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INFLUENCIA DA GOVERNANCA CORPORATIVA E DA INTANGIBILIDADE NO
DESEMPENHO DAS MAIORES EMPRESAS BRASILEIRAS

1 INTRODUCAO

Ante a continua busca pela sobrevivéncia no cendrio empresarial altamente
competitivo, as empresas sdo impulsionadas a auferir diferenciais que proporcionem
vantagens mais concisas do que as expostas por suas concorrentes, tornando-se inevitivel a
busca por novas formas de geracdo de valor (PEREZ; FAMA, 2015). Para tanto, Machado e
Fama (2011) destacam o papel proeminente emanado pela governanga corporativa e pelos
ativos intangiveis como fatores influenciadores da permanéncia das companhias no mercado,
destarte, refletindo em seu desempenho.

Silveira, Barros e Fama (2006) destacam que as empresas que adotam boas préticas
de governanca corporativa apontam maior prestigio no mercado, refletindo positivamente na
qualidade e confiabilidade de seus demonstrativos contabeis. Sob esse panorama, 0s recursos
intangiveis podem ser fundamentais para as organizacdes, na medida que, apontam-se cada
vez mais dependentes desses artificios que juntamente com os demais ativos tangiveis, geram
beneficios econdmicos e aumento de competitividade para aqueles que os possuem (KAYO,
2002; RITTA; ENSSLIN; RONCHI; 2010; MOURA, 2011), destarte, refletindo em seu
desempenho.

Ademais, consoante Kent e Stwart (2008) destaca-se na literatura que as boas praticas
de governanca corporativa contribuem sobremaneira para o aumento da evidenciacdo das
informacdes referentes aos ativos intangiveis, promovendo um melhor reconhecimento e
mensuracao de tais ativos, auxiliando também no monitoramento dos valores investidos na
obtenc¢do de novos intangiveis.

Além disso, melhores praticas de governanca corporativa tornam viavel a obtencdo de
informacdes sobre os intangiveis, permitindo verificar se o investimento nesses ativos geram
recursos estratégicos que influenciardo positivamente o desempenho organizacional, sendo
este ultimo, também, um determinante para a permanéncia da empresa no ambiente
corporativo (BARNEY, 1991; PIRES, 2017).

Para Macedo e Corrar (2012) o desempenho organizacional vem governando, em
maior ou menor grau as empresas no ambito internacional. Nota-se entdo que, o uso de
indicadores financeiros € relevante, mas ndo conseguem demonstrar todos os objetivos
estratégicos da empresa, denotando a necessidade de estudar esses indicadores com outros nao
financeiros, mas que focardo o desempenho da empresa sob o enfoque de outras varidveis
(KAPLAN; NORTON, 1997).

Portanto, essa tematica fundamenta-se na teoria da Visdo Baseada em Recursos
(RBV), ou Resource-Based View (RBV), que defende fortemente que o sucesso de uma
empresa, assim como seu desempenho € influenciado tanto por seus fatores externos como
internos. Assim, como fatores internos, a governanga corporativa € vista como um mecanismo
que proporciona maior atratividade para o mercado refletindo no desempenho e longevidade
da empresa (SANTANA et al., 2015), enquanto os ativos intangiveis sdo reconhecidos como
recursos estratégicos, de grande representatividade dentro da organizagdo proporcionando
uma maior consecucdo do seu desempenho (BARNEY, 1991).

Destarte, diante da deferéncia da tematica no ambiente empresarial e cientifico, eis que
surge a pergunta da pesquisa que orienta este estudo: Qual a influéncia da governanga
corporativa e da intangibilidade no desempenho das empresas? Nessa perspectiva, o estudo
tracou como objetivo geral analisar a influéncia da governanga corporativa e da
intangibilidade no desempenho das empresas. E como objetivos especificos (i) identificar a
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relacdo de semelhancas ou diferencas na configuracio do desempenho das empresas mais
intangivel-intensivas com as empresas menos intangivel — intensivas; (ii) verificar a relagdo
entre a governanga corporativa e a intangibilidade das empresas; (iii) analisar a relacdo entre a
governanga corporativa € o desempenho das empresas; (iv) Investigar a relacdo entre a
intangibilidade e o desempenho das empresas.

A motivagdo para este estudo decorre do empenho das companhias pela busca
constante por desempenho (BARNEY, 1991; ANDONOVA; RUfZ—PAIVA, 2016), boas
praticas de governanga corporativa (MACHADO; FAMA, 2011; MOURA, 201 1) e vantagem
competitiva, criagdo e aumento de valor condicionado por seus intangiveis (LEV, 2001;
SRIRAM, 2008; DECKER et al., 2013; MARIN; LISZBINSKI; KRONBAUER, 2015;
SILVA; SOUSA; KLANN, 2017). Ressalta-se também que, os ativos intangiveis por sua
singularidade e unicidade (KAYO et al., 2006; PEREZ; FAMA, 2006), visibilidade e
relevancia (MOURA, 2011) sdo destaques no meio empresarial ao qual estdo inseridos,
impulsionando a geragdo de riqueza para a organizacao (PIRES, 2017).

Desta feita, a relevancia deste estudo estd no fato de relacionar a governanca
corporativa e a intangibilidade com desempenho, pouco explorados por pesquisadores
brasileiros. Além disso, destaca-se que ndo ha um arcabouco tedrico ou evidéncias empiricas
conclusivas que concretizem que os mecanismos de governanca corporativa influenciam de
fato o desempenho das empresas e sobre como esses mecanismos se associam (SILVEIRA;
BARROS; FAMA, 2006), se de forma substituta ou complementar ou ainda se ha uma ligacao
entre a governanga corporativa com a intangibilidade (MOURA, 2011) que refletira no
desempenho, demonstrando, assim a existéncia de lacunas de pesquisa que precisam ser
investigadas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanca corporativa, intangibilidade e desempenho

A Teoria da Visao Baseada em Recursos (RBV) enfatiza que o desempenho
empresarial emerge dos diferenciais competitivos conferidos pelos recursos internos
disponiveis ou gerados pela empresa. Assim, na visdo dessa teoria, o conceito de estratégia
encontra-se intrinsicamente arraigado a suas bases teoricas.

Dessa forma, a estratégia competitiva reflete a forma como as organizacdes agem
competitivamente no mercado, valendo-se de suas proprias estratégias a fim de melhorar seu
desempenho em termos financeiros ou até mesmo, em relagdo a lideranca de mercado
(BLOCK et al., 2015). Dentre as diversas estratégias competitivas, destacam-se a governanga
corporativa e a intangibilidade conferida pelos ativos intangiveis.

Consoante Dallabona, Mazzioni e Klann (2015) a governanca corporativa proporciona
aos investidores o retorno sobre seus investimentos, € aliado a isso, direciona o aumento da
evidenciacdo das decisdes tomadas pelos controladores da organizacdo (BORTOLUZZI et al.,
2011; MOURA, 2011), ao passo que esse mecanismo, demonstra de forma clara a real
situagdo econdmica e aspectos financeiros da entidade (ALMEIDA et al., 2018), evitando
atitudes que possam dirimir a sua relevancia no mercado possibilitando um controle de forma
eficiente quanto a seu desempenho (MOURA; MACEDO; HEIN, 2011; LIMA et al., 2017).

Neste cenario, empresas com eficiéncia administrativa e qualidade de governanga,
podem refletir em uma maior rentabilidade (KHANCHEL, 2007), na medida que um sistema
de governancga corporativa, viabiliza um controle e monitoramento da gestdo da companhia de
forma mais eficaz, através de mecanismos adequados para a utilizacdo competente dos
recursos, podendo resultar em um maior desempenho da empresa (ABOR, 2007; VOGT et al.,
2017).



Em outros termos, a estrutura de governanca corporativa (MOURA; MACEDO;
HEIN, 2011) e a ado¢do de boas praticas de governanga refletem em uma maior atratividade
para o mercado, proporcionando maior desempenho e longevidade para a empresa
(SANTANA et al, 2015).

Os ativos intangiveis, por sua vez, sdo recursos importantes no cenario empresarial,
conforme pode ser verificado em estudos como os de Lev (2001), Perez e Fama (2006), Leite
e Santos (2013), Marin, Liszbinski e Kronbauer (2015), Tsai et al. (2016) e Appelbaum et al.
(2017). De acordo com Appelbaum et al. (2017) o reconhecimento de diferentes tipos de
intangiveis € relevante, dentre outros, por reforcar a agilidade das organiza¢des, fazendo com
que reajam de forma mais rapida e apropriada as mudancgas imprevisiveis.

Nesse sentido, a mudanca de énfase do recurso tangivel para o intangivel vem
crescendo em importincia ao logo do tempo, uma vez que, caracteristicas como retornos
anormais, diferencial competitivo e a conquista de monopdlios temporarios sdo resultantes de
ativos que ndo estariam disponiveis para encomenda (PEREZ; FAMA, 2015; MEDRADO et
al., 2016).

Segundo Penman (2009) os intangiveis podem ser medidos direta ou indiretamente,
capitalizando os ganhos. Para que essa mensuracdo seja realizada € essencial que estes
representem beneficios econdmicos em favor da entidade e seu custo seja calculado com
seguranca de maneira relevante ligado ao valor de mercado de uma empresa (OLIVEIRA et
al., 2014).

Ademais, as estratégias conferidas pela intangibilidade atuam como fatores relevantes
de implementac¢do de ideias que refletem na geragdo de valor aos clientes (HURLEY; HULT,
1998), sendo explicadas sob a Otica da teoria da visdo baseada em recursos, na medida em que
estas se tornam representativas dentro da empresa e induzem um maior desempenho
(BARNEY, 1991)

Salienta-se também que, hd na literatura, resultados de que melhores praticas de
governancga corporativa proporciona a obten¢do de uma melhor e maior evidenciagdo dos
ativos intangiveis. Kent e Stwart (2008) destacam que o reconhecimento € a mensuragdo dos
ativos intangiveis sdo influenciados pela governanca corporativa, pois esta contribui para o
correto cumprimento das regulamentagdes contabeis, além de monitorar a aquisicao de novos
intangiveis (KEEN; ALGGESTAN, 2001). Na mesma linha, Machado e Fama (2011)
evidenciam que as companhias que adotam boas praticas de governanga corporativa
aumentam a proeminéncia de ativos intangiveis, contemplando a proposi¢do que existe uma
forte ligagc@o entre ambos.

Desta maneira, tendo por fito a teoria da visdo baseada em recursos, propdem-se as

seguintes hip6teses da pesquisa:

H1: A governanca corporativa se relaciona positivamente com a intangibilidade das
empresas.

H2: A governanca corporativa se relaciona positivamente com o desempenho das
empresas.

H3: A intangibilidade se relaciona positivamente com o desempenho das empresas.
H4: Existem diferencas entre médias do desempenho das empresas mais intangivel-

intensivas em relacdo as empresas menos intangivel-intensivas.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa, caracterizada como descritiva, foi realizada por meio de analise
documental e abordagem quantitativa dos dados. A populacdo consiste nas cem maiores
companhias listadas na Brasil Bolsa Balcao (B3) de acordo com o ranking da revista Exame
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Melhores e Maiores, edicdo 2017, classificadas a partir de seu valor de mercado. A amostra
compreendeu 81 companhias, uma vez que se excluiu as empresas que ndo possuiam
informacdes suficientes para a coleta dos dados, assim como as empresas do setor financeiro
em razdo das peculiaridades do setor.

A delimitacdo temporal do estudo (2010 a 2017) dar-se em decorréncia do ano de
2010 constituir o periodo inicial de ado¢do plena das normas internacionais de contabilidade
(IFRS) no Brasil, uma vez que passou-se a ter uma maior obrigatoriedade em evidenciar os
valores dos intangiveis nas demonstracdes contibeis das companhias a partir desse ano
(ALBUQUERQUE FILHO et al., 2017).

No Quadro 1, é possivel verificar a descricio e o suporte tedrico utilizados na
pesquisa, bem como classificacdo das varidveis em dependente e independentes. Assim,
ressalta-se que os dados para métrica das variaveis foram obtidos por meio do banco de dados
Economatica®.

Quadro 1 — Variaveis dependentes, independentes e de controle.

Variaveis Dependentes

Variaveis Descricao Autores base
ROA (Desempenho financeiro) — | Nascimento et al. (2012); Kreuzberg, Rigo e
Desempenho Lucro operacional/Ativo total Klann (2013); Decker et al. (2013).
(DESEMP) Q de Tobin (Desempenho de Yermack (1996); Barnhart e Rosenstein

Mercado) - VMAO + VMAP +
DIVT/ AT

(1998); Bhagat e Black (2002); Carvalho,
Kayo e Martin (2010).

Variaveis Independentes

Governanca corporativa

Variavel dummy
Listada no novo mercado= 1

Macedo, Campagnoni e Rover (2015);

(GOV) Niio listada no novo mercado = 0 Albuquerque Filho et al. (2017).
Intangibilidade Razio entre o intangivel e o . .
(PercIntang) ativo total Moura, Mecking e Scarpin (2013).
Variaveis de Controle
Crescimento Quociente entre venda no ano t e | Badolato et al. (2014); Bouvatier et al.
(CRES) venda no ano t-1 (2014); Huguet e Gandia (2016).
Tamanho . . Huguet e Gandia (2016); Albuquerque Filho
(TAM) Logaritmo natural do ativo total (2017): Almeida et al. (2018).
Endividamento Passivo circulante e ndo Kayo (2002); O’Brien (2003); Kayo, Teh e
(END) circulante sobre o ativo total Basso (2006).

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Nota-se no Quadro 1, que o desempenho foi analisado por meio das proxis ROA que
representa o desempenho financeiro e pelo Q de Tobin que mede o desempenho de mercado.
Percebe-se ainda que as variaveis independentes, governanca corporativa foi representada por
uma variavel categorica que recebeu valor “1” quando a empresa estd listada no novo
mercado e “0” caso contrario, enquanto a intangibilidade é analisada por meio da proxi
Perclntang.

Alinhado a literatura, o estudo adotou como variaveis de controle: Crescimento da
empresa que € mensurado pelo quociente entre venda no ano t e vendas no ano t-1
(BADOLATO et al., 2014), o tamanho da empresa representada pelo logaritmo natural do
ativo total (HUGUET; GANDIA, 2016) e o endividamento medido pelo pela divisdo do
passivo circulante e ndo circulante pelo o ativo total (KAYO, TEH; BASSO, 2006).

O tratamento e a andlise dos dados sdo guiados pelos objetivos delineados no estudo.
Para atingir o primeiro objetivo especifico, realizou-se o teste de diferenca entre médias (¢ de
student) para identificar se existem diferengas na configuracdo do desempenho das empresas
mais intangivel-intensivas com as empresas menos intangivel-intensivas, uma vez que através
do teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov a distribui¢do das varidveis se mostrou
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normal ao nivel de 5% (FAVERO; BELFIORE, 2017). Assim, foram criados dois grupos para
representacdo das empresas: o G1, que corresponde as empresas mais intangivel-intensivas,
ou seja, que possuem valores acima da mediana da varidvel analisada; e o G2, que retine as
empresas menos intangivel-intensivas, que sdo aquelas que possuem valores abaixo da
mediana da variavel analisada (PEREZ; FAMA, 2006; OLIVEIRA et al., 2014).

Para atingir o segundo e terceiro objetivos especificos, aplicou-se a Andlise de
Correspondéncia (ANACOR), que busca estudar a relacdo entre varidveis qualitativas,
permitindo visualizar as associacdes, através de mapas perceptuais, propiciando uma nogao de
proximidade das categorias das varidveis ndo métricas (FAVERO; BELFIORE, 2017). Nesse
sentido com o intuito de verificar a relacdo da governanga corporativa (varidvel qualitativa)
com a intangibilidade (PercIntang) e com o desempenho (ROA e Q de Tobin), utilizou-se dos
critérios de categorizacdo para as variaveis intangibilidade e desempenho que levou em
consideracdo medidas quartis (PARENTE, 2015), de modo que a esses construtos foram
classificados em baixo, médio-baixo, médio-alto e alto, conforme o quadro 2.

Quadro 2 - Caracterizagdo da intangibilidade e do desempenho para a ANACOR

Quartil Intervalos Categorizacao
1° Valor minimo ao 24° percentil Baixo
2° 25° percentil ao 49° percentil Médio-baixo
3° 50° percentil ao 74° percentil Médio-alto
4° 75° percentil ao valor mdximo Alto

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Ressalta ainda, que para consecucdo da ANACOR deve-se proceder ao teste Qui-
quadrado a fim de verificar a dependéncia entre as varidveis, considerando que a relagdo de
dependéncia é requisito indispensavel para a realizacdo desse método estatistico, devendo
apresentar significAncia estatistica ao nivel de 5% (FAVERO et al., 2009). A Tabela 1
apresenta o teste qui-quadrado realizado entre a governanca corporativa com a intangibilidade
e desempenho.

Tabela 1- Teste qui-quadrado para as analises de correspondéncias.

Variaveis Qui — quadrado Associacao Satisfatoria
Governanca x PercIntang 0,000%* Sim
Governanga X ROA 0,001 %*3* Sim
Governanga X Q de Tobin 0,000%** Sim

Nota: ** significante a 5%.
Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Ja para alcancar o ultimo objetivo especifico, dado como valido o pressuposto da
normalidade amostral, utilizou-se da correlacio de Pearson para investigar a relacdo entre
intangibilidade e desempenho nas organizagdes.

Com o proposito de atender ao objetivo geral e testar as hipoteses de pesquisa,
realizou-se a Anélise de Regressdo Linear Miltipla com dados em painel, para inferir acerca
da influéncia da governanca corporativa e da intangibilidade no desempenho das
organizacdes. Os dados foram organizados em painéis nao balanceados, levando-se em
consideracdo uma amostra com 81 empresas para um periodo de oito anos.

Dessa forma os modelos econométricos do estudo consistem:

ROAij = po+ p1GOVij + p2PercIntangij + f3CRESij+ p4TAMij+ PsENDjj + uij

Q de Tobinij = po+ p1GOVij + p2PercIntangij + [3CRESij+ f4TAMij+ BSENDij + uij

Em que:



ROA representa a o desempenho financeiro e o Q de Tobin corresponde ao
desempenho de mercado; GOV representa a governanga corporativa; Perclntang corresponde
intangibilidade; CRES (crescimento), TAM (tamanho) e END (endividamento); S0 é o
intercepto; e uij € o termo de erro estocastico da regressao em painel.

Destaca-se que foram realizados o Teste de Breusch-Pagan e o Teste de Hausman para
verificar o0 modelo de estimagdo mais adequado entre POLS, Efeitos Fixos e Efeitos
Aleatdrios. Através dos testes o modelo de estimacdo indicado para este estudo foi o de
Efeitos Aleatérios. Além disso, para minimizar os efeitos e resolver os eventuais problemas
de multicolinearidade, aplicou-se a técnica robust, ja que ela também pode corrigir possiveis
problemas estatisticos quanto a existéncia de heterocedasticidade (FAVERO; BELFIORE,
2017).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Inicia-se a analise dos resultados apresentando a estatistica descritiva das variaveis
(Tabela 2), que refletem as caracteristicas das empresas da amostra.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das varidveis quantitativas (2010 a 2017).

Variaveis
Estatistica Descritiva
ROA Q de Tobin | PercIntang CRES TAM END
N° de observacoes 633 633 636 647 633 633
Média 0,050 1,228 0,162 1,206 16,132 0,570
Desv. Padrio 0,063 0,818 0,403 1,927 1,198 0,173
Coef. Variacio 1,260 0,667 2,488 4,288 0,074 0,303
Minimo 0,349 0,041 0,000 0,000 11,428 0,100
Maximo 0,485 6,407 3,924 49,029 20,618 1,234

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Depreende-se pela Tabela 1 que a variavel tamanho foi a que apresentou maior média
(16,132) e maior homogeneidade (0,074) dentre as varidveis. Entretanto, é notavel através de
seu desvio padrao (1,198), que foi a segunda variavel que apresentou maior disparidade de
seus valores, demonstrando a existéncia de dispersdes entre os valores do ativo total
registrados pelas organizacdes.

Nota-se que das variaveis de desempenho, o Q de Tobin (desempenho de mercado) foi
0 que apresentou maior média (1,228), maior amplitude (6,366) e maior homogeneidade
(0,667). Em contrapartida, foi a que apresentou maior dispersao (0,818) quando comparado
com o0 ROA (desempenho financeiro), evidenciando que o desempenho de mercado apresenta
maior disparidade entre as organiza¢des do que o desempenho financeiro. Assim, € relevante
informar que as empresas que mais se evidenciaram quanto a seu desempenho de mercado
foram: Ambev S/A, Cielo, Natura, Totvs, Smiles, Raia Drogasil, M. Dias Branco e a CCR
S/A.

Com relacdo a intangibilidade (PercIntang), nota-se que foi uma das que menos se
destacou, sendo a segunda varidvel a apresentar menor média e maior heterogeneidade.
Contudo, cabe informar que as empresas que mais se destacaram com rela¢do ao percentual
de intangiveis presentes em seu patrimonio foram: Totvs, Sabesp, Copasa, Comgas, CCR
S/A, Rede Energia e Coelce.

A seguir, com o intuito de identificar se existem semelhangas ou diferencas na
configuragao do desempenho (ROA e Q de Tobin) no que tange a intangibilidade (PercIntang)
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sao apresentados os resultados dos testes de diferencas entre médias. Vale lembrar que para
aplicacdo do teste, as empresas foram classificadas em G1, que engloba as empresas mais
intangivel-intensivas; e G2, representado pelas empresas menos intangivel-intensivas.

A Tabela 3 apresenta o resultado dos testes de diferencas entre médias do desempenho
no tocante a intangibilidade.

Tabela 3 - Teste de médias do desempenho sob a perspectiva da intangibilidade.

N Teste t de Student Teste de Levene
Variavel ROA Média Sig. F Sig.
Gl 318 0,0507742106 0,946 0.018
PercIntang G2 315 0,0504317445 | 0,946 : 0,727
Teste t de Studente Teste de Levene
Variavel Q de Tobin N Média Sig, F Sig.
Gl 318 1,2835545946 0,089
’ ’ 1 143
PercIntang G2 315 1,1728680468 | 0,089+ 6,100 0.0

Nota: ** significante ao nivel de 5%; *** significante ao nivel de 10%.
Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Por meio da Tabela 3 verifica-se que a intangibilidade (Perclntang) em termos de
desempenho financeiro (ROA) possui variabilidade e média semelhantes para os dois grupos,
visto que o teste de Levene e o teste t de Student ndo apresentaram significancia. Por outro
lado, a intangibilidade apresentou diferencas estatisticas na variabilidade e na média em
relacdo ao Q de Tobin (desempenho de mercado) sugerindo através do teste de Levene (sig.
<0,05) que hi elevada heterogeneidade entre os niveis de desempenho de mercado
evidenciados entre G1 e G2 demonstrando que empresas mais intangivel-intensivas em
termos de desempenho de mercado apresentam maior média (1,28) em relagdo as empresas
menos intangivel-intensivas que tendem a apresentar um menor desempenho de mercado
corroborando com Perez e Fama (2006) e Oliveira et al. (2014) que destacaram que quanto
maior a parcela de ativos intangiveis, maior o desempenho de mercado.

A seguir, a fim de investigar a relacdo entre a governanca corporativa e as variaveis de
intangibilidade (PercIntang) e desempenho (ROA e Q de Tobin), utilizou-se da ANACOR,
dado que o teste qui-quadrado foi significante, como destacado na metodologia. A Figura 1
apresenta os resultados relativos a analise de correspondéncia por meio do mapa perceptual,
entre governanca corporativa e a intangibilidade, enquanto a figura 2 corresponde ao da
governanga corporativa com as variiveis de desempenho (ROA e Q de Tobin).

Figura 1 — Mapa perceptual da relacdo entre governanca corporativa e a intangibilidade.
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A partir do mapa perceptual (Figura 1), nota-se que ha uma associagdo entre as
empresas que compdem o novo mercado e a baixa intangibilidade das organizagdes
corroborando com Schymik (2018). Ademais, as empresas que compdem a categoria outros,
referente as empresas que ndo se enquadravam em nenhum dos niveis de governanca (Nivel 1,
Nivel 2 e Novo mercado) foram as que apresentam forte associagdo com o nivel alto de
intangibilidade confrontado os achados de Moura (2011) que evidenciaram associacdes fortes
entre a governanga corporativa e os altos niveis de intangibilidade das organizacdes, assim
como Kent e Stwart (2008) e Machado e Fama (2011).

Figura 2 — Mapa perceptual da relacdo entre governanga corporativa e o desempenho.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Através da Figura 2, com rela¢do ao desempenho financeiro (ROA) depreende-se que
as empresas listadas no Novo mercado estdo associadas com as empresas com nivel médio-
baixo de desempenho financeiro, enquanto as empresas que nao se encontram listadas nos
niveis de governanga corporativa (outros) associam-se com as companhias com alto nivel de
desempenho financeiro. Os resultados contrariam os achados de Macedo e Corrar (2012) que
identificaram a governanca corporativa como vetor de maior desempenho financeiro, assim
como Peixoto et al. (2011).

Todavia, ainda por meio da Figura 2, tendo por fito o desempenho de mercado (Q de
Tobin) infere-se que as companhias listadas no novo mercado foram as que evidenciaram
possuir forte associacdo com o alto desempenho de mercado das organizacdes, assemelhando-
se aos achados de Moura, Varela e Bauren (2014). Ao passo que as empresas que compdes o
Nivel 1 apresentaram associacdo com o baixo desempenho de mercado, enquanto as empresas
listadas na categoria outros evidenciaram associagdo com o médio-baixo desempenho de
mercado das companbhias.

Posteriormente, a fim de investigar a relac@o entre a intangibilidade e o desempenho,
utilizou-se da correlacdo de Pearson, dado que o pressuposto da normalidade amostral ndo foi
violado. Além disso, tornou-se prudente analisar através da correlagc@o visto que ha a possivel
existéncia de multicolinearidade entre as varidveis do estudo. A Tabela 4 apresenta os
resultados relativos a existéncia de correlagdo entre as varidveis quantitativas do estudo.

Tabela 4 - Correlagdo de Pearson das varidveis quantitativas.



Variavel ROA Q de Tobin | PercIntang CRES TAM END
ROA 1,000
Q de Tobin 0,575%* 1,000
PercIntang 0,050 0,172* 1,000
CRES 0,039 -0,023 -0,025 1,000
TAM -0,213* -0,244* -0,144* 0,309%* 1,000
END -0,330* -0,122* -0,032 0,018 0,157* 1,000

Nota: * significante a 1%.
Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Observa-se pela Tabela 4 que a intangibilidade (PercIntang) ndo se correlaciona com o
desempenho financeiro (ROA). Em contrapartida, € evidente a relagdo positiva existente entre
a intangibilidade e o desempenho de mercado (Q de Tobin), denotando que quanto maior o
nivel de intangibilidade da organizacdo maior serd seu desempenho de mercado. Tal resultado
destoa das conclusdes encontradas por Sprenger et al. (2017) que evidenciaram a existéncia
de correlacdes significantes entre o nivel de intangibilidade e o desempenho financeiro, porém
ndo encontraram correlacdes significantes entre a intangibilidade e o desempenho de
mercado. Adicionalmente, nota-se que o desempenho de mercado se correlaciona fortemente
com o desempenho financeiro, podendo evidenciar a presenca de multicolinearidade.

Salienta-se que o tamanho da empresa se correlaciona negativamente com o
desempenho financeiro e com o desempenho de mercado, mas também com o nivel de
intangibilidade das organizagdes corroborando com os achados de Arrighetti, Landini e
Lasagni (2014) que detectaram que podem existir associagdes positivas ou negativas entre o
tamanho das empresas e seu desempenho, além do que nem sempre as maiores empresas
utilizam eficientemente os seus ativos e recursos disponiveis, resultado este também
constatado por Burca e Batrinca (2014). Além disso, € possivel afirma que quanto menor o
nivel de endividamento da empresa maior serd o seu desempenho de mercado, assim como
identificado por Mazzioni et al. (2014) que também identificou associacdes opostas entre o
endividamento e o desempenho.

Por fim, com o intuito de alcancar o objetivo geral e testar as hipoteses, realizou-se a
andlise de regressao linear miltipla com dados em painel. Como mencionado na metodologia,
para a consecucdo da regressdo, realizaram-se o teste LM de Breusch-Pagan e o Teste de
Hausman que evidenciou a estimagao por efeitos aleatérios como sendo a mais adequada para
analise da regressao. Ressalta-se que, na realiza¢do das anélises, foi aplicada a técnica robust,
tendo em vista que esta pode corrigir possiveis problemas estatisticos, quanto a existéncia de
heterocedasticidade (FAVERO; BELFIORE, 2017), além de minimizar os efeitos da possivel
existéncia de multicolinearidade das varidveis, uma vez que foi identificado pela correlacdo
de Pearson que algumas delas apresentaram correlacio entre si.

A Tabela 5 destaca os resultados da regressdo linear multipla para verificar a
influéncia da governanca corporativa e da intangibilidade no desempenho das organizagdes.

Tabela 5 — Andlise de regressdo do desempenho em relacdo a governanga corporativa e a
intangibilidade (2010 a 2017).

ROA Q de Tobin
Modelos ) 2)
Estimacao Efeitos Aleatorios
Variaveis Coef. Sig. Coef. Sig.
GOV 0,0002 (0,984) 0,2470 (0,079)***
Percenlntang -0,0093 (0,505) -0,1338 0,192)
CRES 0,0041 (0,000)* 0,0062 (0,001)*
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TAM -0,0143 (0,076)*** -0,2893 (0,003)*
END -0,1864 (0,000)* -0,4020 (0,338)
Intercepto 0,3880 (0,002)* 6,031 (0,000)*
N° de empresas 81 81
N° de observacoes 623 623

Wald Chi? 1491,21%* 40,01*

P —volue 0,0000 0,000

R’ 0,1542 0,1095

Nota: * significante a 1%; *** significante a 10%.
Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Por meio da Tabela 3, nota-se pelo teste de Wald Chi* que ambos os modelos foram
globalmente significantes ao nivel de 1%. Vé-se também que o poder explicativo para os
modelos 1 e 2 corresponde a 15,42% e 10,95%, respectivamente.

Diferentemente do encontrado no teste de média que apresentou relacdo da
intangibilidade com o desempenho de mercado (Tabela 3) para as empresas mais intangivel-
intensivas, assim como da correlacdo de Person (Tabela 4) que evidenciou uma relacdo
positiva entre a intangibilidade e o valor de mercado das companhias, depreende-se da Tabela
5 que o nivel de intangibilidade das organizacdes nao influencia em nenhuma das medidas de
desempenho, na presenca da governanga corporativa. Os resultados destoam dos achados de
Sprenger et al. (2017) que detectou influéncia positiva e significativa entre os construtos,
assim como e Tovstiga e Tulugurova (2009), Ahangar (2011), Kumlu (2014), Mazzioni et al.
(2014), Dallabona, Mazzioni e Klann (2015) e Perdreau, Nadant e Cliquet (2015).

Ademais, uma possivel justificativa para o nivel de intangibilidade reduzido em
empresas com boa governanga, seria de que nesses ambientes ha um acompanhamento e
transparéncia mais atuantes, reduzindo os incentivos para o comportamento gerencial adverso,
desestimulando e até mesmo dificultando o registro de valores inflados ou duvidosos em seus
demonstrativos refletindo no desempenho da organizagdo, conforme ponderado por Al-Hadi
et al. (2017) e Schymik (2018). Em contrapartida, € relevante destacar que tal consideracao
confronta as conclusdes de Keenan e Aggestam (2001) e Moura (2011) de que a na presenca
da governanca corporativa a tendéncia € a aquisi¢do de novos ativos intangiveis.

Por outro lado, assim como identificado nos resultados da ANACOR (Figura 2) a
regressao identificou que existe uma influéncia positiva entre a governanga corporativa e o
desempenho de mercado, indicando que quanto maior o nivel de governanca da empresa mais
elevado seu desempenho de mercado (Q de Tobin). Tal constatagdo corrobora com Bernadino
et al. (2012), porém contradiz as conclusdes de Freitas et al. (2018) que identificaram uma
influéncia negativa entre a governanca corporativa ¢ o desempenho de mercado, enquanto
Silva et al. (2017) ndo encontrou relagdes entre os construtos.

Nota-se também que a governanca corporativa ndo apresentou relacdes com o
desempenho financeiro (ROA) contradizendo as contribuicdes de Maranho, Fonseca e Frega
(2016) que encontrou relacdes significativas negativas entre tais varidveis, assim como Firth,
Fung e Rui (2006) e Bhagat e Bolton (2008), ao passo que Almeida et al. (2018) encontrou
evidenciagdes positivas e significativas.

Revela-se ainda que o tamanho das organizacdes mostrou possuir influéncia negativa
com os indicadores de desempenho, evidenciando que na medida em que o tamanho aumenta,
espera-se que o seu desempenho, sofra reducdo (ALMEIDA et al., 2018) enquanto o
endividamento também evidenciou uma relacdo negativa com o desempenho financeiro,
entendendo-se que as empresas muito endividadas possuem dificuldades de captar recursos, o
que pode implicar a restricio ou limitacdo de investimentos que poderia maximizar as
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atividades da empresa e, em consequéncia, incrementar seu desempenho (MAZZIONE et al.,
2014).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Com a finalidade de analisar a influéncia da governanga corporativa e da
intangibilidade no desempenho das empresas. Foi realizada uma analise descritiva,
documental e com abordagem quantitativa dos dados de 81 empresas listadas no ranking da
revista Exame Melhores e Maiores, edi¢do 2017, trazendo como delimitagdo temporal, o
periodo de 2010 a 2017.

Para identificar a relacio de semelhancas ou diferencas na configuracdo do
desempenho das empresas mais intangivel-intensivas com as empresas menos intangivel —
intensivas utilizou-se o Teste de Diferencas entre Médias ¢ de student, ao qual detectou-se que
a intangibilidade apresentou diferencas estatisticas na variabilidade e na média em relacao ao
desempenho de mercado, demonstrando que empresas mais intangivel-intensivas em termos
de desempenho de mercado se destacam quando comparadas com as menos intangivel-
intensivas. J4 com relacdo ao desempenho financeiro, os resultados ndo foram significantes,
denotando semelhancas de variabilidade e médias entre os dois grupos de empresas.

Com o objetivo de verificar a relacio entre a governanga corporativa e a
intangibilidade das empresas, assim como, analisar a relacdo entre a governanca corporativa e
o desempenho das empresas, aplicou-se a Andlise de Correspondéncia (ANACOR), onde
depreendeu-se que, as empresas que nao se enquadravam nos niveis diferenciados de
governanga corporativa associavam-se com o alto nivel de intangibilidade, enquanto as
empresas do novo mercado associavam-se com o médio-baixo desempenho financeiro, mas
também apresentaram forte associagdo com o alto desempenho de mercado.

Na busca de investigar a relacdo entre a intangibilidade e o desempenho das empresas,
utilizou-se da correlacdo de Pearson, onde se verificou que a intangibilidade nio mantinha
correlagdes com o desempenho financeiro, ao passo que demonstrou uma relacdo positiva
com o desempenho de mercado, refletindo que maiores nivel de intangibilidade impactam no
aumento do desempenho de mercado das organizagdes.

Por fim, atendeu-se ao objetivo geral através da aplicacdo da regressao linear multipla
com utilizagdo de dados em painel, onde se pode verificar que o nivel de intangibilidade das
organizacdes ndo influencia em nenhuma das medidas de desempenho, entretanto, inferiu-se
que existe uma influéncia positiva entre a governanga corporativa e o desempenho de
mercado. Ademais, dentre as variaveis de controle, o tamanho das organizagdes mostrou
possuir influéncia negativa com os indicadores de desempenho enquanto endividamento
revelou que na presenca da intangibilidade e governanca, mantem uma relacdo negativa com
o desempenho financeiro.

Destarte, percebe-se que os resultados do estudo apresentaram certa parcialidade em
relacdo as hipoteses pesquisadas, sendo que, a primeira hipdtese foi refutada, uma vez que foi
constatado que maiores niveis de governanga resultam em menores niveis de intangibilidade,
enquanto a terceira hipdtese também foi rejeitada, uma vez que foi identificado que a
intangibilidade ndo influéncia o desempenho. Em contrapartida, as demais hipdteses nao
foram rejeitadas, portanto, verificou-se que a governanga corporativa influéncia positivamente
o desempenho de mercado, ao passo que, o teste de diferencas entre médias evidenciou existir
diferencas estatisticamente significantes na intangibilidade das empresas mais intangiveis
intensivas em relacdo as demais em termos de desempenho de mercado, confirmando a nao
rejeicdo da segunda e quarta hipdteses, respectivamente.

Assim, denota-se que para conseguir maiores desempenhos de mercado, as empresas
buscam por estratégias competitivas de governanca corporativa. Entretanto, ressalta-se que, o
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mesmo ndo pode ser concluido para o desempenho financeiro, na medida que a governanca
corporativa e a intangibilidade, ndo foram relevantes no que diz respeito a este elemento.

Portanto, esperasse que os achados contribuam para uma maior alicerce das tematicas
em questdo, uma vez que a analise conjunta da governanga corporativa e da intangibilidade
validam parcialmente a RBV, quanto a vantagem competitiva gerada na forma de
desempenho. Em termos préticos, o estudo tem como expectativa ajudar na compreensao das
empresas quanto a adaptacdo de estratégias e servir como base para avaliacdo de desempenho
das organizacdes.

Dentre as limitacdes encontradas nesta pesquisa, destaca-se a falta de informacgdes
para a métrica das varidveis por parte de algumas empresas, sendo que nem todas possuiam as
informacdes na base de dados Economatica®. Como pesquisas futuras, sugere-se (i) verificar,
no ambito das empresa estrangeiras, listadas em outras bolsas, ou até mesmo outros grupos;
(11) utilizar medidas distintas ou adicionais relacionadas a governanga corporativa e
intangibilidade; pode-se ainda, (iii) analisar a influéncia entre o desempenho e outros fatores,
como o gerenciamento de resultados e competitividade.
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