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Resumo

Os estudos sobre intangibilidade tém se tornado cada vez mais relevantes, tanto no ambito
académico quanto por parte das organizagdes, tendo em vista a sua capacidade de agregar valor.
Nao so gestores, como também membros de conselhos administrativos e a propria sociedade,
tém dado mais atengdo em como os ativos intangiveis sdo gerenciados e quais os beneficios
que eles podem apresentar para as empresas que investem com mais intensidade. Além disso,
as boas praticas de governancga corporativa t€m obtido destaque no aumento da competitividade
e desempenho empresarial. Nesse contexto, verificou-se a oportunidade de estudar a relagao
entre intangibilidade e a governanga corporativa, medida pela estrutura de propriedade e
remuneracdo dos executivos, em empresas brasileiras de capital aberto. Assim, foram
propostos neste estudo os seguintes objetivos: a) analisar a relagdo entre a concentragdo de
propriedade e a intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto na B3; b) analisar a
relacdo entre a remunera¢do dos executivos e a intangibilidade das empresas brasileiras de
capital aberto na B3. Para analise dos objetivos definidos, foram aplicados modelos de
regressdo linear multipla com dados em painel e foram definidas trés perspectivas de
mensuracdo da intangibilidade em conjunto, que sdo: representatividade do ativo intangivel,
que se relaciona com a natureza contdbil da mensuragao do intangivel, grau de intangibilidade
e Q de Tobin que se refere aos aspectos econdmicos e financeiros da intangibilidade. Tanto
para o objetivo (a) quanto para o objetivo (b), o estudo abrangeu 377 empresas de capital aberto
na B3 com situagdo ativa em fevereiro de 2022. O periodo analisado foi de 2010 a 2020, sendo
realizado um estudo especifico para as empresas listadas na B3, que possuem atividades na
mesorregido do Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba, no capitulo 2. Referente ao objetivo (a),
os resultados demonstraram ndo haver relagdo significativa entre a concentragdo de
propriedade e o investimento em ativos intangiveis, porém, de forma negativa. Dentre as
hipoteses definidas, as relagdes entre Representatividade do Ativo Intangivel — RAI e as
varidveis de concentra¢do de propriedade foram rejeitadas, pois nenhum dos resultados
encontrou relacdo significativa, exceto quando se considera a existéncia de agdes ordinarias e
preferenciais, que apresentou relacdo de significancia positiva. Para o objetivo (b), os
resultados apontaram haver existéncia de relagdo positiva entre a remuneragdo da diretoria
executiva (CEOPAY) com a intangibilidade, medida pelo valor de mercado das empresas, bem
como ndo haver relacdo entre a remuneragdo do conselho de administragdo (BOARDPAY)
com a intangibilidade no que tange as empresas de capital aberto no Brasil, em geral. Em
relagdo a regionalidade, no capitulo 2, sendo abordadas as empresas brasileiras de capital aberto
que possuem atividades na mesorregiao do Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba, verifica-se que
a remunerac¢do da diretoria executiva (CEOPAY) apresenta relagdo significativa tanto com a
representatividade do ativo (RAI) quanto com o Q de TOBIN. Porém, com a primeira variavel
dependente, a relacdo ¢ negativa, e com a segunda variavel, a relagdo € positiva.

Palavras-chave: intangibilidade, concentracdo de propriedade, remuneracdo de

executivos, governanga corporativa, regionalidade.
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Abstract

Studies on intangibility have become increasingly relevant both in academia and by
organizations in view of their ability to add value. Not only managers, but also members of
boards of directors and society itself, has paid more attention to how intangible assets are
managed and what benefits they can bring to companies that invest more intensively.
Furthermore, good corporate governance practices have gained prominence in increasing
competitiveness and business performance. In this context, there was an opportunity to study
the relationship between intangibility and corporate governance, measured by the structure of
ownership and executive compensation, in publicly traded Brazilian companies. Thus, the
following objectives were proposed in this study: a) to analyze the relationship between the
concentration of ownership and the intangibility of publicly traded Brazilian companies on B3;
b) analyze the relationship between executive compensation and the intangibility of publicly
traded Brazilian companies on the B3. For the analysis of the defined objectives, multiple linear
regression models were applied with panel data and three perspectives for measuring
intangibility were defined together, which are: representativeness of the intangible asset, which
relates to the accounting nature of the measurement of the intangible, degree of intangibility
and Tobin's Q which refers to the economic and financial aspects of intangibility. For both
objective (a) and objective (b), the study covered 377 publicly traded companies on B3 with
active status in February 2022. The period analyzed was from 2010 to 2020, with a specific
study being carried out for companies that have activities in the mesoregion of Tridngulo
Mineiro and Alto Paranaiba in chapter 2. Regarding objective (a), the results showed that there
is no significant relationship between ownership concentration and investment in intangible
assets, however, in a negative way. Among the hypotheses defined, the relationships between
Representativeness of Intangible Assets - RAI and the ownership concentration variables were
rejected, as none of the results found a significant relationship, except when considering the
existence of common and preferred shares, which presented a positive significance
relationship. For objective (b) the results indicated that there is a positive relationship between
the compensation of the executive board (CEOPAY) and intangibility, measured by the market
value of the companies, and there is no relationship between the compensation of the board of
directors (BOARDPAY) with intangibility about publicly traded companies in Brazil, in
general. About regionality, in chapter 2, considering publicly traded Brazilian companies that
operate in the mesoregion of Triangulo Mineiro and Alto Paranaiba, it appears that the
remuneration of the executive board (CEOPAY) presents a significant relationship both with
the representativeness of the assets (RAI) and with TOBIN's Q. However, with the first
dependent variable, the relationship is negative, and with the second variable, the relationship
is positive.

Keywords: intangibility, ownership concentration, executive compensation, corporate

governance, regionality.
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1. Capitulo 1: Introducao geral
1.1 Contextualizac¢ido do tema de pesquisa

O rapido desenvolvimento da tecnologia nas ultimas décadas tem ocasionado a reducao
no ciclo de vida de produtos fisicos, os quais sdo faceis de assimilar e replicar mediante os
cenarios de competi¢ao (Maicas, Polo, & Javier Sese, 2009). Esse fato tem proporcionado mais
importancia e atengdo a gestdo de ativos intangiveis, como estratégia de diferenciacao e
sustentacdo de sucesso empresarial (Miotto, Del-Castillo-Feito, & Blanco-Gonzalez, 2020).
Por isso, a natureza dos investimentos realizados pelas empresas tem mudado e, além de
apostarem nos ativos tangiveis, também comegaram a dar import Aancia aos ativos
intangiveis, passando, inclusive, a ocorrer um equilibrio entre os investimentos nos dois tipos
de capitais (Zéghal & Maaloul, 2011).

Em sua pesquisa, Barajas, Shakina e Ferndndez-Jardon (2017) apresentam que
empresas que possuem, em suas estratégias de mercado, foco na gestdo e investimento de ativos
intangiveis, tendem a se recuperar com mais facilidade diante de cenarios econdomicos
desfavoraveis ou mesmo de crises. Ainda, conforme os estudos de Albuquerque Filho et al.
(2019), investir na intangibilidade possibilita melhoria nos resultados da organizacdo e agrega
valor percebido.

No inicio do século XXI, Lev (2000) ja afirmava que esses ativos eram atribuidos a
competitividade e concorréncia geradas pelo processo globalizacional, que tornam as barreiras
produtivas quase inexistentes, e ao surgimento e evolu¢do de tecnologias que, conjuntamente,
fazem com que as empresas passem a se estruturar a partir da sua intangibilidade para
agregacao de valor. Machado e Fama (2011) apontaram que a competicao acirrada do mercado,
praticamente, obriga as organizagdes a gerirem seus ativos intangiveis com mais acuracidade.

Hendriksen e Van Breda (1999) afirmam que reconhecer os ativos intangiveis como

parte da organizagdo precisa ser algo feito com base em regras validas para outros tipos de
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ativos. Conforme os autores, os intangiveis precisam ser relacionados com a defini¢do de ativo,
possuirem relevancia na obtencao de informagdes que propiciem tomadas de decisdes, serem
mensuraveis e possuirem valor preciso.

Kayo et al. (2006), dentre os autores que descrevem as classes de ativos intangiveis,
propdem uma separacao que, para o presente estudo, possui relevancia e sera, assim, adotada.
De acordo com os autores, as classes de ativos intangiveis sao: 1) ativos humanos; 2) ativos de
inovagao (patentes, P&D, conhecimento tecnologico e formulas secretas); 3) ativos estruturais;
4) ativos de relacionamento (direitos autorais, marcas, trademarks e logos). Esses ativos sdo
dificeis de replicar e, por isso, se tornam Unicos na organizacdo, além de suas informagdes
contabeis serem de extrema importancia. Contudo, ¢ importante destacar, conforme a pesquisa
de Caggese e Pérez-Orive (2022), que a intangibilidade empresarial possui um teor de dificil
financiamento, tendo em vista o baixo valor de garantia, obrigando as empresas a planejarem
esses investimentos e realizarem o acimulo de recursos financeiros para investir.

Nesse contexto, pode-se inferir ser importante que haja, nas organizacdes, uma relagao
proxima entre os investimentos feitos em ativos intangiveis e a governanga corporativa
adotada. A defini¢do de governanga corporativa, instaurada pela OCDE (Organizagdo para a
Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico) em 2018, preconiza ser um sistema de gestdo e
controle implementado nas empresas, caracterizado pelo relacionamento entre o CA (Conselho
Administrativo), acionistas majoritarios e/ou minoritarios e os demais stakeholders (sociedade,
fornecedores e outros).

Jensen e Meckling (1976), autores seminais sobre as relacdes entre acionistas e
gestores, propdem a adocdo da Teoria da Agéncia, apontando a existéncia de conflitos de
interesses nesses relacionamentos se ndo houver objetivos comuns entre ambos. No trabalho
de Ritta, Cunha e Klan (2017), verifica-se a relacdo direta entre ativos intangiveis e praticas de

governanga corporativa. Conforme essas pesquisas, a relagdo entre estes pode promover a
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existéncia de vantagem competitiva no mercado, para as empresas que adotam os preceitos de
relacionamento entre esses elementos.

Machado e Fama (2011) afirmam que, para ocorrer maior investimento em ativos
intangiveis, as empresas precisam fazer uso mais intensivamente de mecanismos de
governanga corporativa que propiciem seguranga aos investidores. Isso ¢ importante, pois,
conforme Klapper e Love (2004), esses ativos precisam ser mais bem monitorados, uma vez
que apresentam caracteristicas unicas que facilitam sua utiliza¢ao de forma inadequada.

Entdo, a partir das constatacdes de que os ativos intangiveis sdo estratégicos para as
organizagdes e da induc¢do de que os investimentos neles sdo determinados pelas estruturas de
gestdo, visto necessitarem de mais capital proprio, o que estd diretamente interligado a
concentracdo acionaria, vislumbrou-se a necessidade de ampliar as discussoes das relagdes
entre esses elementos.

Este estudo traz evidéncias empiricas relacionadas a como os mecanismos de
governanga corporativa influenciam nos investimentos das empresas em ativos intangiveis. A
questdo foi versada a nivel nacional brasileiro e regional, respondendo ao seguinte problema
de pesquisa: Qual a relacdo entre a remuneracio dos executivos e a concentracio de
propriedade, como mecanismos de governanca corporativa, com a intangibilidade das
empresas brasileiras de capital aberto entre os anos de 2010 e 2020?

Intenciona-se avaliar separadamente a relacdo da governanca corporativa com a
intangibilidade das empresas que possuem atividades na regido do Triangulo Mineiro e Alto
Paranaiba, listadas na B3.

1.2 Objetivo geral e objetivos especificos
Para responder ao problema de pesquisa, o estudo tem o objetivo geral de verificar a

relacdo entre governanca corporativa, medida por concentragdo de propriedade e a



18

remuneracao dos executivos (conselho administrativo e gestores), com a intangibilidade das
empresas brasileiras listadas na B3, considerando o periodo entre 2010 e 2020.
Para realizar esse objetivo, foram definidos os seguintes objetivos especificos:
1. Estudar arelagdo da intangibilidade com o percentual de agdes ordinarias em poder dos
trés maiores acionistas, a identidade do controlador principal, a existéncia de agdes
ordindrias e acdes preferenciais e o fato de as empresas terem sido auditadas por uma
das quatro maiores empresas de auditoria do mundo, considerados neste estudo como
elementos formadores da “concentragao de propriedade”;
2. Estudar a relacdo da intangibilidade com o percentual de membros independentes do
conselho de administracao, o numero total de membros do conselho de administragao,
a remuneragao média anual do conselho de administragao, o fato de o CEO também ser
presidente do conselho de administragao e a média da remuneracao do corpo diretor das
empresas, considerados neste estudo como elementos constituintes do mecanismo de
governanga corporativa “remuneragdo dos executivos”;
3. Realizar estudos a nivel de Brasil e a nivel regional, considerando, para essa separacao,
as empresas que possuem atividades na mesorregido do Tridngulo Mineiro e Alto
Paranaiba.
1.3 Relevancia do estudo

Verifica-se, nos estudos realizados por La Porta et al. (2002) e Klapper e Love (2004),
que a América Latina sustentava a fama de oferecer baixa prote¢ao legal aos acionistas, o que,
hoje, cerca de 20 anos depois das pesquisas citadas, estd mudando por meio de uma
mentalidade voltada a implantacio e melhoria constante dos mecanismos de governanga
corporativa.

Conforme a Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Economico (OCDE),

a Comissao Europeia define governanga corporativa como o sistema de gestdo e controle
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implementado dentro de uma empresa. Esse sistema ¢ caracterizado pelo conjunto de
relacionamentos entre o conselho de administracdo da empresa, acionistas e demais
stakeholders (Braune, Sahut, & Teulon, 2020).

Esses relacionamentos determinam como as empresas investirdo ndo s6 em ativos
tangiveis como, e principalmente, nos ativos intangiveis. Estes, por sua vez, sao cada vez mais
considerados como geradores de vantagens competitivas e influenciadores do desempenho,
crescimento e valuation (Vogt et al., 2016).

O Brasil apresenta ascensdo na adocdo das praticas de governanca corporativa, sendo,
inclusive, o mercado de capitais com maior volume financeiro negociado na América Latina
(Ripamonti & Kayo, 2016), e mesmo que haja diversos estudos sobre governanga, ainda ha
aspectos que podem ser melhor explicados na literatura financeira, por exemplo, se o
investimento em ativos intangiveis sdo diretamente ou inversamente proporcionais ao controle
aciondrio privado ou mesmo de que forma a intangibilidade organizacional se comporta em
relagdo a existéncia apenas de agdes ordinarias.

1.3.1 O constructo da intangibilidade organizacional

Na década de 80, ocorreu um fenomeno desconhecido na Bolsa de Valores de Nova
York: o valor das acdes de algumas empresas ultrapassou os valores contibeis. Na década de
90, o valor do Dow Jones Industrial Average era o dobro dos valores contdbeis de seus 30
constituintes (Niculita, Popa, & Caloian, 2012). Esses e outros fatos da historia das
organizagdes culminou na necessidade de abordar e considerar novos tipos de fontes de criacdo
de valor e vantagens competitivas para as organizagdes, que ndo sdo visiveis, portanto,
intangiveis.

Ao realizar a analise da estrutura moderna de mercado, identifica-se que a base para a

verticalizagdo do posicionamento empresarial, com vistas ao destaque de desempenho,
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perpassa, com robustez, o capital de natureza intangivel (Santos, 2015), denominado ativos
intangiveis.

Esses ativos, vistos com singularidade, eram vistos como compostos por atributos sem
regras claras de medi¢do, mas que ampliavam, sobretudo, a riqueza gerada pelas empresas e,
principalmente, a divergéncia entre valor de mercado e valor contdbil (Perez & Fama, 2006).
Kayo et al. (2006) abordavam a natureza dos ativos intangiveis, discorrendo sobre o alto valor
agregado, impossibilidade de imitagdo, serem raros e praticamente insubstituiveis, levando as
empresas que soubessem bem gerencid-los ao auge da lucratividade e geracdo de valor
empresarial.

Dessa forma, ja era de se esperar o carecimento de informagdes especificas que
atribuissem a esses ativos a coeréncia econdmica do seu valor. Contudo, identificar e mensurar
esses ativos, devido ao cardter ndo fisico, exige uma comprovagdo de informacdes,
particularmente atrelada a critérios aceitdveis (Meneses, Ponte, & Mapurunga, 2013). Mesmo
sendo possivel identificar que essa intangibilidade agrega valor as empresas, sua valoracao ¢
complexa.

Ao conjunto de partes interessadas nas organizacdes, a necessidade de exposicdo de
informagdes contabeis que permitam o conhecimento do valor dos ativos intangiveis exigiria a
ultrapassagem das barreiras impostas pela contabilidade formal e seus relatorios (Lauretti,
Kayo, & Margal, 2009).

Aos registros contabeis, sempre coube demonstrar transacdes, de maneira sistematica e
subjetiva, proporcionando a evidenciagdo das informagdes de fendmenos historicos
patrimoniais (Lopes de Sa, 2010). Esse processo participa, de maneira irrepreensivel, do
emaranhado de agdes realizadas por gestores e demais interessados nas organizacgdes para que

decisdes sejam empreendidas. Logo, ativos intangiveis sdo identificados baseando-se na
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legislagdo societaria legalmente aceita e sua contabilidade representa a razdo entre o
investimento na intangibilidade da empresa sobre o total dos seus ativos (Medrado et al., 2016).

Os debates sobre a composicao dos ativos intangiveis, sua mensuracao ¢ a influéncia
sobre o desempenho empresarial sdo recorrentes, mas desprovidos de consenso. Ha estudiosos
que afirmam haver ganho para as organizagdes, com base nos pressupostos adotados por eles,
como Andonova e Ruiz-Pava (2016) que pesquisaram sobre a funcdo das caracteristicas
relacionadas a industria, como ativos intangiveis, no desempenho de empresas colombianas;
Sprenger et al. (2017) que avaliaram os resultados no desempenho econdmico de empresas da
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México e Peru, tendo como variavel a intangibilidade e
sua intensidade em cada organizagao.

Outros estudiosos, por sua vez, apresentam resultados empiricos que contradizem o
excerto anterior. Pesquisadores como Kreuzberg, Rigo e Klann (2013), Voght et al. (2016) e
Ritta, Cunha e Klan (2017) ndo identificaram maior lucratividade e rentabilidade das
organizagdes com influéncia atrelada de uma maior intangibilidade.

Diversos paises comecaram a adequar suas normas contdbeis para inserir os ativos
intangiveis. Os Estados Unidos deram inicio ao processo, por meio do Financial Accouting
Standards Board (FASB), que emitiu, em 2001, o pronunciamento nimero 142 que versava
sobre goodwill, 4gios e outros ativos intangiveis naquele pais (Raupp & Beuren, 2008). Com
isso, o International Accounting Standards Board (IASB), 6rgdo responsavel pelas normas
internacionais de contabilidade, realizou mudangas, em 2004, na International Accounting
Standard (IAS) nimero 38, realizando uma mudang¢a nos métodos de identificagdo, medida e
divulgacdo das contas intangiveis.

No Brasil, de acordo com Albuquerque Filho et al. (2018), ativos intangiveis passaram
a receber mais atencdo, no balango da empresa, sobretudo apds a Lei n° 11.638/2007, que

alterou e revogou dispositivos relativos a elaboragdo e divulgacdo de demonstracdes
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financeiras. A partir dai, nos ativos, as contas passaram a ser dispostas em grupos distintos,
incluindo de forma explicita o ativo permanente, composto por investimentos, imobilizado,
intangivel e diferido (Brasil, 2007). A Lei ainda definiu que as contas do intangivel devem ser
classificadas como “os direitos que tenham por objeto bens incorpdéreos destinados a
manuten¢do da companhia ou exercidos com essa finalidade, inclusive, o fundo de comércio
adquirido” (Brasil, 2007).

Em 2010, o Comité de Pronunciamentos Contabeis emitiu o documento de
posicionamento técnico CPC 01 (CPC 01, 2010) em consonancia com o CPC 04 (CPC 04,
2010), de acordo com a Norma Internacional de Contabilidade (IAS) 38, especificando os
critérios para reconhecimento e avaliacdao de ativos intangiveis e os requisitos para divulgagdo
de informagdes. De acordo com os documentos, reconhece-se o ativo intangivel como
conhecimento cientifico ou técnico, projeto e implantacdo de novos processos ou sistemas,
licengas, propriedade intelectual, conhecimento mercadologico, nome, reputacdo, imagem e
marcas registradas (incluindo nomes comerciais e titulos de publicacdes).

Itens que podem ser inseridos nessa categoria sao softwares, patentes, direitos autorais,
direitos sobre filmes cinematograficos, listas de clientes, direitos sobre hipotecas, licencas de
pesca, quotas de importacdo, franquias, relacionamentos com clientes ou fornecedores,
fidelidade de clientes, participacdo no mercado e direitos de comercializagao (CPC 04, 2010).
Logo, verifica-se que as empresas t€ém competido entre si no que tange a busca de maximizagao
desses ativos e, por isso, a importancia da intangibilidade para a realidade das organizagdes

ganhou énfase (Appelbaum et al., 2017).

1.3.2 A Importincia do estudo da intangibilidade nas empresas do Tridngulo Mineiro e

Alto Paranaiba
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A preocupacao e discussao sobre a necessidade de regionaliza¢ao nas sociedades, com
vistas a uma melhor distribuicdo e entendimento de recursos e caracteristicas politicas,
econOmicas e financeiras ndo ¢ atual. Apds a Segunda Guerra Mundial, seguida da Guerra Fria
e outros conflitos entre paises e suas proprias populagdes, devido as constantes consequéncias
que afetavam de forma diferenciada cada espago geografico, iniciaram-se buscas por
mecanismos que auxiliassem na resolugdo dos problemas de desigualdade acarretados (Diniz,
2001).

Contudo, a divisdao dessas sociedades em carater regionalista ultrapassa os aspectos
fisicos-geograficos, uma vez que podem ser realizadas, também, com base em variaveis e nexos
humanos ou sociais, dentro da perspectiva de cada observador, como o custo para economistas,
o dialeto para etnologos, as classes para socidlogos e outros aspectos especificos (Pozenato,
2003).

Para Pozenato (2003), o processo de regionalizacdo perpassa uma esquematizagdo de
acdes que objetivam estabelecer ou reforgar associacdes existentes e formalizadas em um
espago, nao necessariamente fisico, circunscrito pelas relagdes produtivas que sdo
estabelecidas. Elas caracterizam, por si, o desenvolvimento de instrumentos de gestdo,
baseados em programas politicos.

Considerando esses aspectos e as exposi¢Oes realizadas acerca da intangibilidade,
verifica-se que esta, por sua vez, ¢ fator crucial para a caracterizagdo do padrdo de
desenvolvimento regional que, no Brasil, tém sido realizados esfor¢os para legisla-lo e
normatiza-lo (Pereira et al., 2015).

Ainda assim, identifica-se um crescimento exponencial em algumas regides que se
explica pela valorizag¢do do capital humano e do investimento em Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D) como aspectos primordiais da intangibilidade que podem, por sua vez, promover

transformacdo e desenvolvimento regionais sustentaveis (Haddad, 2009). A mesorregido do
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Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba caracteriza uma dessas regides de desenvolvimento, tanto
pela posicao geografica que ocupa, quanto pelas caracteristicas que possui.

A mesorregido do Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba, definida por 66 municipios,
possui um papel importante no desenvolvimento econdmico e social de Minas Gerais, estado
em que se situa, e do Brasil como um todo. Ela ¢ responsavel pela producdo de 15% do PIB
mineiro (IBGE, 2017) e possui localizagdo geografica estratégica.

Nesse aspecto, a amplificagdo do sistema viario mineiro se destaca na mesorregiao
Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba, pois, via de fato, cresceu economicamente com o advento
da agroindustria, em especial, a pecudria extensiva e a produ¢do de graos. Isso exigiu a
consolida¢do de uma rede rodovidria para garantir o transporte de mercadorias, bens, servigos
e pessoas, ndo restrita a regido mineira, mas penetravel em todo territorio nacional (Bernardes
& Ferreira, 2013).

Ainda ¢ possivel identificar, na mesorregido estudada, a existéncia e constante
instalacdo de empresas de segmentos diversos. De acordo com a JUCEMG (2022), de 2020
para 2021, o nimero de empresas em Minas Gerais aumentou em 32,38%. Desse niimero, o
setor de servigos foi 0 que apresentou maior taxa de crescimento seguido por lojas e industrias.
No ranking das cinco cidades de maior crescimento em relagdo a abertura de empresas, estdo
duas que pertencem ao Tridngulo Mineiro: Uberldndia, em segundo lugar, e Uberaba, em
terceiro lugar.

Ainda hé, no Tridngulo Mineiro, instituicdes de ensino publicas e privadas de grande
relevancia para a producdo cientifica e formagao para a regido e para o Brasil, com destaque
para a Universidade Federal de Uberlandia e a Universidade Federal do Triangulo Mineiro,
esta ultima na cidade de Uberaba, que estdo entre as institui¢des mais bem avaliadas no ranking
mundial, de acordo com a consultoria Britanica Times Higher Education (Revista Exame,

2022).
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Cabe destacar que o Triangulo Mineiro € o ber¢o originario de empresas de grande valor
para a regido e o pais, representado pelo Grupo Algar (Uberlandia), Martins Atacadista
(Uberlandia), Peixoto (Uberlandia), Arcom (Uberlandia), Call Link (Uberlandia), ndo estando
essas empresas listadas na B3.

Também, de acordo com o anudrio Valor Inovacao Brasil de 2020, realizado pela
empresa Strategy& em conjunto com o Valor Econdmico, o Tridngulo Mineiro, além de possuir
empresas origindrias da regido, como Algar Telecom e Algar Tech, ndo listadas na B3, no
ranking das 150 mais inovadoras do pais, possui atividades das principais empresas de capital
aberto listadas na B3, como Coca Cola, Ambev, Natura, Cogna Educacdo e varias outras
(Strategy&, 2020).

Destarte, partindo desses panoramas, constata-se a importancia e relevancia dos
recursos intangiveis para as empresas do Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba. Com isso, cabe
destacar o valor do presente trabalho ao apresentar estudos empiricos sobre a influéncia da
governanga corporativa na intangibilidade das empresas de capital aberto na B3 com atividades

na regido citada.
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A contribuicdo deste trabalho possui alcance tedrico e empirico. Ele retne uma
diversidade de autores que, ao longo das ultimas duas décadas, t€m demonstrado a importancia
da governancga corporativa e da intangibilidade, tornando a literatura sobre os temas ainda mais
rica, fazendo as relagdes necessarias entre ambos.

Como implicagdo pratica, o estudo apresenta contribui¢cdes para acionistas, gestores ¢
potenciais investidores ao mostrar se a concentracdo de propriedade e a remuneragdo dos
gestores possuem relevancia no investimento em ativos intangiveis, o que, por sua vez,
demonstra a sociedade quais s@o as organizagdes que mais tém investido nesses ativos e,
consequentemente, estdo propensas a valorizagdo de capital intelectual, que ¢ um dos ativos
intangiveis populacionais capazes de contribuir com as organizagdes, estabelecendo relagdes
de parceria e trabalho.

A estrutura do estudo foi determinada em cinco capitulos, sendo este o capitulo 1, que
apresenta a contextualizacdo inicial sobre o tema abordado, identificando a problematica,
objetivos e relevancia do trabalho. O capitulo 2 analisa a influéncia da concentracdo de
propriedade na intangibilidade de empresas brasileiras listadas na B3. Ja o capitulo 3 verifica
a influéncia da remuneracdo dos executivos na intangibilidade de empresas brasileiras listadas
na B3. O capitulo 4 apresenta as conclusdes referentes aos resultados alcangados nos capitulos

2 e 3, com intuito de responder ao problema e aos objetivos da pesquisa em questao.



27

Capitulo 2: Concentracio de propriedade e os ativos intangiveis nas empresas brasileiras
de capital aberto
Resumo

Os ativos intangiveis tém se tornado cada vez mais importantes na perenidade das empresas e
no alcance dos seus objetivos. Eles passaram a ser considerados como impulsionadores do
cenario econdmico empresarial, por promoverem a geracao de diferenciacao entre as empresas.
Por esse motivo, as organizagdes tém buscado formas mais efetivas de realizarem a gestdo da
intangibilidade, principalmente, por haver estudos que apontam uma relacao direta desses
ativos com o capital proprio. Sendo assim, a governanga corporativa tem se tornado a maior
aliada das empresas no controle e gestdo efetiva dos ativos intangiveis, uma vez que eles
possuem caracteristicas que facilitam o uso improprio por gestores mal-intencionados. Dessa
forma, o estudo em questdo tem como objetivo analisar a relacdo entre a governanca
corporativa, medida pela concentragdo de propriedade, € o investimento em ativos intangiveis
das empresas brasileiras de capital aberto. Para isso, utilizou-se a regressao multipla de dados
em painel, por meio da defini¢do de trés perspectivas de mensuracao dos recursos intangiveis:
(1) representatividade do ativo intangivel, como medida contabil de mensuragdo; (2) grau de
intangibilidade e (3) Q de Tobin, ambas como medidas financeiras de mensuragdo. O estudo
abrangeu o periodo de 2010 a 2020, com uma amostra de 377 empresas ndo financeiras de
capital aberto listadas na B3 e com situago ativa na Comissao de Valores Mobiliarios no més
de marco de 2022, originarias, como fonte, na propria B3. A técnica estatistica utilizada foi a
analise de dados em painel ndo balanceado para os anos de 2010 a 2020. Os resultados sugerem
haver relagdo significativa entre a concentragdo de propriedade e o investimento em ativos
intangiveis, porém, de forma negativa somente a nivel contdbil. Os resultados ainda
demonstraram haver existéncia de relagdo entre intangibilidade e desempenho das empresas
nas amostras e periodos analisados, considerando o ROA como variavel de desempenho
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corporativa.
Abstract

Intangible assets have become increasingly important for the perpetuity of companies and the
achievement of their objectives. They came to be considered as drivers of the business
economic scenario by promoting the generation of differentiation between companies. For this
reason, organizations have sought more effective ways to manage intangibility, mainly because
there are studies that point to a direct relationship between these assets and their own capital.
Therefore, corporate governance has become the greatest ally of companies in the effective
control and management of intangible assets, since they have characteristics that facilitate the
improper use by bad intentioned managers. Thus, the study in question aims to analyze the
relationship between corporate governance, measured by ownership concentration, and
investment in intangible assets of publicly traded Brazilian companies. For this, multiple
regression of data in the panel was used, through the definition of three perspectives for
measuring intangible resources: (1) representativeness of intangible assets, as an accounting
measure of measurement, (2) degree of intangibility and (3) Tobin's Q, ambassadors as
financial measurement measures. The study covered the period from 2010 to 2020, with a
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sample of 377 publicly traded non-financial companies listed on B3 and with active status at
the Securities Commission in March 2022, originating, as a source, at B3 itself. The technical
statistics used was the analysis of unbalanced panel data for the years 2010 to 2020. The results
suggest that there is a significant relationship between ownership concentration and investment
in intangible assets, however, in a negative way only at the accounting level. The results also
suggest the existence of a relationship between intangibility and the performance of companies
in the Exhibitions and analyzed periods, considering ROA as a performance Variable.

Keywords: intangible assets, concentration of ownership, corporate governance.

2.1 Introducao

Nas ultimas quatro décadas, a importancia dos ativos intangiveis ganhou visibilidade
acentuada nos paises industrializados. Tecnologia da informagdo, conhecimento, capital
humano e mesmo marcas organizacionais tém sido identificadas como importantes tanto para
a producdo quanto para a redu¢do gradual na dependéncia de capital fisico (Caggese & Pérez-
Orive, 2022).

Além disso, as mudangas ocasionadas pela inovacdo, aliadas a concorréncia no
ambiente econdmico e profissional, passam por mudangas que agregam ou segregam valor as
empresas, influenciando diretamente em sua competitividade (Faria et al., 2020).

A importancia dos ativos intangiveis na realidade organizacional passou a ser
verificada, com veeméncia, a partir da diferenciagcdo gerada pelas empresas (Appelbaum et al.,
2017), apesar de a acdo de mensurar, estimar e reconhecer os elementos desse grupo ser algo
de muita complexidade (Albuquerque Filho et al., 2018). Essa classe de ativos tem grande
importancia por representar elementos estratégicos e fundamentais para que as organizagdes
tenham sucesso (Barajas, Shakina, & Fernandez-Jardon, 2017) e atinjam seus objetivos de
lucratividade e perenidade.

Pesquisas apresentam haver uma associagdo direta entre capital proprio e ativos
intangiveis, uma vez que empresas que sdo mais intensamente compostas desses ativos

possuem uma predisposi¢do, referente ao grau de alavancagem, menor que as demais (Lima et

al., 2016).
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Nessa mesma linha, existem estudos demonstrando que os investimentos em
intangibilidade organizacional promovem melhores resultados financeiros; além de agregarem
valor para as empresas, boas praticas de governanga corporativa, por sua vez, possibilitam
melhor e mais larga evidenciagdo dos ativos intangiveis (Albuquerque Filho et al., 2019).

Destaca-se que o conceito de governanga corporativa surge como uma possibilidade de
atenuar antagonismos, pressupondo-se que, quanto melhores as suas praticas, mais aumenta a
protecao aos acionistas e diminui o risco de conflito entre eles (Pinheiro et al., 2020). Contudo,
a concentragdo de propriedade, delineada neste estudo pela porcentagem de propriedade dos
acionistas majoritarios, exerce influéncia direta na forma com que a governanga corporativa ¢
adotada. As organizagdes que possuem esse indice alto tendenciam a implantar modelos de
governanga que favorecem essa composi¢do acionaria (Sant’ana et al., 2016).

De acordo com Dias et al. (2021), a estrutura de propriedade e controle das empresas
de capital aberto no Brasil ¢ de alta concentracao acionéria, reforgada por estruturas piramidais,
propriedade cruzada, acordos de acionistas e a¢des sem direito a voto. Além disso, a estrutura
de propriedade/controle tem implicacdes importantes para as decisdes estratégicas das
organizagdes (Jensen & Meckling, 1976; Shleifer & Vishny, 1997).

Diante desses contextos, a pesquisa busca responder ao seguinte problema: Qual a
relacdo da concentracio de propriedade, como mecanismo de governanca corporativa,
com a intangibilidade das empresas de capital aberto do Brasil?

A pesquisa objetiva avangar empiricamente na proposi¢do de trés perspectivas de
mensuracdo dos recursos intangiveis retratadas pela literatura, mas em conjunto
(representatividade do ativo intangivel, grau de intangibilidade e o Q de Tobin). Para isso, ¢
realizada a andlise da relacdo que a concentracdo de propriedade, medida pelo percentual de

acdes ordinarias em poder dos trés maiores acionistas, a identidade do acionista controlador, a
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posse de agdes ordindrias e preferenciais e a auditoria das empresas pelas quatro maiores
auditoras mundiais possuem com a intangibilidade.

2.2 Referencial teorico

2.2.1 Ativos intangiveis

Conforme mostra a pesquisa de Park e Jang (2021), apesar de haver uma compreensao
limitada do papel dos ativos intangiveis, eles possuem influéncia consideravel no valuation
(valor de mercado) das organizagdes, o qual possui dependéncia de como os investidores
avaliam os ativos fisicos (tangiveis) e, sobretudo, os intangiveis.

Com o passar do tempo, a intangibilidade tem se tornado mais importante e mais
reconhecida, apresentando vantagem competitiva sobre os ativos tangiveis, promovendo,
inclusive, altos desempenhos organizacionais (Perez & Fama, 2006). Esses ativos tornam-se
recursos importantes na estratégia da sociedade do conhecimento (Perez & Fama, 2015) e
pode-se perceber que possuem caracteristicas relacionadas com a sua qualidade, além de serem
considerados vetores de diferenciacdo competitiva, originados de suas atribui¢des anormais,
valiosas e que ndo podem ser imitados e nem substituidos (Albuquerque Filho et al., 2018).

Ainda, para Vogt et al. (2016), além dos ativos intangiveis serem considerados recursos
capazes de criar vantagem competitiva, eles também sdo agentes influenciadores de
desempenho, crescimento e valor do negdcio. Em sua pesquisa, Faria et al. (2020) apresentam
estudos que buscaram relacionar o desempenho organizacional, demonstrado por informagdes
contabeis, com o grau de intangibilidade das empresas. Conforme os autores, uma boa parte
dos estudos concluiu que ha influéncia da intangibilidade das organizag¢des no seu desempenho
economico.

Ao falar sobre o desempenho das organizacdes, verifica-se que elas estdo em uma busca
constante pela melhoria, prezando as consideradas boas praticas de governanga corporativa,

que podem reduzir os conflitos da agéncia. Elas desejam se tornar mais competitivas com a
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criacdo e o aumento de valor condicionado por seus ativos intangiveis (Silva, Souza, & Klann,
2017).

Os autores Arrighetti, Landini e Lasagni (2014) demonstram, em sua pesquisa, que oS
ativos intangiveis, o desempenho organizacional e valuation t€m sido mais avaliados em paises
desenvolvidos como EUA, Itdlia e Holanda. Grande parte dos autores de pesquisas desses
temas, como Sandner e Block (2011), Arrighetti, Landini e Lasagni (2014), Andonova e Ruiz-
Pava (2016) e Barajas, Shakina e Fernandez-Jardon (2017), concluiram, empiricamente, que
os ativos intangiveis, de fato, promovem o aumento de desempenho e do valuation das
organizagoes.

Contudo, quando estuda-se sobre paises em desenvolvimento, os resultados ndo
possuem uma congruéncia entre si (Andonova & Ruiz-Pava, 2016; Moura, Mecking, &
Scarpin, 2013). Mas, especificamente, no Brasil, pesquisas como as de Perez e Fama (2006),
Decker et al. (2013), Oliveira et al. (2014) e Medrado et al. (2016) demonstraram rela¢dao
positiva da intangibilidade com o desempenho financeiro e valuation das empresas.

J& pesquisadores como Carvalho, Kayo e Martin (2010), Nascimento et al. (2012) e
Miranda et al. (2013) ndo encontram, em seus resultados, relagdes entre esses ativos e 0s
indicadores de desempenho. Isso demonstra que ainda ha espaco a ser preenchido no que tange
ao conhecimento que relacione a intangibilidade com o desempenho das organizagoes.

Logo, verificando a pesquisa de Machado e Fama (2011), ao avaliarem o nivel médio
de intangibilidade das empresas listadas na B3 nos diversos segmentos de governanga
corporativa, identificaram que aquelas que aderem ao mais alto nivel de governanca
apresentaram maior grau de intangibilidade, em média.

Braune, Sahut e Teulon (2020) apresentam que governanca corporativa ¢ definida como

um sistema de gestdo e controle empresarial que se particulariza pela relagdo entre o conselho
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administrativo, os acionistas e outros interessados, incluindo o governo, sendo implementada
com o objetivo de potencializar a valoragao da organizagao.
2.2.2 Governanca corporativa e intangibilidade

O trabalho seminal de Jensen e Meckling (1976) apresenta a proposta da Teoria da
Agéncia, a qual preconiza a existéncia de conflitos de interesses entre acionistas e gestores,
surgindo quando ndo hé interesses comuns entre ambos. Nesse aspecto, os autores adotam o
pressuposto de que a concentracao de propriedade pode beneficiar o desempenho, uma vez que
os controladores tém condigdes de efetivar um monitoramento eficiente dos gestores, limitando
esses conflitos.

Em contradi¢do, La Porta, Lopez-De-Silanes e Shleifer (1999) adotam a proposta de
que estruturas ndo concentradas sdo mais assertivas e beneficiam o desempenho
organizacional, reduzindo a facilidade de expropriagdo.

Shleifer e Vishny (1997) ja apresentavam que, em empresas com alta concentragdo
acionaria, havia a possibilidade de os acionistas monitorarem melhor os gestores. Os membros
ou proprietdrios podem se concentrar em estratégias corporativas ao invés de coordenarem
executivos, o que pode levar a economia de custos, maior eficiéncia e compromisso de longo
prazo (Bhaumik, Estrin, & Mickiewicz, 2017). Alguns estudos apresentam evidéncias
relacionadas a proposta do presente trabalho e nos auxiliam, assim, na proposicdo das hipdteses
da pesquisa.

No estudo de Medrado et al. (2016), ¢ realizada a analise da relacao entre o valor de
mercado (das a¢des) das empresas brasileiras de capital aberto e a intangibilidade, constatando
uma cooperagao, ou seja, associagao positiva e relevante entre ambos.

No estudo de Ferla, Muller e Klann (2019), foi identificada a relagdo influenciadora
dos ativos intangiveis no desempenho das empresas latino-americanas, observando-se as

caracteristicas e fatores preponderantes de cada pais.
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Em Santos (2015), temos a verificagdo de que a intangibilidade ¢ aumentada com ativos
intangiveis passiveis de serem registrados, o que demonstra que investir nesses bens e divulga-
los nas notas explicativas causa uma interferéncia no modo que a expectativa de lucros ¢
percebida pelo mercado.

Na pesquisa de Ensslin et al. (2009), ¢ verificada a relagao entre intangibilidade, por
meio do grau de intangibilidade (GRI), e o retorno sobre o ativo (ROA) em empresas brasileiras
de capital aberto. Foi identificada inexisténcia de correlacdao entre as variaveis do estudo e
discorrido pelos autores sobre o aspecto subjetivo do GRI, atrelado a oscilagdes
mercadologicas, apresentando, talvez por esse motivo, relagdes infimas com retornos
financeiros.

Em relagdo a concentragao de propriedade, a proposta apresentada por Demsetz e Lehn
(1985) preconiza a analise de resultados com base nos fatores determinantes e as suas
consequéncias. Assim, sobre os fatores determinantes, pesquisas apontaram que hd maior
influéncia da exogeneidade do que da endogeneidade (Okimura, Silveira, & Rocha, 2007). Ou
seja, o desempenho ¢€ alterado mais com base em causas externas a organizac¢ao do que internas,
demonstrando que os atributos empresariais parecem nao influenciar na concentracdo de
propriedade.

Sobre as consequéncias, Caixe e Krauter (2013) confirmaram os efeitos alinhamento e
entrincheiramento, demonstrando que, se hd maior concentragdo de propriedade e,
consequentemente, do direito de voto, havera menor valoragdo da empresa.

Conforme os estudos de Claessens e Fan (2002), a concentracdo de propriedade
ocasiona resultados favoraveis no valuation das organizagdes, o que pode ser confirmado, no
Brasil, por meio de estudos de Peixoto e Buccini (2013). Quando verificamos a concentracao
aciondria nas maos de empresas estatais (municipio, estado, unido ou autarquias), inferimos

que o valuation diminui, em comparacdo com empresas que nao possuam controle estatal, ou
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seja, concentracao acionaria fora das maos dos municipios, estados, unido ou autarquias, como
demonstra o trabalho de Machado et al. (2009).

Como verificado na pesquisa de Herculano e Moura (2015), a concentracao acionaria
também pode ser verificar pela quantidade de a¢des ordinarias e preferenciais em posse dos
maiores acionistas e, por isso, foi adotado, nesse estudo, a avaliacao de quais tipos de agdes as
empresas possuem (ordindrias e preferenciais) para avaliar se ha influéncia na intangibilidade.

Luca et al. (2014) pesquisa a relacao entre a representatividade de ativos intangiveis
(RAI) e desempenho econdmico de organizagdes consideradas inovadoras. Foi constatado que
a intangibilidade ¢ mais intensa em organizagdes sem desempenho excelso e equilibrado, mais
especificamente, no que tange aos ativos de propriedade intelectual e de infraestrutura.
Também foi verificado que ndo ha relagdo positiva do investimento em ativos intangiveis € o
desempenho dessas organizagdes.

Carvalho, Kayo e Martin (2010) realizaram um estudo sobre a relacdo entre a
intangibilidade dos ativos (Q de Tobin) e a performance das organizagdes brasileiras de capital
aberto. Constatou-se que ha uma relagao negativa entre as varidveis, ou seja, a0 aumentar o Q
de Tobin, menos o desempenho das organizacdes se mantém. Nesse caso, foi verificado que a
intangibilidade ndo sustentou vantagens competitivas para as organizagades.

Esse resultado apresentou contradicdo com o estudo de Villalonga (2004), o qual
estudou organizagdes norte-americanas e demonstrou que a intangibilidade tem relacdo
positiva e consideravel para sustentar bons resultados econdmico-financeiros. Nessa pesquisa,
a perspectiva verificada foi de que o Q de Tobin apresenta relagdo positiva e significante com
os lucros empresariais, apresentando (a intangibilidade) como vantagem competitiva das
organizagdes norte-americanas.

2.3 Procedimentos metodologicos

O estudo possui um carater descritivo, classifica-se como de natureza quantitativa e
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investigou a influéncia da governanga corporativa no investimento em ativos intangiveis nas
empresas de capital aberto listadas na B3. Para medir o nivel de intangibilidade, utilizou-se trés
variaveis dependentes, descritas a seguir:

1) Representatividade do Ativo Intangivel, denominada pela sigla RAI, tendo como
métrica a divisdo do ativo intangivel das organizagdes pelo ativo total. Essa variavel ¢
caracterizada como medida contabil da intangibilidade;

2) Grau de Intangibilidade, denominada pela sigla GRI, tendo como métrica a divisao dos
valores de mercado das organizagdes pelo patrimdénio liquido. Essa varidvel ¢
caracterizada como uma medida de valor de mercado;

3) Q de Tobin, denominada pela sigla QTOBIN, tendo como métrica a soma do valor de
mercado das organizagdes com as dividas totais, dividida pelo ativo total. Essa variavel
¢ caracterizada como uma medida de valor de mercado.

Dessa forma, qualquer uma das varidveis dependentes que possuir influéncia das
variaveis independentes caracterizara resultado para a pesquisa. Ou seja, ndo héd necessidade
de que as trés varidveis dependentes possuam significAncia estatistica com variaveis
independentes concomitantemente.

Como variaveis independentes, levando em consideragdo as questdes de governanga
corporativa e, pensando na concentracdo de propriedade, para atendimento do objetivo
especifico nimero 1 desta pesquisa, foram utilizadas as seguintes variaveis:

1) Concentragdo acionaria, denominada pela sigla CONC, tendo como métrica o
percentual de a¢des ordinarias em poder dos trés maiores acionistas;

2) Propriedade estatal, denominada pela sigla STATE, tendo como métrica a avaliagao se
o acionista controlador possui identidade estatal (Estado, Unido, Municipio ou
autarquias representativas do Governo);

3) Verifica¢do, por meio de variavel dummy, denominada DUAL, demonstrando se a
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empresa possui apenas acdes ordinarias (1) ou se apresenta, além delas, acdes

preferenciais (2);

Variavel dummy denominada BIGFOUR, a qual demonstra se as empresas foram

auditadas por uma das quatro empresas de auditoria independente consideradas mais

importantes (1) ou se ndo foram (0).

Para controle, foram utilizadas variaveis: ROA (retorno sobre os ativos), FCO (Fluxo

de Caixa Operacional), GROWTH (crescimento econdmico das organizagdes), LEV

(alavancagem) e SIZE (logaritmo natural dos ativos totais), LIQCOR (Liquidez Corrente) e

CAPEX (variacdo entre os ativos e passivos).

As variaveis podem ser vistas compiladas no quadro 2.1, que segue:

Quadro 2.1
Variaveis do estudo de concentracdo de propriedade — Capitulo 2
VARIAVEL METRICA FONTE DE COLETA AUTOR BASE
RAI Ritta e Ensslin (2010);
(REPRESENTATIVIDADE Ativo Intangivel/Ativo Total Economatica Nascimento et al. (2012);
ATIVO INTANGIVEL) Miranda et al. (2013)
oo GRI
g:“;fg;; s (GRAU DE 1\,/ atllfl.’rrn]?rfngca?g/ Economatica Faria et al. (2020)
P INTANGIBILIDADE) atrmonio Liquido
QTOBIN Villalonga (2004);
(Valor De Mercado+ Dividas Totais) / Ativo Total Economatica Carvalho, Kayo e Martin
(Q DE TOBIN) (2010)
Demsetz e Lehn (1985);
Concentragdo Acionaria — Percentual De Agdes Okimura, Silveira e
CONC Ordinarias Em Poder Dos 3 Maiores Acionistas CVM Rocha (2007);
Caixe e Krauter (2013)
Propriedade Estatal — Identidade Do Controlador M]fl[chadlo et al.]\5[2009);
Estatal, Quando O Acionista Controlador E O creulano € vioura
Variaveis STATE Estado, Unido Ou Municipio Ou Autarquias CVM (2015)
Independentes Representativas Do Governo.
Variavel Dummy Igual A 1 Se A Empresa Possui Arantes, Lima e Carvalho
DUAL Apenas Agdes Ordinarias E 0 Se Possui Agdes CVM (2012)
Ordinarias E Preferenciais.
Variavel Dummy Igual A 1 Se A Empresa For Devos et al. (2022)
BIGFOUR Auditada Por Uma Das Quatro Grandes Empresas CVM
De Auditoria Independente E 0, Caso Contrario
ROA Lucro Liquido / Ativo Total Economatica Dal Magr(oz,ol?z;r)u e Klann
LIQCOR Ativo Circulante/Passivo Circulante Economatica Bomfim et al. (2011)
CAPEX Variagdo Dos Ativos - Variagdo Dos Passivos Economatica Gue Lev (2011)
Varidveis De Dal Magro, Dani e Klann
FCO Receita Liquida Operacional / Ativos Totais Economatica (2019); Guo et al. (2019),
Controle
Roychowdhury (2006).
LEV Divida Total/Ativo Total Economatica Tristdo e Sonza (2021)
(Valor atual da empresa — Valor da empresa no ano - Silva Junior, Fagundes e
GROWTH anterior) / Valor da empresa no ano anterior x 100% Economitica Figueiredo (2021)
SIZE Logaritmo Natural Dos Ativos Totais Da Empresa Economatica Sprenger et al. (2017)

Fonte: Elaborada pelo autor

A base de dados ¢ composta por 377 empresas ndo financeiras de capital aberto listadas
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na B3 e que apresentaram informagdes financeiras disponibilizadas na base de dados da
Economatica® e CVM. Da primeira base, foram retirados os dados econdmico-financeiros e,
da segunda, foram retirados os dados de governancga corporativa (GC). Os dados de GC foram
coletados manualmente, empresa por empresa, ano por ano, variavel por variavel.

Foram selecionadas somente empresas com agdes na bolsa de valores e com situacao
ativa na Comissao de Valores Mobilidrios no més de margo de 2022, origindrias, como fonte,
na B3. A técnica estatistica utilizada foi a andlise de dados em painel ndo balanceado para os
anos de 2010 a 2020.

A op¢do de iniciar em 2010 foi devido as mudancas de obrigatoriedade das
organizacoes brasileiras para se adequarem as Normas Internacionais de Contabilidade a partir
desse ano. Foi utilizado, no estudo, o modelo de Regressdao Linear Multipla, desenvolvido
como demonstrado na equagao 1:

VARIAVEL DE INTANGIBILIDADEit = (°+ B'CONCit + B?STATEit + f3DUALit +

B*BIGFOURIt + BSROAit-, + BCLIQCORit + B7CAPEXit + B8FCOit- , +
B°LEVit-, + B*°GROWTHit-, + f**SIZEit-, + i

As hipoteses de pesquisa poderiam ter sido definidas apenas levando em consideracao
a existéncia de relagdo de significancia das variaveis independentes com a intangibilidade
geral. Contudo, como utilizou-se de trés variaveis distintas para medir a intangibilidade, sendo
uma contabil e duas referentes ao valor de mercado, optou-se por descrever hipoteses detalhas,
de maneira que seja possivel identificar quais varidveis dependentes possuem relacdo de
significancia com as variaveis independentes de maneira separada.

Assim, foram elaboradas as seguintes hipoteses, considerando os objetivos geral e

especificos e as variaveis definidas para a pesquisa, que seguem no quadro 2.2:

Quadro 2.2
Hipoteses referentes a concentragdo de propriedade — Capitulo 2
INTANGIBILIDADE | HIPOTESES DESCRICAO
RAI Hla Existe relagdo de significancia posi'tiva entre representatividade do ativo
intangivel (RAI) e concentracdo aciondria (CONC)
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Hib Existe relagdo de significancia negativa entre representatividade do ativo
intangivel (RAI) e propriedade estatal (STATE)
Existe relagdo de significancia negativa entre representatividade do ativo

Hlc intangivel (RAI) e a existéncia de agdes ordinarias e preferenciais
(DUAL)

H2a Existe relagdo de significancia positiva entre o grau de intangibilidade
(GRI) e concentragao acionaria (CONC)

GRI Hob Existe relagdo de significAncia negativa entre o grau de intangibilidade

(GRI) e propriedade estatal (STATE)

Hoe Existe relagdo de significancia negativa entre o grau de intangibilidade
(GRI) existéncia de a¢des ordinarias e preferenciais (DUAL)
Existe relacdo de significancia positiva entre o Q de Tobin (QTOB) e

H3a M L
concentragdo acionaria (CONC)
Existe relagdo de significancia negativa entre o Q de Tobin (QTOB) e

QTOBIN H3b propriedade estatal (STATE)

H3c Existe relacdo de significancia negativa entre o Q de Tobin (QTOB) e a

existéncia de a¢des ordinarias e preferenciais nas (DUAL)

Fonte: Elaborada pelo autor

Foi realizado o teste de Variance Inflaction Factor (VIF), o qual apresentou média

abaixo de 10 para todas as variaveis, nas duas bases de dados, indicando que ndo ha

multicolinearidade no estudo.

Para a definicdo da utilizagdo de efeitos fixos ou aleatorios, foram feitos testes de

Breusch-Pagan, Chow e Teste de Hausman e apresentou-se efeito aleatdrio para os modelos.
Para os Testes de Wald e de Wooldridge, nao foi identificada heterocedasticidade e
autocorrelacao.
2.4 Resultado e analise dos dados

Os resultados e andlises foram realizados por meio da regressao linear multipla da
base de dados. Para cada item, serd demonstrado o resultado com as respectivas analises.
2.4.1 Analise descritiva das varidveis

A tabela 2.1 apresenta as médias e desvio padrao das variaveis selecionadas para a

pesquisa, excluindo-se as dummies.
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Tabela 2.1
Andalise descritiva das variaveis — Capitulo 2
VARIAVEL OBS MEDIA DESVIO MINIMO MAXIMO
PADRAO

CONC 2.852 70,01% 24.30% 5,03% 100%
ROA 3.401 0,1261077 0,2786317 0,0012837 1,836364
LIQCOR 3.39 3,3859850 9,524915 0,0348900 70,59413
CAPEX 3.158 0,0582370 0,1588111 0 6,976224
FCO 3.383 0,6335389 0,5775584 0 8,840028
LEV 3.377 0,3979759 2,034448 0 65,1603
GROWTH 2.532 0,1048285 0,631978 -1 2,743657
SIZE 3.402 14,536660 2,520451 4,546576 18,67634

Fonte: Resultados da pesquisa

A variavel independente CONC, que mostra a concentracao acionaria (medida pelo
percentual de agdes ordinarias em poder dos 3 maiores acionistas), € de 70,01%. Isso demonstra
que ha um percentual consideravel de agdes ordinarias (que dao direito a voto e participagdo
nas decisdes da empresa) nas maos de 3 ou menos acionistas, o que, de acordo com Shleifer e
Vishny (1997), permite melhor controle e monitoramento de gestores.

Ao analisar variaveis que indicam desempenho econdémico das empresas, verifica-se
uma média geral do ROA de 0,126, demonstrando um nivel de performance mediana das
empresas. A variavel LIQCOR, que apresenta a liquidez corrente das empresas, apresentou
uma média de 3,359, indicando que as empresas brasileiras possuem uma boa capacidade de
quitar as dividas de curto prazo, uma vez que esse valor demonstra que o ativo circulante das
empresas ¢ mais que o dobro do passivo circulante.

Realizando a verificagdo do CAPEX, dividido pelos ativos totais, com média de
0,0582370 e do Fluxo de Caixa Operacional (FCO), dividido pelos ativos totais, com uma
média de 0,63353890, contata-se que a segunda varidvel possui um valor maior que a primeira,
indicando que as empresas brasileiras, em média, estdo equilibradas, ou seja, os investimentos

em ativos fixos s3o menores do que a capacidade de geragao de receita operacional.
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A variavel LEV, representando a alavancagem das empresas, apresenta uma média de
0,397 e demonstra que ha capital de terceiros investido e contribuindo para a geragdao de
retorno.
2.4.2 Distribuicdo de frequéncia das Varidaveis Dummies

Dentre as variaveis independentes do estudo, foram utilizadas trés dummies que, aqui,

sdo apresentadas. A tabela 2.2 apresenta os resultados:

Tabela 2.2
Frequéncia das variaveis dummies — Capitulo 2
VAR OBS 0 1
STATE 4.147 3.993 96,29% 154 3,71%
DUAL 2919 1.638 56,12% 1.281 43,88%
BIGFOUR 4.147 1.392 33,57% 2.755 66,43%

Fonte: Resultado da pesquisa

A frequéncia da varidvel STATE demonstra o percentual de empresas que possuem
orgdos estatais como acionistas controladores, ou seja, o controlador pode ser o Estado, Unido,
Municipio ou autarquias representativas do governo. O valor 1 representa essas empresas € 0
valor 0 (zero) representa as que ndo possuem controlador estatal. Verifica-se que ha 3,71% das
empresas controladas pelo poder publico.

A frequéncia da variavel DUAL demonstra se as empresas possuem apenas agdes
ordinarias, representadas pelo valor 1, ou possuem tanto agdes ordinarias quanto preferenciais,
representadas pelo valor 0 (zero). Verifica-se que, no Brasil, as empresas possuem um
percentual menor de agdes ordindrias e preferenciais do que apenas agdes ordindrias, o que
implica que as decisdes e votos nas empresas estdo menos concentrados nas maos de poucos
acionistas.

Por fim, a frequéncia da variavel BIGFOR demonstra as empresas em que houve
auditoria realizada por uma das quatro maiores auditoras que sao Deloitte, EY, KPMG e PwC.
O valor 1 (um) representa o percentual de empresas que tiveram auditoria realizada pelas

auditoras citadas e 0 (zero) para as que nao foram.
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2.4.3 Correlacao das variaveis
A tabela 2.3 apresenta os resultados do coeficiente R de Pearson entre as variaveis

independentes e de controle do estudo, excluindo as dummies.

Tabela 2.3
Correlagdo entre as variaveis — Capitulo 2

ROA FCO GROWTH LEV SIZE  LIQCOR CAPEX CONC
ROA 1

FCO -0.1244%* 1
GROWTH 0.0101 0.0500* 1
LEV 0.1776* -0.0263 0.0111 1
SIZE -0.5782* 0.0214 -0.0004 -0.0742% 1
LIQCOR 0.3459* -0.1641%* -0.0307 -0.0455* -0.3812%* 1
CAPEX 0.0427* 0.0758* -0.0236 -0.0108 0.0249 0.0724* 1
CONC 0.1653* -0.0357 -0.0298 0.0486* -0.2562* 0.1321* 0.0239 1

Fonte: Resultado da pesquisa
Observagdo: a) (*) estatisticamente significante; b) auséncia de asterisco representa coeficiente nao significativo.

Foi utilizada para o estudo a escala de correlagdo proposta por Dancey e Reidy (2007),
apresentada por Akoglu (2018), em que se considera: correlagdo fraca para indices de 0,1 a 0,3;
correlagdo moderada para indices de 0,4 a 0,6; correlagao forte para indices de 0,7 a 0,9.

Os resultados da andlise, considerando primeiramente a varidvel independente CONC
(concentracao aciondria), possuem significancia estatistica fraca e positiva com ROA, LEV e
LIQCOR. O resultado infere que, quando houver aumento da concentragdo acionaria, havera
pequeno aumento do retorno dos ativos (ROA), da alavancagem (LEV) e da liquidez corrente
(LIQCOR). A mesma variavel CONC possui significancia estatistica fraca e negativa com o
tamanho da empresa (SIZE).

Cabe destacar que ha significancia estatistica de ROA com todas as demais varidveis,
exceto com o crescimento econdmico (GROWTH). Hé relagdes positivas fracas com LEV,
LIQCO, CAPEX e CONC, ja especificadas. A relagdo com FCO ¢ fraca e negativa e a relagao

com SIZE ¢ moderada e negativa. Todas as demais correlagdes existentes sao fracas
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2.4.4 Relacoes entre a intangibilidade e as variaveis do estudo

Ao realizar a avaliagdo estatistica dos valores do resultado, o estudo prosseguiu com a
analise de dados em painel, objetivando investigar a influéncia da concentragdao acionaria e
outras variaveis sobre o investimento em ativos intangiveis das empresas.

Para avaliar se havia multicolinearidade entre as variaveis, utilizou-se o fator de
inflacdo de variancia — VIF (Variance Inflation Factor), considerando todas as variaveis em
ambas as bases de dados (BRASIL ¢ TMAP). Os resultados apresentaram coeficiente VIF
menor que 10, ndo identificando multicolinearidade entre as variaveis.

Foram realizados também o teste de Wald e o teste de Wooldridge para verificar
problemas de heterocedasticidade e autocorrelacdo. Os problemas nio foram identificados para
nenhuma das bases. Também aplicou-se os testes de Breusch and Pagan e de Hausman para
identificar qual tipo de painel seria utilizado no célculo das regressdes — dados em painel com
efeitos fixos, com efeitos aleatorios ou pooled. Em ambos os testes, foi apresentada a utilizagao
de efeitos aleatorios.

2.4.5 As Relacoes de intangibilidade e concentracdo de propriedade
A Tabela 2.4 demonstra os resultados da relagdo entre o nivel de intangibilidade das

empresas € a concentracdo aciondria e demais variaveis do estudo.
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Tabela 2.4
Associagdo entre o nivel de intangibilidade das empresas e as varidveis do estudo — Capitulo 2
VARIAVEIS RAI GRI QTOBIN
CONC -0,0184114 -1,704982 -0,2626094
(0,0173637) (1,270531) (0,5589819)
0,0385533 0,2133228 -0,9076424
STATE (0.0506315) (1.728128) (1.030761)
DUAL -0,0262119%** -0,2161861 -0,4358107
(0,0114175) (0,69792006) (0,3463567)
-0,0141329 -0,3814564 0,3304645
BIGFOUR (0,0094644) (0,6602411) (0,3151053)
ROA 0,0161542 -1,066049 -1,85276%**
(0,0121427) (1,238102) (0.4770841)
FCO 0,0041083 0,8824314* -0,562241**
(0,0067141) (0,5122831) (0,2311931)
-0,0000395 0,4722072 0,6013716***
GROWTH (0,0026411) (0,2756626) (0,1025626)
LEV 0,0000339 -0,0668756 0,9481693 ***
(0,0012595) (0,1073287) (0,0482058)
SIZE 0,0181457*** -0,5009833*** -0,9121235%**
(0,0032531) (0,1752572) (0,0929677)
-0,0013871** -0,0275187 -0,1670654***
LIQCOR (0,0005704) (0.0547619) (0.0216765)
0,0595458%*%* 6,450069** 0,7838342
CAPEX (0,0256489) (2,780716) (1,056404)
Observacoes 1,741 2,177 2,177
Numero de grupos 229 244 244
RHO 0,52613245 0,24818257 0,52613245
Teste Breusch ¢ Pagan 0,0000 0,0000 0,0000
Teste de Chow 0,0000 0,0379 0,0000
Teste Hausman 0,0000 0,0181 0,0000
Teste de Wald 0,0000 0,0000 0,0000
Teste de Wooldridge 0,0000 0,0334 0,0002

Fonte: Resultado da pesquisa

Observagdes: a) Erros padrao estdo entre parénteses; b) (*) estatisticamente significante ao nivel de 10%; (¥*)
estatisticamente significante ao nivel de 5%; (¥**) estatisticamente significante ao nivel de 1%; c) auséncia de
asterisco representa variavel ndo significativa; d) o teste VIF apresentou coeficiente menor que 10 para todas as
variaveis, ndo demonstrando multicolinearidade.

Os resultados demonstram que o mecanismo de governanga corporativa concentragao
de propriedade, definido neste trabalho pela concentracdo acionaria (CONC), propriedade
estatal (STATE) e existéncia de agdes ordinarias e preferenciais (DUAL), ndo possui relagdo

de significancia com a intangibilidade das empresas de capital aberto no Brasil. Esses
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resultados contrariam a pesquisa de Caixe e Krauter (2013), a qual demonstra que, se ha maior
concentracao de propriedade e, consequentemente, do direito de voto, havera menor valoragao
da empresa, que, nesse trabalho, pode ser verificada tanto pelo GRI quanto pelo Q de Tobin.

Apenas a variavel de DUAL, que indica que a empresa possui agdes ordinarias e agdes
preferenciais, apresentou uma significancia ao nivel de 5%, negativa, com a representatividade
do ativo intangivel (RAI), indicando que a existéncia de acdes preferenciais prejudica a
intangibilidade das empresas contabilmente.

Neste trabalho, tanto o calculo do GRI quanto do Q de Tobin ¢ feito com o valor de
mercado das empresas na posi¢ao de dividendo das formulas e constata-se que a concentragao
acionaria nao influencia no valor de mercado. Sendo assim, os resultados contrariam o trabalho
de Peixoto e Buccini (2013), que concluem que a concentragdo de propriedade no Brasil ¢é
diretamente proporcional ao valor de mercado (valuation) das organizacdes.

Os resultados da pesquisa confirmam os estudos de Ensslin et al. (2009) e Arruda e
Mazzei (2014), demonstrando que nao hé relagdao entre o GRI e 0 ROA. Os resultados ainda
confirmam o trabalho de Carvalho, Kayo e Martin (2010), no qual ¢ concluido que ha relagdo
negativa entre o Q de Tobin e a performance.

Nessa pesquisa, a relagdo foi negativa e significante ao nivel de 1% entre as variaveis
ROA e Q de Tobin. O tamanho das empresas (SIZE) ainda apresentou significncia ao nivel
de 1% com as trés varidveis dependentes. Contudo, a relagdo foi positiva apenas com a
representatividade do ativo (RAI) e negativa com as demais. Isso indica que o tamanho das
empresas influencia na medida contdbil da intangibilidade (RAI) de maneira positiva, mas
influencia negativamente o valor de mercado das empresas (GRI e Q de TOBIN).

Sendo assim, a tabela 2.5, a seguir, demonstra quais das hipoteses foram rejeitadas ou

ndo rejeitadas, com base nos resultados dos testes.
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Tabela 2.5
Resultado das hipoteses do estudo — Capitulo 2
INTANGIBILIDADE | HIPOTESES DESCRICAO CONCLUSAO
Existe relagdo de significancia  positiva  entre Rejeitase a
Hla representatividade do ativo intangivel (RAI) e concentragdo hinot
aciondria (CONC) 'potese
Existe relacdo de significancia negativa entre Reicita-sc a
RAI H1b representatividade do ativo intangivel (RAI) e propriedade hJ 5t
estatal (STATE) 'potese
Existe relagdo de significdincia negativa entre N se rejeita a
Hlc representatividade do ativo intangivel (RAI) e a existéncia hipotese
de agdes ordinarias e preferenciais (DUAL)
H2a Existe relagdo de significancia positiva entre o grau de Rejeita-se a
intangibilidade (GRI) e concentragdo aciondria (CONC) hipotese
H2b Existe relagdo de significancia negativa entre o grau de Rejeita-se a
GRI intangibilidade (GRI) e propriedade estatal (STATE) hipotese
Existe relagdo de significancia negativa entre o grau de Rejeitase a
H2c intangibilidade (GRI) existéncia de ac¢des ordinarias e hinot
preferenciais (DUAL) 1potese
H3a Existe relagdo de significancia positiva entre o Q de Tobin Rejeita-se a
(QTOB) e concentragdo aciondria (CONC) hipotese
H3b Existe relagéo de significancia negativa entre o Q de Tobin Rejeita-se a
QTOBIN (QTOB) e propriedade estatal (STATE) hipotese
Existe relagdo de significancia negativa entre o Q de Tobin -
R ~ R . Rejeita-se a
H3c (QTOB) ¢ a existéncia de a¢des ordinarias e preferenciais hipotese
nas (DUAL)

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa

2.5 Consideracoes finais

Este trabalho teve como objetivo compreender a relagdo da concentracdo de
propriedade, como mecanismo de governanga corporativa, com a intangibilidade das empresas
de capital aberto no Brasil.

Os resultados do trabalho, identificados por meio da andlise das regressdes dos modelos
economeétricos especificados, consideraram que estrutura de propriedade, enquanto mecanismo
de governanga corporativa, influencia a intangibilidade das empresas brasileiras de capital
aberto; ndo apresentou evidéncias que empresas com melhores praticas de governanga
corporativa sao mais intangiveis.

A variavel independente DUAL (existéncia apenas de acdes ordinarias) possui relacao
negativa com a representatividade do ativo intangivel, que considera a razdo entre o ativo
intangivel e o ativo total das empresas. Nao ha relagdo significante da concentracdo de

propriedade com o valor de mercado.
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Embora algumas pesquisas relatem que a concentragdo de propriedade afeta
positivamente o valor das empresas, especialmente, devido ao efeito incentivo (Claessens &
Fan, 2002; Marques, Guimaraes, & Peixoto, 2015; Peixoto & Buccini, 2013), essa relagdo nao
foi confirmada para a intangibilidade. Uma das possiveis explica¢des pode ser o efeito temporal
que o mercado tem para absorver os investimentos em ativos intangiveis.

Ainda, a verificagdo de que as principais varidveis influenciadoras da intangibilidade
foram concentracdao de propriedade (CONC), o retorno sobre o ativo (ROA) e at¢ mesmo o
logaritmo natural dos ativos totais das empresas (SIZE), ha possibilidades de novos estudos
que abordem as relagdes entre a intangibilidade e os resultados econdmico-financeiros das
empresas.

Os ativos intangiveis tém se tornado cada vez mais importantes para que as empresas
consigam atingir seus objetivos e, por isso, € necessario que os esforcos académicos sejam cada
vez mais intensos. Isso proporcionara o aprofundamento e entendimento acerca dos seus fatores
determinantes e seus beneficios.

Esta pesquisa se justifica ao demonstrar que ndo se encontram estudos especificos que
apresentem a relacdo direta entre estrutura de propriedade e intangibilidade das empresas.
Ademais, ¢ possivel verificar que as empresas possuem diferentes maneiras de apurar a sua
intangibilidade.

Este trabalho identificou lacunas que podem ser preenchidas por novas pesquisas.
Considerando estrutura de propriedade, € possivel verificar se hé diferencas relevantes no nivel

de intangibilidade conforme os controladores: privado ou estatal.
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Capitulo 3: Remuneracao dos executivos e a intangibilidade das empresas brasileiras de

capital aberto

Resumo

O interesse pelo estudo e entendimento dos ativos intangiveis tem sido crescente nas ultimas
décadas. Estudiosos de todo o mundo ja assumem e buscam comprovar a importancia desse
ativo nos resultados das empresas. Contudo, apesar dos esforcos nesse entendimento, sdo
escassos os trabalhos que relacionem a remuneracdo dos executivos, como mecanismo de
governanga corporativa, com a intangibilidade das empresas. Como a governanga corporativa
¢ uma das maiores aliadas das empresas no controle e gestdo desses ativos, este estudo tem
como objetivo analisar a relagdo entre a governanga corporativa, medida pela remuneracio dos
executivos, e intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto. Para isso, utilizou-se a
regressdao multipla de dados em painel, por meio da defini¢do de trés perspectivas de
mensuracao dos recursos intangiveis: (1) representatividade do ativo intangivel, como medida
contabil de mensuracdo, (2) grau de intangibilidade e (3) Q de Tobin, ambas como medidas
financeiras de mensuracdo. O estudo abrangeu o periodo de 2010 a 2020, com uma amostra de
377 empresas nao financeiras de capital aberto listadas na B3 e com situacdo ativa na Comissao
de Valores Mobiliarios no més de marco de 2022, originarias, como fonte, na propria B3. A
técnica estatistica utilizada foi a andlise de dados em painel ndo balanceado para os anos de
2010 a 2020. Os resultados sugerem haver relagdo significativa entre a remuneragdo dos
executivos e a intangibilidade das empresas, avaliando-a por meio do valor de mercado. Os
resultados ainda demonstraram haver existéncia de relagao entre intangibilidade e desempenho
das empresas nas amostras e periodos analisados, considerando o ROA como variavel de
desempenho.

Palavras-chave: ativos intangiveis, remuneracdo dos executivos, governanca
corporativa.

Abstract

Interest in the study and understanding of intangible assets has been growing in recent decades.
Scholars from all over the world already assume and seek to prove the importance of this asset
in the results of companies. However, despite efforts in this understanding, there are few works
that relate executive compensation, as a mechanism of corporate governance, with the
intangibility of companies. As corporate governance is one of the greatest allies of companies
in the control and management of these assets, this study aims to analyze the relationship
between corporate governance, measured by executive compensation, and the intangibility of
publicly traded Brazilian companies. For this, multiple regression of panel data was used,
through the definition of three perspectives for measuring intangible resources: (1)
representativeness of intangible assets, as an accounting measure of measurement, (2) degree
of intangibility and (3) Tobin's Q, both as financial measurement measures. The study covered
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the period from 2010 to 2020, with a sample of 377 publicly traded non-financial companies
listed on B3 and with active status at the Securities Commission in March 2022, originating,
as a source, at B3 itself. The statistical technique used was the analysis of unbalanced panel
data for the years 2010 to 2020. The results suggest that there is a significant relationship
between executive compensation and the intangibility of companies, evaluating it through
market value. The results also showed that there is a relationship between intangibility and the
performance of companies in the analyzed samples and periods, considering ROA as a
performance variable.
Keywords: intangible assets, executive compensation, corporate governance.

3.1 Introducao

O desempenho de executivos que tomam decisdes € estratégico para o sucesso das
empresas. Eles possuem papéis essenciais nos sistemas resolutivos de conflitos de interesse
entre tomadores de decisdo e portadores de risco residual (Chen et al., 2019).

Nesse contexto, a pesquisa seminal de Jensen e Meckling (1976) apresenta que esse
conflito entre tomadores de decisdo, os gestores e portadores de risco residual, os acionistas, ¢
chamado de “conflito de agéncia”.

A pesquisa de Ye (2014) apresenta que uma compensagao estruturada de forma variavel
pode gerar conflitos de interesse entre os gestores e os acionistas. O estudo mostra que essa
forma de remuneragdo cria incentivos para que gestores empreguem mais esfor¢os em praticas
de gerenciamento de resultados.

Entretanto, conforme Alkebsee, Alhebry e Tian (2021), ndo ¢ clara, na literatura de
financas, a associacdo entre essa remuneracdo e a qualidade das informagdes reportadas na
contabilidade. Eles afirmam que a forma como os executivos sdo remunerados ¢ crucial para
as determinagdes referentes ao gerenciamento dos resultados corporativos. Quando se verifica
a literatura no que tange a remuneracao do conselho administrativo, hd uma escassez ainda
maior de informacdes (Ye, 2014).

A governancga corporativa (GC) ¢ um dos meios de realizar um controle eficiente em
relacdo ao que se espera da empresa e o que os gestores fazem na pratica. O pressuposto da GC

¢ haver possibilidades dos profissionais que estdo inseridos nas empresas, principalmente em
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cargos de gestdo, agirem imperiosamente a favor dos proprios interesses em detrimento dos
interesses dos acionistas ¢ do aumento de valor de mercado e eficiéncia real das organizagdes
(Sonza & Kloechner, 2014).

Assim, uma das caracteristicas que pode ser influenciada pelas decisdes dos gestores, €
que tem sido considerada fator de agregacao de valor, ¢ a intangibilidade empresarial. Ela ¢
verificada por meio dos ativos intangiveis que sdo determinados pelas praticas e atitudes
empresariais, conhecimentos e habilidades dos colaboradores, dentre outros aspectos nao
corporeos que agregam valor para a organizagcao em conjunto com os ativos tangiveis, por sua
vez, fisicos (Kayo et al., 2006).

Logo, identificou-se a oportunidade de estudar a relacdo entre a remuneragdo dos
executivos, como mecanismo de governanga corporativa, considerando ndo so os gestores, mas
também o conselho administrativo das empresas de capital aberto brasileiras listadas na B3.
Entdo, a questdo norteadora desta pesquisa ¢é: “Qual a relacio da remuneracdo dos
executivos, como mecanismo de governanc¢a corporativa, com a intangibilidade das
empresas de capital aberto do Brasil?”

Este estudo se justifica por haver certa escassez de trabalhos que apresentem essa
relagdo no Brasil e, por isso, se torna relevante por apresentar evidéncias empiricas referentes
ao contexto da pesquisa. O trabalho propde a utilizagao de trés perspectivas de mensuragdo dos
recursos intangiveis retratadas pela literatura, utilizadas aqui de forma conjunta, sendo: 1)
representatividade do ativo intangivel, 2) grau de intangibilidade, 3) Q de Tobin, a fim de
analisar a relagdo entre a remuneragdo dos executivos, medida por intermédio da remuneragdo
dos gestores e da remuneragdo dos membros do conselho administrativo com a intangibilidade.
3.2 Referencial teorico

3.2.1 A Importincia da intangibilidade empresarial
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Nas ultimas décadas, tem ocorrido um movimento crescente de interesse pela
intangibilidade (Wu & Lai, 2020). Conforme os autores, apesar desse interesse € consequente
crescimento da importancia da intangibilidade, seu papel na influéncia nos precos de agoes e
estabilidade do mercado financeiro ¢ inadequadamente estudado.

Por ser um termo abrangente, ela pode ser considerada a partir de varias nogdes
complementares que ndo se diferenciam na forma e substancia, como investimentos
intangiveis, ativos intangiveis ou capital intangivel (Zéghal & Maaloul, 2011).

Essa intangibilidade tem se tornado tdo importante no mercado, ndo s6 para as
empresas, mas também para os clientes e consumidores, pois, por exemplo, produtos digitais,
amplamente ofertados, sdo intangiveis, porém, tratados como bens (Nugraha, 2020). Mesmo
nao sendo passiveis de existéncia fisica, esses ativos sdo primordiais a realizagao dos objetivos
organizacionais, uma vez que seus valores estdo no direito de propriedade legal de seus
detentores (Viceconti & Neves, 2013).

O reconhecimento da gestdo dos ativos intangiveis nas organizagdes, baseado nos
investimentos realizados com pretensdo em beneficios futuros, apresenta indicios de uma
economia emergente que se consolida em produtos e mercadorias, experiéncias de consumo e
trabalho que ndo sdo passiveis de materialidade, criadas por meio de processos com pouco
esforgo fisico e mais utilizagao do intelecto (Ferreira & Oliveira, 2020).

Com isso, realizar a comprovagdo da existéncia dos ativos intangiveis fornece dados
que demonstram com fidelidade a conjuntura da organizagdo, provendo resultados que
alimentam o processo decisorio referente as diversas demandas existentes (Dionizio, 2016). A
publicacdo fidedigna e apropriada para o atendimento das demandas dos diversos stakeholders
promove a diminui¢do do desequilibrio informacional e gera mais confiabilidade dos gestores

e valorizagdo da empresa (Meneses, Ponte, & Mapurunga, 2013).
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Conforme Perez e Fama (2015), os ativos intangiveis podem ser utilizados de forma
estratégica em uma sociedade que valoriza o conhecimento, uma vez que sao classificados com
grande potencial para gerar diferencial competitivo entre as organizagdes. Os autores ainda
afirmam que esses ativos apresentam possibilidades de proporcionar aos investidores retornos
maiores que os esperados pelas organizagoes, visto eles aumentarem a riqueza gerada.

Contudo, a qualidade dos ativos intangiveis ¢ a forma com que sdo geridos ¢ que
delimitarao o potencial de diferenciagao gerada, uma vez que nao sao passiveis de imitagao e,
por isso, sdo extremamente valiosos (Albuquerque Filho et al., 2018).

A pesquisa de Carabel, Gonzales e Peces (2021) apresenta que os gestores das
organizagdes precisam, sem duvidas, considerarem que os ativos intangiveis sdo fonte de
vantagem competitiva. Por isso, ainda afirmam, € necessario que o gerenciamento desses ativos
seja feito com parcimonia. Entretanto, sem deixar de lado a gestdo dos demais ativos que a
organizagao possui.

Vogt et al. (2016) afirmam sobre a necessidade de andlise sobre o grau de
intangibilidade das empresas, com a finalidade de verificar como ele pode afetar o desempenho
econdmico, porque esta ¢ passivel de auxiliar na tomada de decisdes em relacdo a novos
investimentos.

Moura, Mecking e Scarpin (2013) verificaram, em sua pesquisa, a composi¢ao do ativo
intangivel, com base nos balangos patrimoniais, para as empresas de energia elétrica de capital
aberto no Brasil entre os anos de 2006 e 2008. Os resultados apresentaram que houve um
crescente movimento de evidenciagdo do item “ativo intangivel” e consequente aumento
percentual da participagdo desse ativo em relagdo ao tangivel.

Santos et al. (2016) realizaram pesquisa das consequéncias da inova¢ao no desempenho
de 76 empresas brasileiras entre os anos de 2011 e 2012. Os resultados apresentaram a

lucratividade e cria¢do de valor, sendo que se destacavam em empresas que investiam em P&D
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(Pesquisa e Desenvolvimento), além de um desempenho superior quando verificada a visao do
mercado em relacdo as empresas com investimento em ativos intangiveis de inovacao.
Entretanto, nessa mesma pesquisa, foi concluido que tanto os ativos intangiveis de inovagao
quanto P&D tinham relagdo negativa com os resultados de desempenho.

3.2.2 A remuneragdo dos executivos e a intangibilidade

Entender a relagdo entre a remuneracao dos executivos e como ela pode influenciar nos
investimentos em ativos intangiveis pode ser crucial para algumas organizag¢des. Quando o
poder dos gestores ¢ excessivamente concentrado, por exemplo, quando o CEO também ¢ o
presidente do conselho de administragdo ¢ desempenha o papel de executor e supervisor da
tomada de decisdo da empresa, os interesses dos acionistas podem ser facilmente desviados
(Chiu, Li, & Kao, 2022).

As agdes que otimizam a importancia dos gestores executivos das empresas ndo sao
semelhantes as que aumentam a importancia dos acionistas e, por isso, se faz necessario o
estabelecimento legal de politicas que permitam o alinhamento do interesse entre ambos (Alves
& Krauter, 2014). Nesse contexto, o formato de remuneragdo pode ser um fator de diminui¢ao
dos conflitos.

Além disso, realizar a escolha assertiva de um CEO possui mais influéncia sobre a
reputagdo da organizagdo do que buscar a constru¢do da reputa¢do por meio da melhoria de
desempenho (Weng & Chen, 2017). Da mesma forma que o CEO ¢ importante para o
desempenho empresarial, as caracteristicas atreladas ao conselho administrativo também o sdo.

Os CEO’s (diretoria executiva), normalmente, assimilam as vantagens oferecidas a eles
pelo conselho de administracio e podem, a partir disso, empreenderem esfor¢os para
aumentarem o valor da empresa ou para buscarem a realizagdo dos seus proprios interesses

(Cooper, Gulen, & Rau, 2016).
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Diversos pesquisadores investigaram as relagdes entre o conselho de administragdo com
a assungao de riscos, baseando as experiéncias dos conselheiros com o ramo de atividade das
empresas e identificaram que a governanca eficaz ¢ vital na supervisao da gestao de risco dessas
organizacoes (Berger, Kick, & Schaeck, 2014; Garcia-Sanchez, Garcia-Meca, & Cuadrado-
Ballesteros, 2017; Kutubi, Ahmed, & Khan, 2018; Minton, Taillard, & Williamson, 2014). No
entanto, sao escassas as evidéncias empiricas para entender se € como os incentivos do
conselho, como a remuneragao do conselho, afetam a supervisdao da gestdo de riscos das
empresas (Unda & Ranasinghe, 2019).
3.2.2.1 Remuneracao dos gestores (CEOQOs)

De acordo com a Teoria da Agéncia, a remuneracao dos CEO’s, especialmente quando
diretamente atrelada ao desempenho, possibilita a minimiza¢ao dos problemas causados pelo
ndo alinhamento entre interesses dos gestores com os acionistas (Wang et al., 2021). Essa
minimizagao ¢ importante, principalmente, considerando que esses executivos ocupam fungdes
estratégicas para as empresas e a forma com que atuam no dia a dia afeta as decisdes que geram
ou extinguem conflitos de interesse com acionistas (Chen et al., 2019).

Contudo, a possibilidade de existéncia dos conflitos, preconizados pela Teoria da
Agéncia, induz a criagdo de formas mais eficientes de realizar a compensacdo (ou
remuneracdo) dos executivos, advindas da necessidade de monitoramento mais adequado de
suas acdes, que os incentive a cuidar da maximizagdo do valor da organizagdo (Amzaleg et al.,
2014). Esse tema tem sido discutido ndo s6 no meio académico, mas também organizacional,
objetivando encontrar o que, de fato, determina a remuneracgao executiva por meio da suposi¢ao
de que certos tipos de incentivos podem influenciar seu comportamento (Chen et al., 2019).

Nesse contexto, a literatura de financas e gestdo ja apresenta dados de que a
compensagdo se demonstra fundamental para a motivacdo gerencial em manipular ganhos

proprios (Cheng & Warfield, 2005; Choi, Kim, & Lee, 2019; Conyon & He, 2011). Por isso, a
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estrutura definida pelas empresas ¢ tdo importante. Comumente, sua composi¢ao ¢ de uma
parte fixa e outra varidvel. A primeira, sendo determinada pelo salario nominal, como valor
financeiro pago pelas atividades desenvolvidas; a segunda, determinada por resultados
atingidos, incluindo planos de incentivos, op¢des com agdes da empresa ou mesmo outros
instrumentos definidos pela organizacao (Sundaram & Yermark, 2007).

Um movimento crescente nas organizagdes ¢ a mudanca substancial na estrutura de
remuneracao executiva, dando mais énfase ao formato variavel, enfatizando a compensagao
baseada em ac¢des (Edmans, Gabaix, & Jenter, 2017).

A remuneragdo executiva pode ser realizada por meio de varias categorias (revisao
salarial, bonificagdo, participacdo em lucros ou agdes etc.). Em especial para executivos com
cargos estratégicos, a remuneragdo, normalmente, ¢ composta por incentivos atrelados ao
desempenho da firma (Machado & Beuren, 2015), o que, no contexto desta pesquisa, pode
influenciar a forma com que esses gestores investem em capital ou ativo intangivel.

Na pesquisa de Yang, Dolar e Mo (2014), ¢ analisada a relacdo entre a remuneracao
dos CEO’s e o desempenho financeiro e de mercado das empresas norte-americanas, entre 1992
e 2011, com uma base de dados de 32.294 observagdes, 3286 empresas e 6242 CEO’s. Foram
analisadas e comparadas as remuneracdes em dinheiro e as compensacdes baseadas em agdes,
com os indicadores de ROA e desempenho da agdo. Os resultados apresentaram que, antes da
crise mundial de 2008, a remuneracao dos CEO’s baseada em dinheiro, agdes ¢ a total se
correlacionavam de forma positiva com o despenho de mercado. Apos a crise, 0 monitoramento
pelos conselhos de administragdo foi intensificado e, assim, a remuneracao em dinheiro e a
compensagdo por acdes passaram a ser insignificantes para o desempenho das organizagdes e
a remuneracao total passou a se relacionar de forma negativa com a performance de mercado
das empresas.

3.2.2.2 Remuneracdo do conselho de administracdo
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A fungdo do conselho de administracdo de uma empresa ¢ estratégica no que tange a
governanga corporativa e suas atribuigdes t€m sido expandidas ao longo dos anos (Dah & Frye,
2017). Os membros do conselho possuem em seu rol de atividades, em especial, a contribuigao
ao serem criadas as estratégias da organizagdo e a representacdo dos interesses dos acionistas
e, por isso, sdo uma espécie de guardides reguladores das agdes dos gestores, de forma
imparcial (Collin et al., 2017; Hermalin & Weisbach, 2003).

A composicao desse conselho ¢ vital para o sucesso das suas atividades. Fatores como
aumentar ou diminuir o tamanho do conselho podem ser percebidos como pratica de
gerenciamento de resultados (Ribeiro & Colauto, 2016) e que pode influenciar na maneira com
que a regulacdo dos gestores ¢ feita.

Sobre essa composicdo, € necessario considerar que a dualidade de fun¢des para uma
mesma pessoa, quando se ¢ CEO e presidente do conselho, afeta a eficiéncia da gestdo e da
funcdo do conselho administrativo, uma vez que possibilita maior violagdo dos principios
contabeis (Chen, Crossland, & Luo, 2015).

De acordo com a literatura que aborda a governanga corporativa e os codigos do IBGC
(Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa), além da cartilha da CVM (Comissdo de
Valores Mobilidrios), ¢ importante considerar, como membras do conselho administrativo,
pessoas independentes da empresa para minimizar a possibilidade de acdes que sejam contra
os interesses da organizagdo (Peixoto & Buccini, 2013). Os autores ainda apontam uma
necessidade de verificar o tamanho 6timo do conselho, com a finalidade de realizar uma
coordenacdo mais eficaz das atribuigdes, além de separar as fungdes de CEO e presidente do
conselho.

Levando-se em consideragao escandalos envolvendo falha de governanga corporativa

do conselho de administracdo, como na Petrobras, Linx e Totvs (IBGC, 2020), tem sido
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intensificadas as discussoes da eficacia do conselho, dos diretores e a relevancia dos sistemas
de compensacao, que ja eram citados na literatura por Fama e Jensen (1983).

A governanca de uma empresa ¢ a principal atribuicdo do conselho administrativo,
sendo preconizada por autoridade concedida legalmente (Muravyev, 2017). Por ser atribui¢ao
estratégica, envolvendo um relacionamento estreito com o CEQ, ¢ sugerido que a compensagao
dos membros do conselho, por sua propria perspectiva, seja definida por meio de uma
negociagao entre eles e os CEOs (Elnahass, Salama, & Trinh, 2020).

Ha estudiosos que apresentam defesa de que certos modelos de remuneragao dos
conselheiros possuem eficiéncia na resolucdo de conflitos de agéncia e promovem mais
contribui¢des para o melhor desempenho da organizagdo, bem como seu aumento de valor de
mercado (Guo et al., 2019; Yas et al., 2018).

Nao s6 os acionistas quanto os reguladores e o mercado possuem expectativas de que o
conselho de administracdo tenha postura ativa na organizacdo e estabeleca formas e
instrumentos eficazes no monitoramento de riscos (Kress, 2018). Logo, diversos autores,
objetivando um controle de excessos de compensa¢do e minimizacdo de perda de confianca
dos acionistas, indicam aumentar o nivel de independéncia do conselho administrativo
(Andreas, Rapp, & Wolff, 2010; Cheng & Firth, 2005; Conyon & He, 2011; Ryan & Wiggins,
2004). Cabe ao conselho de administracdo a gestdo das acdes dos CEO’s, de forma a serem
realizadas agdes que mitiguem estratégias oportunistas (Weisbach, 1988).

3.3 Procedimentos metodologicos

O estudo possui um carater descritivo, classifica-se como de natureza quantitativa e
investigou a influéncia da governanga corporativa no investimento em ativos intangiveis nas
empresas de capital aberto listadas na B3. Para medir o nivel de intangibilidade, utilizou-se trés
variaveis dependentes, descritas a seguir:

1) Representatividade do Ativo Intangivel, denominada pela sigla RAI, tendo como
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métrica a divisdo do ativo intangivel das organizagdes pelo ativo total. Essa variavel ¢

caracterizada como medida contabil da intangibilidade;

2) Grau de Intangibilidade, denominada pela sigla GRI, tendo como métrica a divisao dos
valores de mercado das organizagdes pelo patrimonio liquido. Essa variavel ¢
caracterizada como uma medida de valor de mercado;

3) Q de Tobin, denominada pela sigla QTOBIN, tendo como métrica a soma do valor de
mercado das organizagdes com as dividas totais, dividida pelo ativo total. Essa variavel
¢ caracterizada como uma medida de valor de mercado.

Dessa forma, qualquer uma das varidveis dependentes que possuir influéncia das
variaveis independentes caracterizara resultado para a pesquisa. Ou seja, ndo héd necessidade
de que as trés varidveis dependentes possuam significAncia estatistica com variaveis
independentes concomitantemente.

Como variaveis independentes, levando em consideragdo as questdes de governanca
corporativa e, pensando na remuneracao dos executivos, aqui composta pela remuneracgao dos
CEO’s e remuneracao do conselho de administragdo, para atendimento do objetivo especifico
numero 2 desta pesquisa, foram utilizadas as seguintes variaveis:

BOARDINDEP: coletado no item 12.5/6 do FR, por meio do célculo do percentual de
membros independentes em relagdo ao total de membros efetivos do conselho de
administracdo. Para o caso de empresas que, porventura, ndo apresentaram, em algum dos anos,
a descricdo separada dos membros independentes, considerou-se missing value para aquele
ano.

CEODUALITY: coletado no item 12.5/6 do FR se a mesma pessoa atuou como CEO e
presidente do conselho de administragdo para cada um dos anos pesquisados.

CEOPAY: verificado no item 13.2 a remuneracao total da diretoria executiva para cada

ano da pesquisa.
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BOARDPAY: verificado no item 13.2 a remuneracdo total do conselho de
administracao para cada ano da pesquisa, tendo sido considerada apenas a quantidade de
membros efetivos e remunerados.

BOARDSIZE: Verificado no item 13.2 a quantidade de membros do conselho de
administracao para cada ano da pesquisa.

Para controle, foram utilizadas variaveis: ROA (retorno sobre os ativos), FCO (Fluxo
de Caixa Operacional), GROWTH (crescimento econdmico das organizagdes), LEV
(alavancagem) e SIZE (logaritmo natural dos ativos totais), LIQCOR (Liquidez Corrente) e
CAPEX (variagdo entre os ativos € passivos).

As variaveis podem ser vistas compiladas no quadro 3.1, que segue:
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Quadro 3.1
Variaveis do estudo de remuneragdo dos executivos — Capitulo 3
VARIAVEL METRICA FONTE DE COLETA AUTOR BASE
RAI Ritta e Ensslin (2010);
(REPRESENTATIVIDADE Ativo Intangivel/Ativo Total Economatica Nascimento et al. (2012);
ATIVO INTANGIVEL) Miranda et al. (2013)
i GRI
Dvarl:i‘i"‘:l'ts (GRAU DE 1\,’ atl‘.’r Pe.MEf Caq(‘;/ Economatica Faria et al. (2020)
epe entes INTANGIBILIDADE) atrimonio Liquido
QTOBIN Villalonga (2004);
(Valor De Mercado+ Dividas Totais) / Ativo Total Economatica Carvalho, Kayo e Martin
(Q DE TOBIN) (2010)
Quantidade de membros independentes do Duru, Iyengar e
BOARDINDEP conselho de administragdo. v Zampelli (2016)
Variavel dummy igual a 1 se o CEO for Brandao et al. (2019);
CEODUALITY também o presidente do Conselho e 0, caso CVM Duru, Iyengar e
contrario. Zampelli (2016)
Varidveis O logaritmo natural da remuneragdo média Hossain e Monroe
Independentes CEOPAY anual da Diretoria Executiva (CEOs) da CVM (2015); Alkebsee,
empresa. Alhebry e Tian (2021).
O logaritmo natural da remuneragdo média Oxelheim e Clarkson
BOARDPAY anual do Conselho de Administragdo da CVM (2015); Zittei, De
empresa. Moura e Hein (2015)
. Duru, Iyengar e
BOARDSIZE Numero de ﬁﬁﬁf;i:‘;fonselh" de CVM Zampelli (2016); Guo
§ao. etal. (2019)
ROA Lucro Liquido / Ativo Total Economatica Dal Magrz)z, o?gr)“ ¢ Klann
LIQCOR Ativo Circulante/Passivo Circulante Economatica Bomfim et al. (2011)
CAPEX Variagdo Dos Ativos - Variagdo Dos Passivos Economatica Gue Lev (2011)
Variaveis De
Controle Dal Magro, Dani e Klann
FCO Receita Liquida Operacional / Ativos Totais Economatica (2019); Guo et al. (2019),
Roychowdhury (2006).
LEV Divida Total/Ativo Total Economatica Tristdo e Sonza (2021)
(Valor atual da empresa — Valor da empresa no ano - Silva Junior, Fagundes e
GROWTH anterior) / Valor da empresa no ano anterior x 100% Economtica Figueiredo (2021)
SIZE Logaritmo Natural Dos Ativos Totais Da Empresa Economatica Sprenger et al. (2017)

Fonte: Elaborado pelo autor
A base de dados ¢ composta por 377 empresas ndo financeiras de capital aberto listadas

na B3 e que apresentaram informagdes financeiras disponibilizadas na base de dados da

Economatica® e CVM. Da primeira base, foram retirados os dados econémico-financeiros e,

da segunda, foram retirados os dados de governanca corporativa (GC). Os dados de GC foram

coletados manualmente, empresa por empresa, ano por ano, variavel por varidvel.

Foram selecionadas somente empresas com ac¢des na bolsa de valores e com situagao

ativa na Comissao de Valores Mobilidrios no més de margo de 2022, originarias, como fonte,

na B3. A técnica estatistica utilizada foi a analise de dados em painel ndo balanceado para os

anos de 2010 a 2020.
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A opcao de iniciar em 2010 foi devido as mudancas de obrigatoriedade das
organizacoes brasileiras para se adequarem as Normas Internacionais de Contabilidade a partir
desse ano. Foi utilizado, no estudo, o modelo de Regressdo Linear Multipla, desenvolvido

como demonstrado na equagao 2:

VARIAVEL DE INTANGIBILIDADEit = B° + B'BOARDINDEPit + B2BOARDPAYit + B3BOARDSIZEit
+ B*CEODUALITY it + B5CEOPAY + B°ROAit-  + B7LIQCORit + BCAPEXit
+ B°FCOit-, + BOLEVit- 1 + BL'GROWTHit- 1 + B12SIZEit-, + €i

As hipoteses de pesquisa poderiam ter sido definidas apenas levando em consideragao
a existéncia de relacdo de significancia das variaveis independentes com a intangibilidade
geral. Contudo, como utilizou-se de trés varidveis distintas para medir a intangibilidade, sendo
uma contabil e duas referentes ao valor de mercado, optou-se por descrever hipoteses
detalhadas, de maneira que seja possivel identificar quais varidveis dependentes possuem
relacdo de significancia com as varidveis independentes de maneira separada.

Assim, foram elaboradas as seguintes hipoteses, considerando os objetivos geral e

especificos e as variaveis definidas para a pesquisa, que seguem no quadro 3.2:

Quadro 3.2
Hipoteses referentes a remuneragdo dos executivos — Capitulo 3
INTANGIBILIDADE HIPOTESES DESCRICAO
Hla Existe relagdo de significancia positiva entre representatividade do ativo
intangivel (RAI) e a remuneracdo dos CEO’s (CEOPAY)
RAI Existe relagdo de significancia positiva entre representatividade do ativo
HIb intangivel (RAI) e remunerac¢do do conselho de administragdo (BOARDPAY).
H2a Existe relagdo de significancia positiva entre o grau de intangibilidade (GRI) ¢ a
GRI rerr}uneracﬁo dos CEO:S (CEQPAY.). . __
H2b Existe relagdo de significancia positiva entre o grau de intangibilidade (GRI) e
remuneracdo do conselho de administragdo (BOARDPAY).
H3a Existe relagdo de significancia positiva entre o valor de mercado (Q DE TOBIN)
QTOBIN e a.remuneragéo d(?s CEO'S (CEOPAY)
H3b Existe relacdo de significancia posm\{a entre o valor de mercado (Q DE TOBIN)
e remuneracdo do conselho de administragio (BOARDPAY).

Fonte: Elaborado pelo autor

Para atender ao objetivo especifico nimero 3 desta pesquisa, apos a coleta dos dados,

constituiram-se duas bases distintas. A primeira, denominada neste estudo como BRASIL,
considerou todas as 377 empresas da amostra, e a segunda, denominada neste estudo como

TMAP, considerou apenas as empresas da amostra que possuem atividades na mesorregiao do
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Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba, com um total de 101 empresas. Tanto a regressdao quanto
os testes e as analises foram realizados separadamente para ambas as bases.

Foi realizado o teste de Variance Inflaction Factor (VIF), o qual apresentou média
abaixo de 10 para todas as variaveis, nas duas bases de dados, indicando que ndao ha
multicolinearidade no estudo.

Para a definicdo da utilizagdo de efeitos fixos ou aleatorios, foram feitos testes de
Breusch-Pagan, Chow ¢ Teste de Hausman. Nas duas bases de dados, apresentou-se efeito
aleatério para os modelos. Para os Testes de Wald e de Wooldridge, nao foi identificada
heterocedasticidade e autocorrelacdo em nenhuma das duas bases.

3.4 Resultado e analise dos dados

Os resultados e andlises foram realizados por meio da regressdo linear multipla e
testes das duas bases de dados (BRASIL e TMAP), separadamente. Para cada item, sera
demonstrado o resultado da base BRASIL com as respectivas analises e, em seguida, serd
demonstrado o resultado da base TMAP com as respectivas analises.

3.4.1 Andlise descritiva das varidveis
A tabela 3.1 apresenta as médias e desvio padrdo das variaveis selecionadas para a

pesquisa, excluindo-se varidveis dummies, referentes a base de dados BRASIL.



70

Tabela 3.1
Andalise descritiva das varidaveis — BRASIL — Capitulo 3
VARIAVEL OBS MEDIA ;’fg&% MINIMO MAXIMO
CEOPAY 3.022 15,27208 1,71143 0,6931472 17,93339
BOARDPAY 2.720 13,55697 1,759471 -3 16,48734
BOARDINDEP 1.618 2,857849 1,773038 1 9
BOARDSIZE 3.208 6,484055 3,434146 0 17,75
ROA 3.401 0,126108 0,2786317 0,001284 1,836364
FCO 3.390 3,385985 9,524915 0,034890 70,59413
GROWTH 3.158 0,058237 0,1588111 0 6,976224
LEV 3.383 0,633539 0,5775584 0 8,840028
SIZE 3.377 0,397976 2,034448 0 65,1603
LIQCOR 2.532 0,104829 0,631978 -1 2,743657
CAPEX 3.402 14,53666 2,520451 4,546576 18,67634

Fonte: Resultado da pesquisa

Os resultados verificados na Tabela 3.1 demonstram que a média do logaritmo natural
da remuneracdo da diretoria executiva (CEOs), medida pela variavel independente CEOPAY,
foi de 15,27208 e a média do logaritmo natural da remuneracao do conselho administrativo,
medida pela variavel independente BOARDPAY, foi de 13,55697. Ainda verifica-se que a
média do tamanho do conselho administrativo das empresas ¢ de 6,4840 membros, medida
pela varidvel BOARDSIZE, e que a média de conselheiros independentes ¢ de 2,8578,
medida pela varidvel BOARDINDEP. Com isso, tem-se uma média aproximada de 44,18%
de conselheiros independentes em relacdo ao total de membros do conselho administrativo
das empresas, o que segue os pressupostos identificados na pesquisa de Peixoto e Buccini
(2013).

As variaveis indicativas de desempenho econdmico apresentam uma média geral do
ROA de 0,12; liquidez corrente (LIQCOR), com uma média de 0,1048, apresenta indicativo
de boa capacidade para que as empresas assumam dividas de curto prazo, considerando que

valor apresenta um ativo circulante maior que o passivo circulante. O CAPEX, relativizado
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pela sua razdo com os ativos totais, apresenta uma média de 14,53 e o Fluxo de Caixa
Operacional (FCO), também relativizado pela sua razao com os ativos totais, possui média de
3,38, permitindo inferir que o FCO possui um valor menor que o CAPEX, em média,
indicando certo desequilibrio das empresas, as quais realizam mais investimentos em ativos
fixos do que a capacidade operacional que possuem. A alavancagem, apresentada pela
variavel LEV, com um média de 0,633 (abaixo de 1), apresenta um cenario favoravel para
investidores, indicando a existéncia de capitais de terceiro.

A tabela 3.2 apresenta as médias e desvio padrdo das variaveis selecionadas para a

pesquisa, excluindo-se variaveis dummies, referentes a base de dados TMAP.

Tabela 3.2
Andalise descritiva das variaveis — TMAP — Capitulo 3
VARIAVEL OBS MEDIA l?f])sl\&% MINIMO MAXIMO
CEOPAY 872 15,87996 1,447482 10,6736 18,12432
BOARPAY 768 14,15552 1,455416 7,329094 16,76526
BOARDINDEP 570 3,17193 1,844171 1 9
BOARDSIZE 864 7,310787 2,753248 0 14
ROA 910 0,0734117 0,0834789 0,0013239 0,4673064
LIQCOR 910 1,973845 2,064968 0,1919992 15,93285
CAPEX 868 0,0535155 0,0573497 0,0000775 0,8116621
FCO 907 0,7632241 0,6181805 0,0058652 6,669256
LEV 910 0,3172773 0,2350328 0 1,995966
GROWTH 766 0,1437695 0,6006958 -0,7473739 2,576148
SIZE 910 15,45556 1,828894 11,15745 18,68655

Fonte: Resultado da pesquisa

Verificados os resultados da tabela 3.2, para as empresas da mesorregido do Tridngulo
Mineiro e Alto Paranaiba, a variavel independente CEOPAY, que indica o logaritmo natural
da remuneragdo da diretoria executiva (CEOs), apresentou uma média de 15,8799 e, para a
variavel independente BOARDPAY, que indica o logaritmo natural da remuneracdo do

conselho administrativo, a média foi de 14,1555. Comparando os resultados da base de dados
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BRASIL com a base de dados TMAP, verifica-se que a mesorregido do Triangulo Mineiro e
Alto Paranaiba, em média, remunera tanto a diretoria executiva quanto os membros do
conselho executivo melhor do que a média nacional.

Em relacdo ao tamanho do conselho de administracdo, demonstrada pela variavel
BOARDSIZE, verifica-se, para a base TMAP, uma média de 7,31 membros, sendo um
percentual de 13,45% maior que a média para a base BRASIL. E, para a quantidade de
membros independentes do conselho administrativo, demonstrada pela variavel
BOARDINDEP, verifica-se, para a base TMAP, uma média de 3,18, sendo um percentual de
10,04% maior que a média para a base BRASIL.

Comparando, na base TMAP, a quantidade de membros independentes em relacdo ao
tamanho do conselho de administragdo, verifica-se que 42,85% dos membros sdo
independentes. Isso indica que, apesar de os conselhos de administragdo na mesorregido do
Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba apresentarem média maior que as empresas brasileiras, a
quantidade média de conselheiros independentes ¢ menor, percentualmente. Por isso,
considerando a pesquisa de Peixoto e Buccini (2013), verifica-se que, se considerarmos as
empresas da mesorregido com as empresas do Brasil, as primeiras apresentam mais risco
potencial de serem realizadas acdes que sejam contra os interesses da organizacao.

As variaveis indicativas de desempenho econdmico apresentam uma média geral do
ROA de 0,0734, indicando um nivel performance inferior em relagdo as empresas brasileiras
como um todo. A liquidez corrente (LIQCOR), com uma média de 1,97, apresenta indicativo
de boa capacidade para que as empresas assumam dividas de curto prazo, considerando que
valor apresenta um ativo circulante maior que o passivo circulante. Entretanto,
percentualmente, essa capacidade ¢ inferior a média das empresas brasileiras. O CAPEX,
relativizado pela sua razdo em relagdo ao ativo total, apresenta uma média de 0,5351 e o Fluxo

de Caixa Operacional (FCO), também relativizado pela sua razdo em relacdo ao ativo total,
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possui média de 0,7632. Nesse aspecto, infere-se que as empresas da mesorregido estudada
assumem menos riscos em relagdo aos investimentos em ativos fixos do que as empresas
brasileiras como um todo, uma vez que investem menos em ativos fixos do que possuem
capacidade média para pagamento desses ativos. A alavancagem, apresentada pela variavel
LEV, com um média de 0,3172, apresenta um cenario favoravel para investidores, indicando a
existéncia de capitais de terceiro melhor que a média brasileira.
3.4.2 Distribuicdo de frequéncia da Variavel Dummy

Para o presente estudo, utilizou-se como variavel dummy a verificacdao se o CEO ocupa
também o cargo de presidente do conselho de administracdo durante o periodo pesquisado.
Além de ter o intuito de comparar os resultados entre as duas bases de dados, a relevancia dessa
variavel pode ser verificada nos estudos de Chen, Crossland e Luo (2015), que apontam a
necessidade de considerar que a dualidade de fungdes para uma mesma pessoa, quando se €
CEO e presidente do conselho, afeta a eficiéncia da gestdo e da fung¢do do conselho
administrativo, pois possibilita mais facilidade na violagdo dos principios contabeis. A tabela

3.3 apresenta os resultados da primeira base (BRASIL) e a tabela 3.4 apresenta os resultados

da segunda base (TMAP).

Tabela 3.3

Frequéncia da variavel dummy — BRASIL — Capitulo 3
VARIAVEL OBS 0 1

CEODUALITY | 2.776 2.081 | 74,96% | 695 | 25,04%
Fonte: Resultado da pesquisa

Tabela 3.4
Frequéncia da variavel dummy — TMAP — Capitulo 3
VARIAVEL OBS 0 1
CEODUALITY 761 637 ‘ 83,71% | 124 [16,29%

Fonte: Resultado da pesquisa

Para a varidvel dummy CEODUALITY, o valor “0” (zero) representa as empresas em
que o CEO e o presidente do conselho de administragcdo sdo pessoas diferentes. O valor “1”
(um) representa as empresas em que os dois cargos sdo ocupados pela mesma pessoa.

Observando os resultados, verifica-se que 25,04% das empresas brasileiras de capital aberto
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tém a mesma pessoa ocupando ambos os cargos simultaneamente. J4 para as empresas que
possuem atividades na mesorregido do Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba, esse percentual ¢
de 16,29%.

As empresas da mesorregido estudada possuem menos possibilidade de diminui¢ao da
eficiéncia da gestao e da funcao do conselho de administragao (Chen, Crossland, & Luo, 2015).
3.4.3 Correlacdo das variaveis

A tabela 3.5 apresenta os resultados do coeficiente R de Pearson entre as variaveis

independentes e de controle do estudo, incluindo as dummies, referentes a base de dados

BRASIL.
Tabela 3.5
Correlagdo das variaveis — Brasil — Capitulo 3
CEOPAY BOARDPAY BOARDINDEP BOARDSIZE —ROA FCO GROWTH LEV SIZE  LIQCOR CAPEX
CEOPAY 1
BOARDPAY 0,6373* 1
BOARDINDEP 0,2475*  0,3377* 1
BOARDSIZE 0,3750%  0,3411* 0,3644* 1
ROA -0,1902*  -0,1435%* -0,0582%* -0,2743%* 1
FCO 0,0578*  0,0481* 0,1138%* -0,0057  -0,1244* 1
GROWTH 0,0070 0,0101 0,0173 -0,036 0,0101  0,0500* 1
LEV 0,0608*  0,0466* -0,0579%* -0,0889*  0,1776* -0,0263  0,0111 1
SIZE 0,6027*  0,4700* 0,3054* 0,0044*  -0,5782* 10,0214 -0,0004 -0,0742%* 1
LIQCOR -0,2172*  -0,1251* -0,0071 -0,1998*  0,3459* -0,1641* -0,0307 -0,0455* -0,3812* 1
CAPEX 0,0313 -0,0109 -0,0146 0,0324  0,0427* 0,0758* -0,0236 -0,0108 0,0249 0,0724* 1

Fonte: Resultado da pesquisa
Observagdo: a) (*) estatisticamente significante; b) auséncia de asterisco representa coeficiente nao significativo.

Para o presente estudo, considerou-se a escala de correlagdo apresentada por Dancey e
Reidy (2007), utilizada por Akoglu (2018), segundo a qual: correlagdo fraca para indices de
0,1 a 0,3; correlacdo moderada para indices de 0,4 a 0,6; correlagdo forte para indices de 0,7 a
0,9.

Para a varidvel que mede a remuneragao dos executivos, CEOPAY, a qual apresenta a
compensagdo especifica dos diretores executivos, houve uma correlagdo moderada positiva
com as varidveis BOARDPAY e SIZE, além de correlacgdo fraca positiva com BOARDINDEP,

BOARDSIZE, FCO e LEV. A variavel analisada ainda apresentou correlagdo fraca e negativa
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com ROA e LIQCOR. Cabe destacar que a maior correlacio de CEOPAY foi exatamente com
a variavel BOARDINDEDP, indicando que hé proporcionalidade direta entre a remuneragao da
diretoria executiva com os membros do conselho de administracao.

A variavel BOARDPAY, que indica a remuneracao dos membros do conselho de
administracao, também utilizada para indicar a remuneragdo dos executivos nesta pesquisa,
apresentou significancia estatistica moderada apenas com CEOPAY. Contudo, cabe destacar a
correlagdo fraca e positiva com as variaveis SIZE, BOARDINDEP ¢ BOARDSIZE. Essas
variaveis determinam o tamanho da empresa, quantidade de membros independentes do
conselho de administragdo e o tamanho desse conselho, respectivamente.

Um destaque para a tabela de correlacdo pode ser visto em relagdo a varidvel ROA
(retorno sobre os ativos), usada para medir a rentabilidade das organizacdes. Ela apresentou
correlacdo significativa negativa, apesar de fraca, com todas as variaveis dependentes que nao
sdao dummies. Com excecdo da correlacao com a variavel BOARDINDEP, o mesmo ocorreu
para a variavel LIQCOR (liquidez corrente), a qual apresenta a possibilidade de as empresas
honrarem compromissos de curto prazo. Ou seja, ela apresentou correlagdo significativa
negativa, apesar de fraca, com todas as varidveis dependentes que nao sdo dummies.

A tabela 3.6 apresenta os resultados do coeficiente R de Pearson entre todas as variaveis

do estudo, incluindo as dummies, referentes a base de dados TMAP.

Tabela 3.6
Correlagdo das variaveis — TMAP — Capitulo 3
CEOPAY BOARDPAY BOARDINDEP BOARDSIZE ROA FCO GROWTH LEV  SIZE LIQCOR CAPEX
CEOPAY 1
BOARDPAY  0.6406* 1
BOARDINDEP 0.1960%  0.2458* 1

BOARDSIZE 0.4740%* 0.4709* 0.3385* 1
ROA -0.1492% -0.0927* 0.0545 -0.1398* 1
FCO 0.0909* -0.0084 0.2381%* 0.0008 0.0149 1
GROWTH 0.0153 0.0059 0.0513 -0.0522 -0.0297  0.0253 1
LEV -0.1266* -0.0317 -0.0598 -0.1450% 0.0512  -0.0066 0.0239 1
SIZE 0.6152%* 0.5938* 0.2591* 0.5733* -0.2731* -0.0118 0.0027 -0.0520 1
LIQCOR -0.2254* -0.1698* -0.0096 -0.1739% -0.0602 -0.1335*  -0.0467  -0.2913* -0.2745* 1
CAPEX -0.0198 -0.0504 -0.0811 0.0669 0.0101  -0.0281 0.0086 -0.0294  -0.0259  -0.0538 1

Fonte: Resultado da pesquisa
Observagdo: a) (*) estatisticamente significante; b) auséncia de asterisco representa coeficiente ndo significativo.
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Verificando a variavel que mede a remuneragdao dos executivos, CEOPAY, a qual
apresenta a compensagao especifica dos diretores executivos, houve uma correlagao moderada
positiva com as variaveis BOARDPAY e SIZE. Esse resultado ocorreu também para a base de
dados BRASIL, demonstrando nao haver alteragdes significativas das empresas do Brasil em
geral com as empresas especificas que possuem atividades na mesorregiao do Triangulo
Mineiro e Alto Paranaiba.

Os resultados significativos ocorridos na correlagdo de Pearson da base TMAP
repetiram os mesmos padrdes da base BRASIL. Entretanto, cabe destacar a diferenciacdo das
correlagdes entre as variaveis LIQCOR e ROA. Na base BRASIL, a correlacao foi positiva e
moderada, mas, na base TMAP, nao houve correlagao.

3.4.4 Relacoes entre a intangibilidade e as variaveis do estudo

Ao realizar a avaliacdo estatistica dos valores verificados no resultado, o estudo
prosseguiu com a analise de dados em painel, objetivando investigar a influéncia da
concentragdo aciondria e outras variaveis sobre o investimento em ativos intangiveis das
empresas.

Para avaliar se havia multicolinearidade entre as variaveis, utilizou-se o fator de
inflagdo de variancia — VIF (Variance Inflation Factor), considerando todas as variaveis em
ambas as bases de dados (BRASIL e TMAP). Os resultados apresentaram coeficiente VIF
menor que 10, ndo identificando multicolinearidade entre as variaveis.

Foram realizados também o teste de Wald e o teste de Wooldridge, a fim de verificar
problemas de heterocedasticidade e autocorrelacdo. Os problemas ndo foram identificados para
nenhuma das bases. Também aplicou-se os testes de Breusch and Pagan e de Hausman, para
identificar qual tipo de painel seria utilizado no célculo das regressdes — dados em painel com
efeitos fixos, com efeitos aleatorios ou pooled. Em ambos os testes, foi apresentada a utilizagao

de efeitos aleatorios.
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3.4.4.1 Empresas brasileiras de capital aberto
A Tabela 3.7 demonstra os resultados da relagdo entre o nivel de intangibilidade das
empresas ¢ a remuneracao dos executivos e demais variaveis do estudo, considerando a base

de dados que contém todas as empresas do Brasil.

Tabela 3.7
Associagdo entre a intangibilidade das empresas e as varidveis — BRASIL — Capitulo 3
VARIAVEIS RAI GRI QTOBIN
0,0030457 0,3261669** 0,05455%**
EOPAY ’ > >
CEO (0,0042276) (0,1558564) (0,0207585)
-0,0080002* 0,2131321 0,0068521
BOARDPAY (0,0042578) (0,151328) (0,0206999)
0,0033305 -0,0634514 0,0894365*
CEODUALITY (0,009349) (0,4750842) (0,0529662)
0,0061811*** -0,0446778 -0,0047241
BOARDINDEP (0,0022947) (0,0977231) (0,0117979)
0,003727** 0,087994 -0,0110522
BOARDSIZE > > >
OARDS (0,0017957) (0,0652898) (0,0093516)
ROA 0,003453 -0,3072812 0,3527452%%*
(0,0221067) (1,233088) (0,1225823)
FCO -0,0148672 0,760549** 0,4728701***
(0,014583) (0,364711) (0,0675415)
-0,002337 0,768402%*** 0,2837057***
GROWTH (0,0041351) (0,2465144) (0,0213486)
LEV -0,0316251 0,5456892 0,2720317***
(0,018275) (0,7248651) (0,0997276)
SIZE 0,0127631 -0,2720058** -0,0058293
(0,0057625) (0,1442358) (0,0281127)
-0,0083221 *** -0,1908598** 0,0303722%**
LI R ’ >
Qco (0,0022668) (0,1015198) (0,0118285)
0,0774416* 4,008266 1,088928***
APEX > > >
¢ (0,0424287) (2,433776) (0,2344778)
Observagoes 964 1.234 1.234
Numero de grupos 150 169 169
RHO 0,82586921 0,02095248 0,70351636
Teste Breusch e Pagan 0,0000 0,0000 0,0000
Teste de Chow 0,0000 0,2628 0,0000
Teste Hausman 0,0000 0,0000 0,0000
Teste de Wald 0,0000 0,0000 0,0000
Teste de Wooldridge 0,0000 0,3546 0,0000

Fonte: Resultado da pesquisa
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Observagoes: a) Erros padrao estdo entre parénteses; b) (*) estatisticamente significante ao nivel de 10%; (**)
estatisticamente significante ao nivel de 5%; (***) estatisticamente significante ao nivel de 1%; c) auséncia de
asterisco representa variavel ndo significativa; d) o teste VIF apresentou coeficiente menor que 10 para todas as
variaveis, nao demonstrando multicolinearidade.

Analisando os resultados, verifica-se que a Representatividade do Ativo Intangivel
(RAI) possui relagdo negativa com a remunera¢ao do conselho administrativo ao nivel de 10%.
Sendo assim, conclui-se que um aumento na compensagdo dos membros do conselho
administrativo poderd provocar uma diminui¢do, mesmo que pequena, na representatividade
do ativo intangivel.

A RAI ainda apresentou relagao positiva com o tamanho do conselho de administragao
(BOARDSIZE), ao nivel de 5%, e com a quantidade de conselheiros independentes
(BOARDINDEP), ao nivel de 1%.

Analisando os resultados para o Grau de Intangibilidade (GRI), verifica-se relacao
positiva com a remuneragdo da diretoria executiva ao nivel de 5%, indicando que o GRI pode
aumentar na medida em que a compensacgao dos CEOs aumenta.

Para o Q de Tobin, identifica-se nos resultados que ha uma significancia estatistica ao
nivel de 1% com a remuneragao da diretoria executiva (CEOPAY). Também apresenta relagao
de significancia positiva com ROA, FCO, LEV, LIQCOR, ¢ CAPEX, o que corrobora a
pesquisa de Mazzioni et al. (2014), que identifica relagdo positiva e significativa entre o grau
de intangibilidade e o desempenho empresarial.

Logo, a tabela 3.8, a seguir, demonstra o resultado das hipoteses com base nos testes

para a base de dados BRASIL.
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Tabela 3.8
Resultado das hipoteses — BRASIL — Capitulo 3
INTANGIBILIDADE | HIPOTESES DESCRICAO RESULTADO
Existe relagdo de significAncia positiva entre
Hla representatividade do ativo intangivel (RAI) e a | Rejeita-se a hipotese
remuneracdo dos CEO’s (CEOPAY)
RAI Existe relagdo de significancia positiva entre
Hib representatjvidade do ativo intangivel .(RAI) K Rejeita-se a hipotese
remunera¢do do conselho de administragdo
(BOARDPAY).
Existe relagdo de significancia positiva entre o grau de Ndo se rejeita a
H2a intangibilidade (GRI) e a remuneragdo dos CEO’s hinote
1potese
GRI (CEOPAY) _ ' _
Existe relacdo de significancia positiva entre o grau de
H2b intangibilidade (GRI) e remuneracdo do conselho de | Rejeita-se a hipdtese
administragdo (BOARDPAY).
Existe relagdo de significancia positiva entre o valor de Ndo se rejeita a
H3a mercado (Q DE TOBIN) e a remuneragdo dos CEO’s hinbtes
hipotese
QTOBIN (CEOPAY) — - —
Existe relagdo de significancia positiva entre o valor de
H3b mercado (Q DE TOBIN) e remuneracdo do conselho | Rejeita-se a hipdtese

de administracio (BOARDPAY).

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa

3.4.5 Empresas brasileiras de capital aberto, com atividades na mesorregidao do

Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba

A Tabela 3.9 demonstra os resultados da relagdo entre o nivel de intangibilidade das

empresas € a remuneracao dos executivos e demais variaveis do estudo, considerando a base

de dados que contém somente empresas com atividades na mesorregiao estudada.
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Tabela 3.9
Associagdo entre a intangibilidade das empresas e as variaveis do estudo — TMAP — Capitulo 3
VARIAVEIS RAI GRI QTOBIN
-0,0081563** 0,5277781 0,0996496**
CEOPAY (0,007161) (0,3613686) (0,0444144)
-0,0176879 0,4864953 0,0083252
BOARDPAY (0,0074639) (0,3851182) (0,0442668)
-0,0025548 0,8953822 0,1505109
CEODUALITY (0,0163746) (1,327798) (0,1271543)
0,0038128 -0,1462816 -0,0243489
L (0,0042039) (0,2230564) (0,0282582)
0,0099644%* 0,500481%* -0.0519574*
BOARDSIZE >
0 S (0,0042406) (0,2144636) (0,0278069)
ROA -0,0458434 1,293303 1,707778%**
(0,0622943) (4,662068) (0,4548771)
FCO -0,0125298 0,3533568 0,4219797%***
(0,0260656) (0,6666621) (0,127347)
-0,0046473 1,194826%* 0,4290343%%*
R TH 4
GROW (0,0076111) (0,596163) (0,0510674)
LEV -0,0142518 1,451362 -0,4578527*
(0,0343035) (1,895663) (0,2420466)
SIZE 0,0361647*** -0,6677177* -0,0213667
(0,0102178) (0,3524861) (0,0614028)
-0,0091145 -0,3320215 0,0340536
LIQCOR (0,0057976) (0,3033074) (0,0326074)
0,0370147 6,459039 1,908705 %%
CAPEX (0,0757603) (6,109867) (0,5592639)
Observagoes 328 464 464
Numero de grupos 56 65 65
RHO 0,79740015 0 0,6428273
Teste Breusch e Pagan 0,0000 1 0,0000
Teste de Chow 0,0000 0,6919 0,0000
Teste Hausman 0,0000 0,0519 0,0000
Teste de Wald 0,0000 0,0000 0,0000
Teste de Wooldridge 0,2317 0,0000 0,0000

Fonte: Resultado da pesquisa

Observagdes: a) Erros padrao estdo entre parénteses; b) (*) estatisticamente significante ao nivel de 10%; (**)
estatisticamente significante ao nivel de 5%; (***) estatisticamente significante ao nivel de 1%; c) auséncia de
asterisco representa variavel ndo significativa; d) o teste VIF apresentou coeficiente menor que 10 para todas as
variaveis, ndo demonstrando multicolinearidade.
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Os resultados para a base de dados TMAP indicam que a Representatividade do Ativo
Intangivel (RAI) possui relagdo negativa com a remuneracao da diretoria executiva
(CEOPAY), ao nivel de 5%. Isso indica a possibilidade de aumentar a representatividade do
ativo quando ha diminui¢do da remuneracao dos CEO’s. A RAI ainda apresentou relagao
positiva com o tamanho do conselho de administracio (BOARDSIZE), ao nivel de 5%,
apresentando a possibilidade de que, se aumentar o tamanho do conselho de administragao, a
representatividade do ativo intangivel também aumentara.

Os resultados do Grau de Intangibilidade (GRI) apresentaram relagdo positiva com o
tamanho do conselho de administragdo (BOARDSIZE), ao nivel de 5%, indicando que o GRI
aumenta na medida em que a quantidade de membros do conselho aumenta. A mesma relagao
foi identificada com a alavancagem da empresa (LEV).

Os resultados do Q de Tobin indicam relacao positiva, ao nivel de 5%, com a
remuneracao da diretoria executiva (CEOPAY) e relagdo negativa, ao nivel de 10%, com o
tamanho do conselho de administracdo (BOARDPAY).

Logo, a tabela 3.10, a seguir, demonstra o resultado das hipoteses com base nos testes

para a base de dados TMAP.
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Tabela 3.10

Resultado das hipoteses — TMAP — Capitulo 3

INTANGIBILIDADE | HIPOTESES DESCRICAO RESULTADO
Existe relagdo de significAncia positiva entre
Hla representatividade do ativo intangivel (RAI) e a | Rejeita-se a hipotese
remuneracdo dos CEO’s (CEOPAY)
RAI Existe relagdo de significAncia positiva entre

representatividade do ativo intangivel (RAI) e

Hlb ~ S ~
remunera¢do do conselho de administragdo
(BOARDPAY).
Existe relacdo de significancia positiva entre o grau de
H2a intangibilidade (GRI) e a remuneracdo dos CEO’s | Rejeita-se a hipdtese
(CEOPAY)
Existe relacdo de significancia positiva entre o grau de
H2b intangibilidade (GRI) e remuneracdo do conselho de | Rejeita-se a hipotese
administragdo (BOARDPAY).
Existe relagdo de significancia positiva entre o valor de
H3a mercado (Q DE TOBIN) e a remunera¢do dos CEO’s
(CEOPAY)
Existe relagdo de significancia positiva entre o valor de
H3b mercado (Q DE TOBIN) e remuneracdo do conselho | Rejeita-se a hipotese
de administracdo (BOARDPAY).
Fonte: Elaborada pelo autor com base nos resultados da pesquisa

Rejeita-se a hipotese

GRI

Nao se rejeita a
hipotese

QTOBIN

3.5 Consideracoes finais

O objetivo deste trabalho foi realizar a andlise de qual a relagdo do mecanismo de
governanga corporativa, determinado pela remuneracao dos executivos, com a intangibilidade
das empresas de capital aberto no Brasil. Foi considerada uma amostra de 377 empresas na
base BRASIL. Também foi realizada a verificagdo especifica para empresas que possuem
atividades na mesorregido do Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba, com 101 empresas, entre os
anos de 2010 e 2020, base TMAP.

A pesquisa se justifica por realizar um avango empirico na proposic¢ao de trés diferentes
perspectivas para analisar a intangibilidade das empresas, porém, conjuntamente, também
apresenta um tema que € pouco explorado na literatura.

Verifica-se, com o estudo, que as empresas realizam apuragdo de intangibilidade de
forma diferente umas das outras, ndo havendo um consenso especifico. Logo, os resultados
desta pesquisa apresentam uma possibilidade de andlise da relagdo objetivada, realizando o
calculo dos ativos intangiveis por meio de diferentes perspectivas: Representatividade do Ativo

Intangivel - RAI, Grau de Intangibilidade - GI e Q de Tobin - Tobin.
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Os resultados identificados por intermédio da andlise das regressdes dos modelos
economeétricos especificados, para a base de dados BRASIL, abordando todas as empresas do
estudo, sugerem haver relacao significativa entre a remuneragao da diretoria executiva das
empresas (CEOs) e o investimento em ativos intangiveis de forma positiva. Também apresenta
relacdo estatisticamente relevante com alguns fatores inerentes ao conselho de administragao,
que sao o tamanho do conselho e a quantidade de membros independentes, de forma positiva.

Para a remuneracao do conselho de administragdo, a relacdo ¢ estatisticamente
relevante, porém, de forma negativa. Dentre as hipoteses definidas, confirmou-se a existéncia
de relacdo positiva entre a remuneracdo da diretoria executiva (CEOPAY) e rejeitou-se a
existéncia de relacdo positiva entre a remuneragdo do conselho de administracao
(BOARDPAY).

Para a base de dados TMAP, considerando apenas empresas que possuem atividades na
mesorregido do Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba, verifica-se, nos resultados, que hd uma
relacdo estatisticamente significante com a remuneracao da diretoria executiva (CEOPAY) e
negativa com a remunera¢ao do conselho de administracio (BOARDPAY).

Houve também uma relagdo estatisticamente significante positiva com o tamanho do
conselho de administracio (BOARDSIZE). Assim, conforme ocorreu para a base de dados
BRASIL, também ocorreu para a base de dados TMAP em relagdo as hipdteses do estudo:
confirmou-se a existéncia de relagdo positiva entre a remuneracdo da diretoria executiva
(CEOPAY) e rejeitou-se a existéncia de relagdo positiva entre a remuneragao do conselho de
administracdo (BOARDPAY).

Por meio deste trabalho, identifica-se possibilidades de novas pesquisas. Pode-se
realizar uma verificagdo da relacdo da intangibilidade com a remuneracdo dos executivos a
nivel mais detalhado por setor, bem como por estados brasileiros, considerando as matrizes das

empresas brasileiras de capital aberto. Um estudo como esse demonstraria mais
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especificamente quais os setores da economia investem mais nos ativos intangiveis. Ainda ha
a possibilidade de analisar como a remuneracao dos executivos influencia no gerenciamento
de resultados das empresas e como a intangibilidade ¢ significante nesse gerenciamento.

No contexto de evolugao tecnologica cada vez mais crescente, os ativos intangiveis tém
ganhado espaco e promovido a diferenciagdao das empresas em relagdo aos concorrentes. Logo,
se faz necessaria a verificacao cada vez mais minuciosa de como esses ativos sao gerenciados
e como as empresas ainda podem utilizd-los a seu favor e a favor das sociedades,

principalmente emergentes.
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Capitulo 4: Conclusao geral

A tecnologia, com seu rapido desenvolvimento, possibilita a existéncia de uma “era da
informacao” que tem contribuido para que a intangibilidade das empresas se torne valorosa
para a diferenciagdo de resultados. Ainda no século passado, autores como Hendriksen e Van
Breda (1999) ja reconheciam a importancia desses ativos como integrantes cruciais do sucesso
empresarial e afirmam a necessidade de reconhecé-los com base em regras validas também
para outros tipos de ativos.

Empresas que reconhecem essa importdncia tém inserido, em suas estratégias
gerenciais, foco na gestdo e investimento dos ativos intangiveis e, conforme Barajas, Shakina
¢ Fernandez-Jardon (2017), possuem uma possibilidade de rapida recuperagdo, se comparadas
a outras que ndo inserem oOs ativos intangiveis em suas estratégias, diante de cendrios
econdmicos de crise.

Contudo, o investimento na intangibilidade das empresas perpassa a forma com que os
executivos tomam suas decisoes. Analisando empresas de capital aberto, ¢ importante citar que
os executivos podem ser vistos como a diretoria executiva das empresas, que tomam as
decisdes cotidianas, e os membros do conselho de administragao, que possuem em sua fungao
gerenciar a propria diretoria executiva.

Logo, nesse contexto, Jensen e Meckiling (1976), com a proposicdo da teoria da
agéncia, apontaram a possibilidade de existir um conflito de interesses entre os diretores
(CEOs) e os proprietarios (acionistas) das empresas. Ao fazer essa proposicao, a pesquisa de
Jensen e Meckling (1976) colocou em pauta uma questdo que ndo havia sido discutida na
literatura existente a €poca e que possibilitou inimeras pesquisas posteriores para investigagcao
de fatores internos ou externos que influenciam nao s6 nos resultados, mas, principalmente, no

valor de mercado das organizacdes.
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Nesse contexto, pode-se observar uma conexdo entre as abordagens tedricas que
apresentam a existéncia de fatores internos a organizacdo, controlados pelos diretores, que
influenciam na perenidade e resultados das empresas. Também pode-se observar a mesma
conexao com fatores externos, nao controlados pelos diretores, mas que merecem atencao tanto
quanto os outros.

Como a intangibilidade ¢ um desses fatores que pode ndo apenas agregar valor
operacional as empresas, mas também aumentar o proprio valor de mercado, ha diversos
estudos que buscam relacionar esses ativos com os resultados das organizagdes (Arrighetti,
Landini, & Lasagni, 2014; Park & Jang, 2021; Perez & Fama, 2006, 2015; Sandner & Block,
2011; Vogt et al., 2016).

Nessa perspectiva, este trabalho buscou responder ao seguinte problema de pesquisa:
Qual a relagdo entre a remuneracio dos executivos e a concentracio de propriedade,
como mecanismos de governanca corporativa, com a intangibilidade das empresas
brasileiras de capital aberto entre os anos de 2010 e 2020?

De modo geral, o assunto foi abordado em duas etapas que seguem: 1) na primeira
etapa, considerando-se todas as empresas de capital aberto brasileiras e, separadamente, as
empresas de capital aberto que possuem atividades na mesorregido estudada, foi utilizado um
modelo de regressdao linear multipla para analisar as relagdes entre a concentracdo de
propriedade e a intangibilidade; 2) na segunda etapa, considerando-se todas as empresas de
capital aberto brasileiras e, separadamente, as empresas de capital aberto que possuem
atividades na mesorregido estudada, foi utilizado um modelo de regressdo linear multipla para
analisar as relagdes entre a remuneracao dos executivos e a intangibilidade.

Para os dois estudos, foram consideradas perspectivas diferentes para verificagdo da
intangibilidade das empresas, porém, conjuntamente para andlise das relagdes com a

governanga corporativa. Essas perspectivas foram:
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1) Representatividade do Ativo Intangivel, denominada pela sigla RAI, tendo como

métrica a divisao do ativo intangivel das organizagdes pelo ativo total;

2) Grau de Intangibilidade, denominada pela sigla GRI, tendo como métrica a divisao dos

valores de mercado das organizagdes pelo patrimonio liquido;

3) Q de Tobin, denominada pela sigla QTOBIN, tendo como métrica a soma do valor de

mercado das organizagdes com as dividas totais, dividida pelo ativo total.

O primeiro estudo, apresentado no capitulo 3, utilizou como medidas da concentracao
de propriedade as seguintes variaveis:

1) Concentracdo acionaria, denominada pela sigla CONC, tendo como métrica o
percentual de acdes ordinarias em poder dos trés maiores acionistas;

2) Propriedade Estatal, denominada pela sigla STATE, tendo como métrica a avaliagdo
se o acionista controlador possui identidade estatal (Estado, Unido, Municipio ou
autarquias representativas do Governo);

3) Verificagdo, por meio de variavel dummy, denominada DUAL, demonstrando se a
empresa possui apenas agdes ordinarias (1) ou se apresenta, além delas, agdes
preferenciais (2).

Os resultados apontaram haver relacdo significativa entre a concentracdo de
propriedade e o investimento em ativos intangiveis, porém, de forma negativa. Dentre as
hipoteses definidas, as relagdes entre Representatividade do Ativo Intangivel — RAI e as
varidveis de concentra¢do de propriedade foram rejeitadas, pois nenhum dos resultados
encontrou relacdo significativa. Os resultados ainda demonstraram haver existéncia de relagdo
entre intangibilidade e desempenho das empresas nas amostras e periodos analisados,
considerando o ROA como varidvel de desempenho.

O segundo estudo, apresentado no capitulo 3, utilizou como medidas de remuneragao

dos executivos as seguintes variaveis:
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1) CEOPAY: Verificado no item 13.2 do relatério da CVM a remuneracao total da
diretoria executiva para cada ano da pesquisa;

2) BOARDPAY:: Verificado no item 13.2 do relatério da CVM a remuneragao total
do conselho de administragao para cada ano da pesquisa, tendo sido considerada
apenas a quantidade de membros efetivos e remunerados.

Para responder ao problema de pesquisa, por meio das variaveis e métodos definidos, o

estudo teve o objetivo geral de verificar a relagdo entre governanga corporativa, medida por

concentracdo de propriedade e a remuneragdo dos executivos (conselho administrativo e

gestores), com a intangibilidade das empresas brasileiras listadas na B3, considerando o

periodo entre 2010 e 2020.

1)

2)

3)

Para realizar esse objetivo, foram definidos os seguintes objetivos especificos:

Estudar a relagdo da intangibilidade com o percentual de agdes ordinarias em poder dos
trés maiores acionistas, a identidade do controlador principal, a existéncia de agdes
ordindrias e agdes preferenciais e o fato de as empresas terem sido auditadas por uma
das quatro maiores empresas de auditoria do mundo, considerados nesse estudo como
elementos formadores da “concentragdo de propriedade”;

Estudar a relacdo da intangibilidade com o percentual de membros independentes do
conselho de administracdo, o niumero total de membros do conselho de administragao,
a remuneragao média anual do conselho de administracao, o fato de o CEO também ser
presidente do conselho de administragdo e a média da remuneragdo do corpo diretor das
empresas, considerados nesse estudo como elementos constituintes do mecanismo de
governanga corporativa “remuneragdo dos executivos”;

Realizar estudos a nivel de Brasil e a nivel regional, considerando para essa separagdo
as empresas que possuem atividades na mesorregido do Tridngulo Mineiro e Alto

Paranaiba.
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Os resultados demonstraram haver relacdo significativa entre a concentragdo de
propriedade e o investimento em ativos intangiveis, porém, de forma negativa, atendendo ao
objetivo 1. Dentre as hipoteses definidas, as relacdes entre Representatividade do Ativo
Intangivel — RAI e as variaveis de concentragdo de propriedade foram rejeitadas, pois nenhum
dos resultados encontrou relagao significativa, exceto quando se considera a existéncia de agdes
ordinarias e preferenciais, que apresentou relacao de significancia positiva.

Atendendo ao objetivo 2, os resultados apontaram haver existéncia de relagdo positiva
entre a remuneragdo da diretoria executiva (CEOPAY) com a intangibilidade, medida pelo
valor de mercado das empresas, ¢ nao haver relacdo entre a remuneracdo do conselho de
administracdo (BOARDPAY) com a intangibilidade.

Em relacdo a regionalidade, no atendimento ao objetivo 3, a pesquisa demonstrou nao
haver resultados diferentes e significativos em relacdo as empresas do Brasil como um todo e
as empresas especificas que possuem atividades na mesorregido do Tridngulo Mineiro e Alto
Paranaiba. Ainda assim, resultados advindos permitem mais acuracidade no processo de
decisdo das empresas da mesorregido do Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba ao darem
condi¢des de avaliar a importancia da intangibilidade e as relagdes tanto com a concentragao
de propriedade quanto com o formato de remuneragdo de executivos escolhido.

As evidéncias deste trabalho promovem uma contribui¢do com a literatura financeira,
considerando fatores controlados e ndo controlados pelos gestores que podem influenciar na
intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto. Com os resultados, conclui-se que
mecanismos como concentracdo de propriedade e remuneragdo dos executivos sao
fundamentais para a existéncia de investimentos em ativos intangiveis. Ficou claro que adotar
boas praticas de governanca corporativa favorece a maximizagdo do valor das empresas,
promovendo a diminuicao de conflitos de agéncia que podem levar ao baixo investimentos nos

ativos intangiveis.
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Como contribui¢do tedrica, este trabalho retine uma diversidade de autores que, ao
longo das ultimas duas décadas, tém demonstrado a importancia da governanca corporativa e
da intangibilidade, tornando a literatura sobre o tema ainda mais rica, fazendo as relagdes
necessarias entre ambos.

Como implicagdo pratica, o estudo apresenta contribui¢cdes para acionistas, gestores e
potenciais investidores ao mostrar se a concentracdo acionaria possui relevancia no
investimento em ativos intangiveis, o que, por sua vez, demonstra a sociedade quais sdo as
organizagdes que mais tém investido nesses ativos e que, consequentemente, estdo propensas
a valorizacdo de capital intelectual, que ¢ um dos ativos intangiveis populacionais capazes de
contribuir com as organizagdes, estabelecendo relagdes de parceria e trabalho.

Em termos de limitagdes, este trabalho utilizou apenas as empresas de capital aberto
que estavam com o status ativo na B3 em fevereiro de 2022, nao possibilitando uma avaliagao
historica em relagdo as empresas que ja ndo estdo ativas.

Como possibilidade de pesquisas futuras, além de considerar ndo s6 as empresas ativas
na B3, mas também aquelas que estiveram ativas em algum momento do periodo estudado,
proporcionando uma andlise historica da relagdo da governanca corporativa com a
intangibilidade, ainda pode-se avaliar mais especificamente o periodo compreendido entre
2020 e 2022, quando se instaurou a pandemia do coronavirus, levando muitas empresas a
encerrarem suas atividades e valorizando os ativos intangiveis devido a dificuldade de
fornecimento de produtos e servigos fisicamente. Dessa forma, promovendo uma evolucdo

tecnologica das empresas no periodo, que € considerada um ativo intangivel.
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