA; RUIZ-PAVA, 2016). Nesse sentido,gaanto o processo de criacéo de
valor em empresas mais tradicionais e conservadmasia-se principalmente em ativos
fisicos e fatores de producéo tradicionais, a adigvalor em organiza¢cdes mais modernas
esta sendo conseguida por meio de combinac¢fesiwies disicos e intangiveis (como
inovacdes, tecnologias da informacdo e qualidade régursos humanos, por exemplo)
(MOELLER, 2009).

Sendo assim, a capacidade e a eficiéncia na crieg@ansao e aplicacdo de ativos
intangiveis sdo fatores importantes para as engpoesaucesso (TSAI; LU; YEN, 2012). Por
isso, tais ativos, passaram a ser reconhecidos gelgpresas como fontes de vantagem
competitiva (ARRIGHETTI; LANDINI; LASAGNI, 2014). B razdo de tamanha
importancia, a avaliacdo dos ativos intangiveiadofse um tema de interesse generalizado
no decorrer dos anos, entre pesquisadores, empEga®Ss governamentais, entre outros
(TSAI; LU; YEN, 2012; DEVALLE; RIZZATO; BUSSO, 2016

Os intangiveis, segundo Arrighetti, Landini e Laggg014), consistem nos recursos
imateriais que auxiliam nos processos produtivggeesio necessarios para a criagao e venda
de produtos. Os autores esclarecem ainda queargyineis podem ser gerados internamente,
tais como projetos, planos, marca de capital, swéwnterno e projetos de construcéo, ou,
entdo, adquiridos externamente, como por exempéndas de tecnologia, patentes e direitos
autorais, competéncias econOmicas adquiridas poio nde compras e servicos de
consultorias.

Em relacdo aos intangiveis, Andonova e Ruiz-Pada6Rressaltam que a reputagéo,
as patentes ou kmow-how, por exemplo, séo dificeis de serem copiados aadiws, porque
além de serem protegidos por direitos de propriedegais, também séo caracterizados por
altos niveis de especificidade que impedem a cor@uibde ativos similares no mercado.
Carmeli (2001) também menciona que, ao contrar® ativos tangiveis, os intangiveis sao
muito dificeis de serem copiados e praticament®sgsipeis de serem imitados.

Autores como Carmeli e Tishler (2004), GalbreatBavin (2008) e Andonova e
Ruiz-Pava (2016) destacam que a vantagem competd® uma empresa baseia-se
principalmente na posse de recursos raros e valigge ndo podem ser copiados pelos
concorrentes. Salientam que os ativos intangivessyem essas caracteristicas e, por isso,
podem fortalecer a vantagem competitiva daqueles agupossuem. Consequentemente, é
natural que, em ambientes onde 0 nivel de competgfa maior, 0s intangiveis ganhem
destaque e se tornem mais representativos (TSAIMEN, 2012; MOURA; MECKING;
SCARPIN, 2013).

Neste contexto, surge a pergunta de pesquisa ggrdaoeste estudo: qual a influéncia
da competitividade no nivel de intangibilidade dampanhias abertas listadas na B3 S.A.?
Assim, o estudo objetiva verificar a influénciaaampetitividade no nivel de intangibilidade
das companhias abertas listadas na B3 S. A.

Apesar de haver uma extensa e crescente literatima ativos intangiveis, poucas
pesquisas foram realizadas sobre os determinaogemyestimentos das empresas em ativos
intangiveis. No Brasil, como exemplos, podem s&dos Machado e Fama (2011) que
investigaram se o fato das empresas estarem kstadaniveis diferenciados de governanca
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da BM&FBovespa influenciava nos niveis médios dmangibilidade, Carlos Filho et al.
(2013) verificaram se a aplicagdo das normas iatdonais influenciou para maior
reconhecimento dos ativos intangiveis em companaimstas, Moura, Varela e Beuren
(2014) analisaram se a adocdo de boas praticagwgngnca corporativa influenciava na
proporcao dos ativos intangiveis no ativo totatoepanhias abertas e Sallaberry e Medeiros
(2015) analisaram se a crise de 2008 impactou wel de intangibilidade de companhias
abertas brasileiras.

Na maioria das pesquisas, o0 nivel de investimeatosativos intangiveis € tratado
como uma variavel explicativa e ndo como uma vatiawser explicada. E o caso dos estudos
nacionais de Perez e Fama (2006), Carvalho, Kayarén (2010), Nascimento et al. (2012),
Rojo, Sousa e Trento (2012) e Decker et al. (20MB)anda et al. (2013), Oliveira et al.
(2014) e Sprenger et al. (2017) que verificaramnfiuéncia dos ativos intangiveis no
desempenho das empresas.

No entanto, do ponto de vista dos gerentes, ird@ss e dos 6rgdos governamentais,
conforme salientam Arrighetti, Landini e LasagP®14), obter uma compreensao clara do
gue determina a propensdo das empresas a realizaregimentos em ativos intangiveis é
de importancia crucial. Portanto, no caso especdiste estudo, que se propde a verificar a
influéncia da competitividade no nivel de intanliilside das companhias abertas procura-se
contribuir, ndo apenas de maneira empirica, makéande forma teorica.

Essa pesquisa se justifica também pela importdoada vez maior dos ativos
intangiveis para as empresas. Teece (2000), Caf2®€il) e Andonova e Ruiz-Pava (2016)
citam como caracteristicas positivas dos intangjvegue eles podem adequar-se para
multiplos usos ao mesmo tempo, servir simultaneéan@mo entradas e saidas de atividades
corporativas e que nao sao consumidos quando em uso

Além disso, a pesquisa justifica-se ainda em watwe pesquisadores terem
relacionado competitividade, principalmente, concisfiies sobre estrutura de capital,
responsabilidade social corporativa, qualidade rdarmacéo contabil, retorno das acdes,
decisdo de a empresa listar suas a¢ées em bolseeenanca corporativa (FERNANDEZ-
KRANZ; SANTALO, 2008; HOU; ROBINSON, 2006; ALMEIDA2010; PERESS, 2010;
BEINER; SCHMID; WANZENRIED, 2011; CHEMMANUR; HE, 201; CHOU et al., 2011;
MOURA; MECKING; SCARPIN, 2013). No entanto, no Bitapouca atencgéo tem sido dada
em relacéo a influéncia da competitividade no nileeintangibilidade de companhias abertas.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, apresenta-se o referencial tedricstolo, que servird de sustentacao
para o desenvolvimento do estudo empirico. Inieipala abordagem dos ativos intangiveis
e, na sequéncia, trata-se dos fatores que inflaenpara os investimentos das empresas em
ativos intangiveis.

2.1 Ativos Intangiveis

O tema ativos intangiveis é de grande discussateresse, ndo sé no Brasil, mas em
todos os paises do mundo, em razdo da importaraianento da representatividade no ativo
total das empresas no decorrer dos anos (MACHADA, 2011; MOURA; VARELA;
BEUREN, 2014; MEDRADO et al.,, 2016; SPRENGER et &017). Em relacdo a
importancia, Sprenger et al. (2017) em uma anétiskzada no periodo de 2008 a 2014 em
688 companhias de capital aberto da Argentina,ilBr@kile, Colédmbia, México e Peru,
demonstraram que as empresas intangiveis intengeasuiam melhor desempenho
econdmico-financeiro do que as firmas tangiveisnsivas. Medrado et al. (2016) em uma
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analise realizada no periodo de 2008 a 2014 emesapiistadas no indice IBrX 100 da
BM&FBovespa verificaram que maiores investimentos aivos intangiveis proporcionava
uma valorizacao do preco de mercado das empresas.

Quanto ao aumento da representatividade dos imeiegiespecificamente no Brasil,
Machado e Fama (2011) demonstraram que ocorreurescimento consideravel no indice
de intangibilidade em grandes companhias abertdadds em niveis diferenciados de
governanca corporativa da BM&FBovespa no period@@@2 a 2007. Moura, Mecking e
Scarpin (2013) em uma andlise realizada em 268 aohigs abertas listadas na
BM&FBovespa, também demonstraram que houve crestiméa representatividade dos
ativos intangiveis no periodo de 2008 a 2010.

No processo de convergéncia das normas brasileragadrdoes internacionais, em
2008, foi aprovado o CPC 04 — Ativo Intangivel, qieen como base o IAS 38. O
pronunciamento tem como objetivo, definir os traatns contabeis para este tipo de ativo
ndo abrangido, especificamente, em outro pronureiton Também estabelece critérios para
reconhecimento, especifica como mensurar o valotabd dos ativos intangiveis e, ainda,
exige divulgacbes especificas sobre esses ativosBmsil. A adocdo de padrdes
internacionais, segundo Stolowy e Jeny-Casavan 1j206 algo fundamental, pois,
proporciona reducgdo na diferenca de tratament@tiess intangiveis que podem prejudicar,
seriamente, a comparabilidade das demonstrac@xéirtas em um contexto internacional.

Na literatura, o termo ativo intangivel, muitas egz tem sido utilizado como
sinbnimo de recursos intangiveis, ativos intelastuaivos invisiveis, ativos sem forma ou
existéncia fisica, recursos incorpéreos, entreosu{if SAl; LU; YEN, 2012; DEVALLE;
RIZZATO; BUSSO, 2016). O CPC 04 (R1) (2010, p. 6&jimk ativo intangivel como “um
ativo ndo monetario identificavel sem substanaiedi’.

Um ativo intangivel satisfaz a definicdo do Pronamento CPC 04 (R1) (2010)
somente se for identificavel, controlado pela ersgre gerador de beneficio econémico. O
critério de identificagdo é aceito se o intangifel separdvel e se resultar de direitos
contratuais ou outros direitos legais. Em relag@@antrole, a entidade o possui, segundo o
CPC 04 (R1) (2010, p. 7), “guando detém o podeolater beneficios econémicos futuros
gerados pelo recurso subjacente e de restringiessa de terceiros a esses beneficios”. No
tocante aos beneficios econémicos futuros, confan@PC 04 (R1) (2010, p. 8) “podem
incluir a receita da venda de produtos ou servigeducdo de custos ou outros beneficios
resultantes do uso do ativo pela entidade”.

No entanto, Devalle, Rizzato e Busso (2016) alegiama o fato de que se um recurso
intangivel atende aos critérios de definicdo, ngoifica, obrigatoriamente, que podera ser
reconhecido no balanco patrimonial. De fato, paeomhecé-lo no balanco, também é
necessario satisfazer os critérios de reconheconBat acordo com o CPC 04 (R1) (2010, p.
9), “um ativo intangivel deve ser reconhecido apes& (a) for provavel que os beneficios
econdmicos futuros esperados atribuiveis ao a@v@osgerados em favor da entidade; e (b) o
custo do ativo possa ser mensurado com confiabéida

Como exemplos de ativos intangiveis o CPC 04 (RQ1L@) descreve os softwares,
patentes, direitos autorais, listas de clientesnduias, relacionamentos com clientes ou
fornecedores, fidelidade de clientes, participagdanercado e direitos de comercializacéo.
Todavia, alerta para o fato que se um item abrangalo Pronunciamento ndo atender a
definicdo de ativo intangivel, o gasto incorridosua aquisicdo ou geracgdo interna deve ser
reconhecido como despesa quando incorrido.

Nesse contexto, é extremamente importante que peesas brasileiras cumpram as
determinacdes estabelecidas pelo CPC 04 sobragyinéas Segundo Andonova e Ruiz-Pava
(2016), esse aspecto é fundamental para proporcior@@or clareza para os diversos
stakeholders que terdo seu capital atrelado aos mercados @recam informacdes mais
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confiaveis. Ciprian et al. (2012) e Arrighetti, ldam e Lasagni (2014) reforcam o
pensamento, descrevendo que € necessario queté@wsritilizados para reconhecimento,
mensuracdo e registro contabil dos intangiveis rdewser adotados corretamente e
evidenciados com clareza ao mercado.

2.2 Fatores determinantes dos investimentos em abiw intangiveis

Conforme j& descrito, apesar de haver uma extenssseente literatura sobre o tema
ativos intangiveis, no que se refere, especificaesos fatores que influenciam para a
realizacdo de investimentos em ativos intangiyes,parte das empresas, poucas pesquisas
foram realizadas. Na sequéncia, descrevem-se asedatcompetitividade, governanca,
tamanho e crescimento, identificados na literataano determinantes do nivel de
intangibilidade.

Em relagdo a competitividade, destaca-se inicialengoe esta pode influenciar na
estrutura interna das organizaces, Moura, MeckiBgarpin (2013) demonstraram que as
empresas que estavam em ambientes mais compefitdgssiiam melhores combinacdes de
investimentos e imobilizados relacionados com sSetengiveis. Sobrinho et al. (2014)
investigaram o impacto da competicdo do mercadosamoponente do lucro contabil e no
retorno das acdes em uma amostra de companhidasabstadas na BM&FBOVESPA no
periodo de 2006 e 2012. Os resultados evidencigteo nivel de competicdo impactava na
relevancia do fluxo de caixa e nos retornos dassag@osta et al. (2016) em uma investigacao
realizada com contadores e técnicos em contabdidadastrados no Conselho Regional de
Contabilidade do Estado do Rio Grande do Norte tetermm que a competitividade
influenciava na ado¢éo dos métodos de custeiordpeesas.

Em relacdo aos ativos intangiveis, na literaturasgpisadores nacionais (TEH,;
KAYO; KIMURA, 2008; RITTA; ENSSLIN; RONCHI, 2010; MURA; MECKING;
SCARPIN, 2013; SPRENGER et al., 2017) e internai®©i(CARMELI; TISHLER, 2004,
GALBREATH; GALVIN, 2008; TSAI; LU; YEN, 2012; ANDOMNVA; RUIZ-PAVA, 2016)
salientam que tais ativos constituem um diferenciahpetitivo para as empresas, dado o
cenario de intensa concorréncia e competitividade gxige mais do gque 0S recursos
tradicionais para a sobrevivéncia e desenvolvimdagonegocios.

Nesse sentido, de acordo com Moura, Mecking e 8cé?p13), a competitividade,
pode provocar alteragfes importantes na composiggoativos. Alteracdes, segundo 0s
autores, necessarias para uma correta adequactptagio ao ambiente de atuacdo. Sendo
assim, em ambientes onde o nivel de competicamé&or, as empresas tenderdo a realizar
maiores investimento em intangiveis e, por isse,dvos ganhardo destague e se tornarédo
mais representativos (TSAI; LU; YEN, 2012; MOURAHBGKING; SCARPIN, 2013). Deste
modo, € possivel inferir que o nivel de competitide pode ser visto como um importante
fator capaz de influenciar na representatividadeid@angiveis.

Outro fator que pode influenciar na representatid@dos intangiveis € a governanca
corporativa (KEENAN; AGGESTAM, 2001; MACHADO; FAMA2011; TSAI; LU; YEN,
2012; MOURA; VARELA; BEUREN, 2014). Para Keenan gg&stam (2001) as praticas de
governancga corporativa podem contribuir de manefietiva no momento de realizar novas
aquisicdes e na gestdo para um correto cumprimgggoregulamentacdes contabeis que
envolvem o reconhecimento e a mensuracgao de haos at

As empresas que possuem maiores fracoes de atitersgiveis, de acordo com
Himmelberg, Hubbard e Palia (1999), teriam maiocessidade de adotarem melhores
praticas de governanca corporativa do que as eagresm maiores fracdes de ativos
tangiveis. I1sso ocorre porque, segundo os autemesjirtude de os intangiveis serem ativos
mais complexos e de controle mais dificil, as esgBeque possuem maiores proporcdes
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desses ativos teriam maior facilidade de exprogmaps investidores. Por consequéncia,
teriam maior necessidade de buscar mecanismos E®rpionem seguranga aos Seus
investidores para a tomada de decisdes.

De acordo com Tsai, Lu e Yen (2012) quando surgesbl@mas de agéncia, que
podem afetar no controle, no uso e nha mensuragaatdms intangiveis de uma empresa, as
praticas de governanca corporativa podem desempeoha papel importante no
monitoramento. Visto que, para os autores, um dgstieos da governanga & monitorar a
gestado para proteger os interesses dos acionigiagastir 0 uso adequado e eficiente dos
intangiveis.

Além disso, empresas que dispdem de boas pragcgswkrnanca corporativa podem
reduzir as preocupacoes que tém sido levantadasrerie de ativos intangiveis ndo estarem
sendo reconhecidos de maneira correta, haja vistatransmitem maior confiabilidade ao
mercado (OLIVEIRA; RODRIGUES; CRAIG, 2010; MOURAARELA; BEUREN, 2014).

Outra variavel que pode influenciar significativartee no nivel de intangibilidade
segundo Devalle, Rizzato e Busso (2016), € o tamdahempresa. Pois, grandes empresas
tém maiores recursos disponiveis para investiressengpo de ativo, visando a diferenciagéo
e a superacao dos concorrentes. Outro aspectoitdgmios autores € que empresas maiores
geralmente sédo objetos de maior interesse puldicegja, despertam o interesse de diversos
stakeholders. Consequentemente, essas empresas nao podem deixaontabilizar e
evidenciar informacg@es acerca dos ativos intangjivei

Grandes empresas, conforme Arrighetti, Landiniasagni (2014) também podem ser
mais eficazes na protecdo dos intangiveis que possdificultando ainda mais possiveis
imitacdes e perda de relevancia, no comparativo@opresas menores. Os autores ressaltam
ainda que empresas maiores possuem mais inceptivasnvestir, além de maior capacidade
para suportar as incertezas associadas aos ineasbsn em ativos intangiveis, no
comparativo com empresas menores.

Por fim, destaca-se ainda o crescimento como daitwo que pode influenciar no nivel
de intangibilidade das empresas. Tsai, Lu e Yef@4R@escrevem que quando uma empresa
apresenta um maior indice de crescimento, signifim essa empresa possui oportunidades
diferenciadas para se desenvolver, aumentar o \@¢domercado e, consequentemente,
precisard de diferenciais como ativos intangivara gontinuar expandindo.

O crescimento desencadeia expectativas entre estidores para um maior potencial
de fluxo de caixa futuro e, também, expectativagistores e controladores para um aumento
do valor do mercado da empresa. Portanto, o crestorpode influenciar para um maior
investimento das empresas em ativos intangiveiando alcancar estes objetivos (TSAI; LU;
YEN, 2012; GOLEC; GUPTA, 2014).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atender ao objetivo proposto, realizou-se ymsglescritiva com abordagem
quantitativa dos dados. A populagéo é compostaquejunto de companhias abertas listadas
na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcéo, sendo que apugle ndo tinham informacdes necessarias
para todas as variaveis utilizadas foram excluédasmostra. Apds estes procedimentos, a
amostra de pesquisa analisada foi composta poca@®®anhias em 2010, 491 em 2011, 493
em 2012, 492 em 2013, 494 em 2014, 485 em 20156 e62016.

Quanto aos ativos intangiveis, em consonancia csmdaes anteriores (RITTA;
ENSSLIN; RONCHI, 2010; ARRIGHETTI; LANDINI; LASAGN| 2014; MOURA;
VARELA; BEUREN, 2014; MEDRADO et al., 2016) foi callado, para cada empresa, 0
percentual dos ativos intangiveis em relacdo am dtital em cada ano. Os dados foram
obtidos por meio do banco de dados Economaticdeeers-se aos anos de 2010 a 2016.
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Adotou-se como marco inicial o ano de 2010 em aéocra de constituir o periodo inicial de
adocéao plena das normas internacionais de cowmtathdi(IFRS) no Brasil.

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

H}H:i,ﬁﬁ

i=1

Onde, i representou o percentual do ativo total da enapresn relagdo ao total da
amostra. Foram utilizados os valores de ativo ,taasim como nos estudos de Moura,
Mecking e Scarpin (2013) e Sobrinho et al. (20p4)s, conforme apontam esses autores 0
ativo total tem menor oscilagdo no decorrer dosopges do que outras variaveis como a
receita operacional, por exemplo.

Em seguida, foram coletados os dados dos outrosefatdescritos na literatura, que
também podem influenciar no nivel de intangibileladomo destacado no construto da
pesquisa, apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 - Quadro das variaveis dependentes e indepdentes

I Descrigéo /
Variaveis ¢ Fonte de dados Autores de base
Como calcular
2 Ritta, Ensslin e Ronchi
0 i , , (2010); Arrighetti, Landini g
© 1 q
S Intangibilidade Alivos intangiveis nggﬁodme ;tli‘;;o‘ Lasagni (2014); Moura, e
2 Ativo total Varela e Beuren (2014);
o Medrado et al. (2016)
indice de Herfindahl- Banco de dados Moura, Mecking e Scarpin
Competitividade . .. | (2013); Sobrinho et al.
Hirschman (HHI) Economética
(2014)
R Machago e Famd (2011
» 9 ¢ p. Website da Tsai, Lu e Yen (2012);
) Governanca daB3S. A
= - _ BM&FBovespa Moura, Varela e Beuren
5 Cias listadas = 1 (2014)
e Cias néo listadas = 0
[}
Q . . d Arrighetti, Landini e
§ Tamanho Logarg;?\?on_?&ZTlano do nggﬁodme ;tli‘;;o‘ Lasagni (2014); Devalle,
- Rizzato e Busso (2016)
Crescimento Percentual médio de crescimentaBanco de dados  Tsai, Lu e Yen (2012);
das vendas dos ultimos trés anps Economéatica Golec e Gupta (2014)

Fonte: elaborado pelos autores.

Nota-se no Quadro 1 que @moxy utilizada para governanca corporativa foi a
participacdo das companhias em niveis diferenciddagovernanca corporativa da B3 S.A..
Os niveis de governanga corporativa sdo segmeetdistdgem destinados a negociacdo de
acOes emitidas por empresas que se comprometamiavamente, com a adocao de praticas
de governanca corporativa adicionais em relacaguacé exigido pela legislacdo, ampliando
os direitos dos acionistas e melhorando a qualidadenformacdes (B3 S.A., 2017).

E possivel perceber ainda, no Quadro 1, que avehri@manho foi medida por meio
do logaritmo natural do valor contabil dos ativoais das empresas e a variavel crescimento
refere-se ao percentual médios de crescimentoatatag dos Ultimos trés anos.



ApoOs a coleta dos dados, foi realizada a analifzamdo-se de estatistica descritiva.
Também utilizou-se a regresséo linear multipla paréicar a influéncia da competitividade
no nivel de intangibilidade das companhias da almoBestaca-se que foram observados os
pressupostos de normalidade, por meio do testeotted§orov-Smirnov; multicolinearidade,
por meio do fator de inflagdo de variancia — VIFaerance; homocedasticidade, por meio
do teste de Pesaran-Pesaran; e auséncia de agligioiserial, por meio do teste de Durbin-
Watson.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Esta secdo contém a descricdo e andlise dos dadoiramente, apresentam-se 0s
percentuais médios de ativos intangiveis em relagativo total das empresas, por setor
econdmico, do periodo de 2010 a 2016. Em seguglindices de competitividade de cada
setor econébmico da B3 S.A., também do periodo d& 2Q2016. E, por ultimo, demonstram-
se os coeficientes da regresséo linear multiplgogssibilitam alcancar o objetivo do estudo.

A Tabela 1 permite verificar o percentual dos aiwttangiveis em relacdo ao ativo
total das companhias que fazem parte da amosigaipada.

Tabela 1 - Percentuais médios de intangibilidade psetor do periodo de 2010 a 2016

Setor econdbmico da Média Média | Média | Média | Média | Média | Média Média
B3 S.A. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2010-2016
Bens industriais 24,56 24,56 23,28 23,38 25,63 48]0 28,09 25,36
Consumo ciclico 3,67 3,67 4,29 4,38 4,90 4,57 4,92 4,39
Consumo néo ciclico 5,75 5,75 6,8% 7,24 6,54 542 975 6,20
Financeiro e outros 2,25 2,25 1,96 2,3b 2,38 2,26 ,212 2,22
Materiais basicos 1,71 1,71 2,11 2,07 1,80 1,67 918 1,89
Petroleo gas e biocom, 7,74 7,74 1,47 13,14 8,80 028/ 9,71 8,13
Salde 8,04 8,04 18,06 18,68 16,68 11,p0 14|36 15,07
Tecnologia da inf. 16,13 16,13 12,20 16,19 14,11 ,1724| 14,48 14,41
Telecomunicacdes 16,35 16,3p 14,12 9,20 8,01 6,77 0,351 12,45
Utilidade publica 24,57 24,57 21,66 20,93 19,08 129, 19,50 21,57
Percentuais médios 11,45 12,02 10,80 11,10 11,15 ,411| 11,70 11,37

Fonte: dados da pesquisa.

E possivel observar na Tabela 1 que as empresasetdo de bens industriais
destacaram-se com o maior indice médio de intditgide no periodo de 2010 a 2016, ou
seja, dentre o ativo total, as empresas desse gessuiam, em média, 0 equivalente a
25,36% de ativos intangiveis. Nesse setor ocomea @volucdo no periodo, pois a média que
era de 24,56% no ano de 2010, elevou-se para 2&692016.

O setor de utilidade publica também se destacotiy@gmaente com percentual médio
no periodo de 21,57%. Todavia, nesse setor, o meremeédio de intangibilidade das
empresas reduziu ao longo dos anos, diminuindatde2 em 2010, para 19,50% em 2016.
Cabe destacar que os setores de tecnologia danefép e de telecomunicacdes, que também
se destacaram positivamente com percentuais méwhis elevados, no comparativo com
outros setores, assim como o0 setor de utilidadégaytapresentaram reducéo de percentual
no periodo. No caso do setor de tecnologia danrdgéo, o percentual médio das empresas
reduziu de 16,13% para 14,48%, enquanto no setteleeomunicacdes reduziu de 16,35%
para 10,35%.

Outro setor que se destacou positivamente e conergonudo percentual médio no
periodo foi o de salude. As empresas desse setsnipos em média no periodo de 2010 a
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2016, o equivalente a 15,07% de ativos intangimeisativo total, sendo que o percentual
médio que era de apenas 8,04% no ano de 2010uedevpara 14,36% em 2016.

Percebe-se ainda, na Tabela 1, que os setorexdinare de materiais basicos,
possuiam as empresas com menores percentuaisadgiuais em relagdo ao ativo total, com
indices médios que ficaram muito proximos a 2% edo o periodo. No setor financeiro, 0
percentual que era de 2,25% em 2010, passou & 2Zm 2016 e no setor de materiais
basicos o percentual que era de 1,71% em 201Qzivedara 1,39% em 2016. Destaca-se que
0s setores de consumo ciclico e ndo ciclico tamhprasentaram baixos percentuais de
intangiveis, no comparativo com outros setoresgrmporhouve aumento nos percentuais
médios desses dois setores ao longo dos anos.

Os dados da Tabela 1 demonstram que, de maneigd, ¢@uve aumento de
intangibilidade, pois, no ano de 2010 os ativoarigtveis equivaliam em média a 11,45% do
ativo total nas 488 companhias analisadas e nodan2015 o percentual correspondia a
11,70% das 466. Estes resultados se assemelhamaneostrados por Machado e Fama
(2011) que demonstraram crescimento no indice @agibilidade de grandes companhias
abertas listadas em niveis diferenciados de gomeanaorporativa da BM&FBovespa no
periodo de 2002 a 2007. Também similares aos deaayldlecking e Scarpin (2013) que
também demonstraram crescimento da representatévidias ativos intangiveis no periodo de
2008 a 2010.

Quanto aos percentuais médios, os resultados senalbsmm aos encontrados por
Ritta, Ensslin e Ronchi (2010) que investigararefesentatividade dos intangiveis no ativo
total de um conjunto de empresas que apresentafarmiacdes financeiras a BM&FBovespa
e a Nyse nos anos de 2006 e 2007 e identificaranindine médio de representatividade
equivalente a 12%.

Porém, um pouco inferior ao encontrado por Mourareld e Beuren (2014) que
analisaram a representatividade dos intangiveisathm total em uma amostra de 260
companhias de seis setores econdmicos da BM&FBavesperiodo de 2009 e obtiveram
um indice médio de 17%. Também um pouco abaix@slaitado encontrado por Medrado et
al. (2016) que analisaram companhias listadas diweniBrX 100 da BM&FBovespa no
periodo de 2008 a 2014 e encontraram um percem@aio de 15%. E importante destacar
que a diferenca de resultados pode ser decorresateriiérios de formacdo da amostra.

Na Tabela 2, sdo apresentados os indices de Hahnfi{proxy para competitividade)
em seus valores originais. Cabe ressaltar que Blenosat al. (2006) apresentam trés
classificacfes para os resultados do indice dandeaffl, sendo que quanto menor o indice,
maior é a competitividade do setor.

De acordo Bensanko et al. (2006) quando os indest8o abaixo de 0,20 a
concorréncia tende a ser perfeita, ou seja, existe grande numero de produtores e
consumidores, sendo assim, nenhuma empresa pads&,qm influenciar o mercado, logo, a
intensidade da concorréncia pode ser feroz.

A segunda classe denominada de oligopdlio por Béaasat al. (2006), ocorre quando
os indices estdo entre 0,20 e 0,60 e, nesta clamsgrupo de empresas promove o dominio
de determinada oferta de produtos ou servicosamkrt cada uma tem que considerar os
comportamentos e as reacdes das outras quando tdewasdes de mercado, neste caso, a
concorréncia pode ser feroz ou leve, dependend#mdealidade entre as empresas.

Para Bensanko et al. (2006), quando os indiceswg@ariores a 0,60, tém-se a terceira
classe denominada de monopdlio. Nessa estruturaempaesa detém o mercado de um
determinado produto ou servigo, impondo seus preagsm, a intensidade da concorréncia
costuma ser leve, a ndo ser que seja ameacadenpeda de novas empresas.



Tabela 2 - indices de competitividade por setor dperiodo de 2010 a 2016

Setor econdmico da HHI HHI HHI HHI HHI HHI HHI
BM&FBovespa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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 néo 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
Petroleo gas e biocom. 0,79 0,77 0,73 0,79 0,81 0,79 0,78
Salde 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 publica 0,08 0,08 0,09 0,07 0,06 0,06 0,07

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 2, que o setor econbmico delg@etrgas e biocombustiveis se
destacou, pois apresentou os maiores indices, jal iseste setor, de acordo com o0s
resultados, ocorre um monopodlio em virtude da @édtdicipacdo no mercado, exercida pela
empresa Petrobras, em torno de 90%. Cabe resgadtaste foi o Unico setor econémico com
indice superior a 0,60 que caracteriza 0 ambiemtaa@hopdlio.

Destacaram-se também os setores de materiais $ascoologia da informacéo e de
telecomunicacdes em que os indices no ano de 20a fsuperiores a 0,20, indicando a
existéncia de oligopdlios. No setor de materiagdmdhouve um pequeno aumento no indice
que de 0,17 em 2010, elevou-se para 0,21, apontam@oleve queda de competitividade
nesse setor. No setor de tecnologia da informacg@ariacdo foi semelhante a ocorrida no
setor de materiais basicos, elevando-se de 0,10 (pab e também indicando reducéo de
competitividade. No setor de telecomunicacbes ecora maior variagdo no periodo
analisado, pois o indice que era equivalente a €m22010 e indicava um ambiente de
concorréncia perfeita elevou-se para 0,34 no an@0d#, sinalizando o surgimento de
oligopalios.

E possivel verificar ainda, na Tabela 2, que orsBt@nceiro é outro setor que
caminha para uma estrutura de oligopolio, vez quredwe de 0,16 em 2010, elevou-se ao
longo dos anos e chegou a 0,19 em 2016. Verificara®ém que nos demais setores (bens
industriais, consumo ciclico e nao ciclico, saudrilelade publica) os indices séo inferiores
a 0,20, apontando para uma estrutura de concaar@ecfeita e com certa estabilidade no
nivel de competitividade desses setores.

Estes indices se assemelham aos encontrados paa,Méecking e Scarpin (2013)
em uma analise realizada no periodo de 2008 a 261l@ma amostra composta de 268
companhias abertas listadas na BM&FBovespa qudifidtaram a existéncia de monopdlio
no setor econémico de petréleo, gas e biocombusstiogopdlio nos setores financeiro e de
materiais basicos e uma estrutura de concorrémefaifa na maioria dos setores. Também
sao similares aos de Sobrinho et al. (2014) quesitigaram uma amostra de companhias
abertas listadas na BM&FBovespa no periodo de 2ABL2 e descreveram em suas analises
que haviam empresas atuantes em setores compethimm como empresas que atuavam em
setores considerados monopdlios e que, de modh gsliadices variaram de 0 a 0,9272.

Na Tabela 3 apresentam-se os coeficientes da sagregue possibilitam analisar o
poder preditivo da competitividade no nivel de nigiailidade (dependente) das companhias
abertas listadas na B3 S.A..



Tabela 3 - Coeficientes da equacao da influéncia deompetitividade no nivel de intangibilidade das

companhias abertas da BM&FBovespa

o Coeficientes
Variaveis
(estatistica-t)
(Constante) -0,88
-0,53
Competitividade -28,01*
-8,89
Governanca 2,13*
2,45
Tamanho 2,62*
9,65
Crescimento 0,01
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), Competitivida@eyernanga, Tamanho, Crescimento
Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se na Tabela 3 que o R? ajustado foi de 228davia, este R2 é superior ao
registrado em outras pesquisas anteriores da mestmaza, tais como de Carlos Filho et al.
(2013) e Golec e Gupta (2014) que se basearamgmnessdes com R2 proximos de 13%. E,
similares aos de Sobrinho et al. (2014) que aptaseen regressdes com R? ajustado de 18%
e 24%, Devalle, Rizzato e Busso (2016) que se bmwseam regressdes com R2 de 15% e
22% e de Sprenger et al. (2017) que se baseararegeassdes com R2 de 17%, 19 e 21%.
Deste modo, o percentual explicado pelas varidvelspendentes pode ser considerado
aceitavel.

Verifica-se que o teste F-ANOVA foi significante,@@), ou seja, o conjunto de
variaveis independentes exerce influéncia sobrearawel dependente. O resultado da
estatistica de Durbin-Watson (1,71) demonstra eeh@ problemas de autocorrelacdo dos
residuos, ja que o valor ficou proximo de dois. #® analisar o Teste Pesaran-Pesaran,
contata-se que o pressuposto da homocedasticidgaléon violado. Por fim, verifica-se
também que o fator de inflagdo de variancia — VIFokerance apresentaram valores baixos.
Portanto, neste caso ndo h& problema de multicoldeee entre as varidveis independentes
do modelo. Conforme Hair Jr. et al. (2009), um ¥lEonsiderado alto quando esta acima de
dez.

E possivel perceber, ainda na Tabela 3, que avehrégdmpetitividadeapresentou
coeficiente negativo de -28,01 e estatisticamengnifeativo (0,01) indicando que a
competitividade influencia para um aumento do peted de ativos intangiveis no ativo total das
empresas. E importante destacar que no caso daelacbmpetitividade, quanto maior é o indice
HHI, menor é a competitividade entre as empresasjsgo, a relacdo negativa identificada na
regressao revela o contrério (maior intangibilidade
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Esse resultado coaduna com o descrito na literéti8Al; LU; YEN, 2012; MOURA,;
MECKING; SCARPIN, 2013de queem ambientes onde o nivel de competicdo € maior, as
empresas tendem a realizar maiores investimentatigos intangiveis. Ou seja, confirma que
o nivel de competitividade pode ser visto como atarfque influencia na representatividade
dos intangiveis no ativo total das empresas.

Em relacdo aos outros fatores, verifica-se na BaBejue “governanca” e “tamanho”
revelaram-se estatisticamente significantes. A avali “governanca’ apresentou um
coeficiente positivo correspondente a 2,13 (Sig 610 denotando que as praticas de
governancga corporativa podem contribuir de manefediva para um correto cumprimento
das regulamentacdes contdbeis que envolvem o reciomnto e a mensuracao de tais ativos,
conforme descreveram Keenan e Aggestam (2001).

Também confirmam os preceitos de autores como Mackdama (2011), Tsai, Lu e
Yen (2012) e Moura, Varela e Beuren (2014) de qupresas com maiores proporcdes de
ativos intangiveis teriam maior necessidade deaadwtelhores praticas de governanca
corporativa como forma de garantir aos divestalkeholders que ndo fardo mau uso dos seus
intangiveis e, também, como forma de proporcionamseguranca aos investidores. Além
disso, estes resultados estao alinhados aos deabtaehFama (2011) e de Moura, Varela e
Beuren (2014) que também identificaram relagdo tipasientre melhores praticas de
governanca corporativa e maiores niveis de intdidalde em companhias abertas.

Quanto a variavel tamanho, confirmaram-se os ppessos de Arrighetti, Landini e
Lasagni (2014) e Devalle, Rizzato e Busso (2016Qjue grandes empresas tém maiores
recursos disponiveis para investirem nesse tipoatide, visando a diferenciacdo e a
superacao dos concorrentes, bem como, por possuiig@or capacidade para suportar as
incertezas associadas aos investimentos em atitarggiveis, no comparativo com empresas
menores.

Verifica-se ainda, na Tabela 3, que a variavel scireento” também apresentou
coeficiente positivo de 0,01, dando indicios de gupresas que se encontram em processo
de expanséo, realmente precisam, conforme Tsad,Xen (2012) e Golec e Gupta (2014), de
diferenciais como ativos intangiveis para contineaoluindo. No entanto, a falta de
significancia estatistica para essa variavel n@mipe afirmar que este resultado é confiavel.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo objetivou verificar a influéncia da conitpatiade no nivel de
intangibilidade das companhias abertas listadaBM&FBovespa. Para tal, realizou-se
pesquisa descritiva, conduzida por meio de abordagentitativa dos dados que se referem
ao periodo de 2010 a 2016 de uma amostra compostaiompanhias abertas listadas na B3
S. A.

Em relagdo a proporgdo dos ativos intangiveis fvo dbtal, destacaram-se as
companhias do setor econdémico de bens industr@s) o maior indice médio de
intangibilidade no periodo de 2010 a 2016. As cathj@s dos setores de saude, tecnologia
da informacéao, telecomunicacdes e de utilidadeigaibhmbém se destacaram positivamente.
No entanto, enquanto o percentual médio de intditizibe elevou-se no setor de salde ao
longo do periodo, nos setores de tecnologia danrdgdo, telecomunicacdes e de utilidade
publica os percentuais reduziram.

De modo contrario, os setores financeiro e de nagdrasicos, possuiam as empresas
com menores percentuais de intangiveis em relagativ total em todo o periodo. Destaca-
se que os setores de consumo ciclico e ndo cielinbém apresentaram baixos percentuais
de intangiveis, no comparativo com outros setqueggm, houve aumento nos percentuais
meédios desses dois setores ao longo dos anos.

11



De modo geral, houve aumento no percentual médimtdagibilidade no periodo.
Por conseguinte, os resultados corroboram os aactst por Machado e Faméa (2011) que
investigaram um conjunto de empresas no period20@2 a 2007, bem como os de Moura,
Mecking e Scarpin (2013) que investigaram uma amaasbd periodo de 2008 a 2010, que
demonstraram que houve crescimento da represed#at®es dos ativos intangiveis em suas
respectivas analises.

Especificamente aos percentuais médios de repatseidde dos intangiveis
identificados, os resultados encontram-se alinhadieda aos de Ritta, Ensslin e Ronchi
(2010), Moura, Varela e Beuren (2014) e Medradal.ef2016) econfirmam a existéncia de
valores consideraveis e relevantes deste tipoide déra o desenvolvimento e crescimento das
companhias.

Quanto a competitividade de mercado os resultadwsodstraram que no setor
econdmico de petréleo, gas e biocombustiveis hd&uma de um monopolio em virtude da
alta participacdo exercida pela empresa Petroldéstacaram-se também os setores de
materiais basicos, tecnologia da informacdo e tecdmunicacdes, em que os indices
indicaram a existéncia de oligopdlios. O setorrfo@ro é outro setor que caminha para uma
estrutura de oligopolio. Nos demais setores (bedssiriais, consumo ciclico e nao ciclico,
saude e utilidade publica) os indices apontaram para estrutura de concorréncia perfeita e
com certa estabilidade no nivel de competitividade.

Os indices de competitividade se se assemelhamnaostrados por Moura, Mecking
e Scarpin (2013) para o periodo de 2008 a 2010 e amostra composta por 268
companhias abertas e que identificaram a existé@eienonopolio no setor econdmico de
petréleo, gas e biocombustiveis, oligopdlio no®rest financeiro e de materiais basicos e
uma estrutura de concorréncia perfeita na maiasaseétores. Também aos de Sobrinho et al.
(2014) que investigaram uma amostra de companb&taa listadas na BM&FBovespa no
periodo de 2006 e 2012 e descreveram em suaseanglis haviam empresas atuantes em
setores competitivos, bem como empresas que atuaenvasetores considerados monopolios
e gue, de modo geral, os indices variaram de 927D,

Por fim, os resultados sinalizaram que a compgtéoe influencia para um aumento do
percentual de ativos intangiveis no ativo total elapresas, em linha com o descrito na literatura
(TSAI; LU; YEN, 2012; MOURA; MECKING; SCARPIN, 2033le queem ambientes onde
o nivel de competicdo € maior, as empresas tendealizar maiores investimento em ativos
intangiveis. Ou seja, € possivel concluir que @Inde competitividade pode ser visto como
um fator que influencia na representatividade dtangiveis no ativo total das empresas.

Os resultados permitiram constatar ainda que aswvwess governanca e tamanho
também revelaram-se estatisticamente  significantedgnotando influéncia na
representatividade dos intangiveis. No que tangevarnanca os resultados estdo alinhados
aos de Machado e Fama (2011) e de Moura, Varelae@eB (2014) que também
identificaram relacdo positiva entre melhores pedtide governanca corporativa e maiores
niveis de intangibilidade em companhias abertastodante ao tamanho, confirmaram-se os
pressupostos de Arrighetti, Landini e Lasagni 04 Devalle, Rizzato e Busso (2016) de
gue grandes empresas tém maiores recursos dis{goaingaior capacidade para suportar as
incertezas associadas aos investimentos em atitaogiveis.

Em esséncia, os resultados fornecem evidénciamagis para a literatura existente sobre
os fatores que influenciapara um maior investimento das empresas em athtasgiveis
Ressalta-se que os resultados despertam o intgpasaenovas pesquisas. Sendo assim,
recomenda-se a ampliagcdo do universo de pesquidasive para companhias de capital
fechado. Também seria interessante utilizar ouypersodos de tempo, outros fatores néo
utilizados e realizar o estudo segregando os sefomea realizar investigacdes por setor
econdmico.
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