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O objetivo do estudo consistiu em analisar os fatores determinantes da intangibilidade em companhias
abertas familiares listadas na B3. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva, conduzida por meio de analise
documental e abordagem quantitativa dos dados, que se referem ao periodo de 2010 a 2015, de uma amostra
composta por 154 companhias familiares. Os resultados demonstraram que as empresas do setor de
telecomunicagdes foram as que apresentaram o maior indice médio de intangiveis no ano de 2010 a 2013,
enquanto as empresas do setor de bens industriais se destacaram nos anos de 2014 e 2015. Observou-se
ainda que dentre os fatores governanca, competitividade, tamanho e crescimento, descritos na literatura
como influenciadores do nivel de intangibilidade das empresas, somente a governanca e o tamanho
influenciaram positivamente, enquanto a competitividade e o crescimento ndo. Ao final, concluiu-se que
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quanto melhor forem as praticas de governanga e maior o tamanho das empresas, consequentemente, maior
serd o nivel de intangibilidade.

Palavras-chave: Fatores determinantes. Intangibilidade. Companhias abertas familiares.

ABSTRACT

This study aims to analyze the determinants of intangibility in publicly traded companies listed on B3. A
descriptive study was carried out, through documentary analysis and quantitative data approach, referring
to the period from 2010 to 2015, of a sample composed of 154 family companies. The results showed that
companies in the telecommunications sector were those with the highest average intangible index in the year
2010 to 2013, while companies in the industrial goods sector stood out in the years 2014 and 2015. It was
also observed that among the factors governance, competitiveness, size and growth, described in the
literature as influencers of the level of intangibility of companies, only governance and size positively
influenced their level of intangibility, while competitiveness and growth did not. In the end, it was concluded
that the better the governance practices and the greater the size of the companies, the higher the level of
intangibility.

Keywords: Determinant factors. Intangibility. Family publicly traded companies.

1 INTRODUCAO

Em um ambiente altamente competitivo, caracterizado pela era do conhecimento (MOURA;
FANK; VARELA, 2012), intensa concorréncia empresarial (MOURA; THEISS; CUNHA, 2014) e pela
necessidade permanente de maior qualidade e confianca nas informagdes contabeis (PEREZ; FAMA,
2006), as empresas precisam buscar meios para se manterem competitivas. Além disso, precisam dispor
de um perfil inovador e, claro, que ndo se limitem apenas a seus ativos tangiveis (MOURA; VARELA,
2014).

Em virtude disso, a cada dia, 0s ativos intangiveis passam a ser mais valorizados e ganham espaco
entre os ativos tangiveis das empresas, sendo reconhecidos como fontes de vantagem competitiva e por
contribuirem para o aumento de valor da organizacio (MACHADO; FAMA, 2011; LEITE; SANTOS,
2013; MARIN; LISZBINSKI; KRONBAUER, 2015).

Ressalta-se que a partir do momento em que as organizacfes passaram a ter acesso, relativamente
facil, a aquisicdo de ativos corpdreos, 0 que passou a distingui-las, umas das outras, foi a sua carteira de
ativos intangiveis (KAYO et al., 2006), que dentre outras definicdes, sdo reconhecidos como um direito
a beneficios futuros e um fator de diferenciacio competitiva (LEV, 2001; KAYO, 2002; PEREZ; FAMA,
2006; RITTA; ENSSLIN, 2010; TAVARES, 2010; MOURA, 2011; MOURA, THEISS; CUNHA,
2014).

No Brasil, o registro dos ativos intangiveis no balanco patrimonial das empresas recebeu maior
atencdo, principalmente apds a Lei n°® 11.638/2007, quando, entdo, tais ativos passaram a figurar em uma
conta especifica. O Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1, 2010), que possui correlacdo com a
International Accounting Standard (IAS) 38, especificou os critérios de reconhecimento e mensuracao
dos intangiveis, exigindo, ainda, a divulgacao de informacdes relevantes.

Diante do exposto, nota-se que as organizacbes agem com a intencdo de maximizar seus
beneficios, uma vez que, apresentar diferenciais em um ambiente altamente competitivo € crucial para a
sobrevivéncia. Nesse cenario, se incluem as empresas familiares que possuem como caracteristicas
apresentar objetivos convergentes aos interesses das familias, que correspondem principalmente a
sobrevivéncia da empresa e a maximizacéo de seu valor no longo prazo (SHYU, 2011; BRIGHENTI;
CHIARELLO; ROSA, 2014).
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A crescente representatividade dos intangiveis no patriménio das empresas como diferencial
competitivo e gerador de valor trouxeram esses ativos para o centro da atengéo dos investidores nacionais
e internacionais. Portanto, a aquisi¢cdo desse tipo de ativo pode estar associada a diversos fatores, como
o tamanho da empresa (KAYO et al., 2006; SURROCA; TRIBO; WADDOCK, 2010; MOURA;
THEISS; CUNHA, 2014; MEDRADO et al., 2016), crescimento (ARRIGHETTI; LANDINI;
LASAGNI, 2014; ASTAWA,; SUDIKA; YULIARMI, 2015), competitividade (MOURA; MECKING;
SCARPIN, 2013; MOURA et al., 2018) e governanca corporativa (SILVEIRA, 2004; COUTO, 2009;
MOURA,; VARELA; BEUREN, 2014).

Assim, surge a pergunta de pesquisa que orienta este estudo: Quais s@o os fatores determinantes
da intangibilidade em companhias abertas familiares listadas na B3? Nessa perspectiva, 0 estudo
objetivou analisar os fatores determinantes da intangibilidade em companhias abertas familiares listadas
na B3.

A justificativa para a realizacdo deste estudo decorre, dentre outras, dos ativos intangiveis serem
um diferencial competitivo e incrementar valor na geracéo de riqueza das empresas (STEWART, 1998;
SVEIBY, 1998; HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; LEV, 2001; KAYO et al., 2006; KAYO; TEH;
BASSO, 2006; PEREZ; FAMA, 2006; SRIRAM, 2008; ROLIN, 2009; MACHADO; FAMA, 2011;
MOURA, 2011; DECKER et al, 2013; LEITE; SANTOS, 2013; MARIN; LISZBINSKI;
KRONBAUER, 2015; MOURA, et al., 2018).

Também, pela grande relevancia das empresas familiares no Brasil, uma vez que possuem alta
participacdo no mercado de capitais de paises emergentes, apresentando maior representatividade do que
nos paises desenvolvidos (SILVA; MAJLUF, 2008). Além do que, de acordo com Martin-Reyna; Duran-
Encalada (2012), o tema de empresas familiares é bastante escasso no Brasil e pouco desenvolvido, pois,
0 numero de pesquisas que abordam sobre negocios familiares ainda é reduzido.

2 REVISAO DE LITERATURA

Esta secdo apresenta 0s posicionamentos tedricos e empiricos que servirdo de base para o
desenvolvimento da linha de raciocinio da pesquisa. Inicialmente, apresentam-se ponderacfes sobre as
empresas familiares. Na sequéncia, discorre-se sobre os ativos intangiveis. Por Gltimo, evidenciam-se 0s
fatores determinantes da intangibilidade.

2.1 Empresas familiares

No Brasil, embora a abordagem de assuntos relacionados as empresas familiares seja ainda
escassa, aos poucos a relevancia em quantidade e propor¢do das pesquisas tem se elevado. Na literatura
internacional, nas ultimas décadas, houve um aumento nas publicacdes com foco neste tipo de
organizacdo (BASCO, 2010; BACK; MAZON, 2012; BORGES et al., 2016). No entanto, de acordo com
Anderson e Reeb (2003), embora haja um aumento no numero de pesquisas abordando os
empreendimentos familiares, é dificil encontrar um consenso na definicdo de empresa familiar.

Um dos percursores no assunto e um dos primeiros a apresentar um conceito de empresa familiar,
segundo Moraes, Barone e Pinto (2011), foi Donnelley em 1967. Conforme Donnelley (1967), uma
organizacdo pode ser considerada familiar quando tem sua existéncia atrelada a uma familia, no minimo,
durante duas geragdes e com ligacdes familiares que promovam dentro da empresa influéncia sobre os
objetivos, diretrizes empresariais e interesses da familia.

Lodi (1998) delimitou essa extenséo longitudinal ligando a definigcdo ao processo de sucessao da
administracdo, nas quais as caracteristicas institucionais da empresa identificam-se com um sobrenome
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de familia ou de seu fundador. Leone (1991) conceituou empresa familiar como tendo seu inicio em um
membro da familia, cujos valores perduram na organizac&o.

Conforme Anderson e Reeb (2003), as empresas familiares sdo aquelas que possuem membros
da familia atuando como integrantes da direcdo e/ou com parte das a¢des da companhia. Portanto, fica
clara a caracteristica da propriedade e participacdo na gestdo. Definicdo similar é destacada por Mok,
Lam e Cheung (1992) e Shyu (2011) que caracterizam empresa familiar como uma companhia em que
uma familia possui dez por cento ou mais das acdes e que os integrantes da familia ocupam cargos no
conselho. A partir dessa definicdo, nota-se os atributos da propriedade (majoritaria ou minoritaria) e a
influéncia da familia na empresa por meio do conselho (BRIGHENTI; CHIARELLO; ROSA, 2014).

Para La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999) a estrutura de propriedade pode ser definida
como familiar se um individuo ou uma familia é o acionista controlador (proprietéario final), com
participacdo direta ou indireta. Os autores ressaltam que a definicdo depende dos direitos de voto, ou
seja, € importante saber quem controla a companhia, para entdo defini-la como familiar, dispersa, estatal,
ou outro tipo, por exemplo.

Em suma, por meio das pesquisas ja realizadas com empresas familiares destacam-se como
caracteristicas principais as a¢Oes da empresa em posse de uma familia (ANDERSON; REEB, 2003;
MOK; LAM; CHEUNG; SHYU, 2011; BRIGHENTI; CHIARELLO; ROSA, 2014) e a participagdo
influente da familia no conselho da organizacdo (LEONE, 1991; LODI, 1998; ANDERSON; REEB,
2003; SHYU, 2011). Uma terceira caracteristica, pouco visivel, porém, com destaque em algumas
pesquisas, como as realizadas por Donnelley (1967), Leone (2005) e Brighenti, Chiarelle e Rosa (2014)
€ a sucessao de cargos por integrantes da mesma familia.

Leone (2005), em ambito internacional, apresenta trés vertentes que definem as empresas
familiares: 1) estar associada ao nivel de propriedade, em que o controle da organizacao € detido por uma
familia; 2) atrelada ao nivel de gestdo, em que os cargos altos como os do conselho, por exemplo, sdo
ocupados por integrantes da familia; 3) a sucessdo, em que a segunda geracao da familia assume os cargos
deixados pelos antecedentes da familia.

A sobrevivéncia da companhia, de acordo com Shyu (2011), é a principal preocupacéo da familia,
cujo objetivo dos seus integrantes é a maximizacdo do valor da organizacgéo no longo prazo. Para o autor,
esta caracteristica pode contribuir na reducdo dos custos da empresa de forma mais eficaz que nas
companhias ndo familiares.

2.2 Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis sdo considerados o grupo do ativo das empresas que promovem as maiores
discussdes no que tange a mensuracdo, estimacdo da vida Util e, sobretudo, na apuracdo de seu
reconhecimento (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). Para Kayo, Teh e Basso (2006) o interesse por
tais ativos vem crescendo consideravelmente ao longo dos anos e essa ascendéncia deve-se ao incremento
de valor que 0s mesmos proporcionam na geracao de riqueza das organizacgdes.

Embora os intangiveis sejam um dos temas principais nas organizac6es do Brasil e do mundo,
assim como nas diversas pesquisas cientificas (como por exemplo, MARIN; LISZBINSKI;
KRONBAUER, 2015), também é um dos assuntos mais complexos da teoria da contabilidade, iniciando-
se pela dificuldade em definir seu conceito (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). Para autores como
Martins (1972), Sveiby (1998), Antunes (2004), Perez e Fama (2006) e Moura, Theis e Cunha (2014),
ativo intangivel é utilizado como sinbnimo de recursos intangiveis, ativos intelectuais, ativos invisiveis
e capital intelectual.

Para Martins (1972), os intangiveis caracterizam-se pelo elevado grau de incerteza acrescentado
por eles na avaliagdo dos resultados futuros. Perez e Faméa (2004), Machado e Fama (2011) e Nascimento
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et al. (2012), destacam que 0s intangiveis sdo ativos sem existéncia fisica que proporcionam direitos e
beneficios futuros, além de representarem grande diferencial competitivo.

Segundo Lev (2001), os intangiveis sdo classificados de acordo com o fato gerador, ou seja, 0
meio que provocou seu surgimento ou aumento. Dessa forma, a classificacdo adotada pelo autor resume-
se em trés tipos: “(1) inovagao; (2) recursos humanos; e (3) desenhos organizacionais.” Kayo (2002) por
sua vez, classifica os intangiveis em: ativos humanos, de inovacao, estruturais e de relacionamento.

Diferentemente dos autores citados, o Financial Accounting Standards Board (FASB) agrupa os
intangiveis de maneira ampla, sendo estes divididos em cinco grupos, além do goodwill. Eles sdo os
seguintes: ativos intangiveis relacionados a marketing, relacionados a clientes, relacionados as artes,
baseados em contratos e baseados em tecnologia.

Quanto a sua mensuracdo, Hendriksen e Van Breda (1999) mencionam a dificuldade de se medir
os intangiveis, especialmente quando ndo sdo identificaveis ou separaveis. Portanto, conforme os autores,
a entidade pode optar, em algumas circunstancias, pelo método de custo ou pelo método de reavaliagéo,
desde que este Ultimo ndo esteja restringido por lei ou norma legal.

No Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1, 2010), consta que os intangiveis sdo ativos nao
monetarios, identificaveis e sem substéncia fisica, que sejam controlados pela empresa e geradores de
beneficios econdmicos futuros. E importante destacar que, caso haja a contabilizagdo de um ativo pelo
do método de reavaliacdo, determina-se que os demais ativos pertencentes a mesma classe devem
também ser assim contabilizados, a excec¢ao ocorre quando existir um mercado ativo para tais itens (CPC
04 R1, 2010).

Ja para o reconhecimento, Hendriksen e VVan Breda (1999) destacam que sdo utilizadas as mesmas
regras validas para todos os ativos, o que justifica que os intangiveis ndo deixam de ser ativos por
simplesmente ndo possuirem substancia fisica. O CPC 04 (R1, 2010) destaca que os intangiveis exigem
dois critérios preponderantes para que possam ser reconhecidos: a) os futuros beneficios econémicos
esperados, a favor da organizagédo, devem ser comprovados; b) o custo do ativo deve ser mensurado com
confiabilidade. Ressalta-se ainda que a evidenciagdo de informacGes dos ativos intangiveis é uma forma
da companhia mostrar maior seguranca e promover melhor simetria nas informacdes repassadas para 0s
clientes, fornecedores, governo e stakeholders (MOURA, 2011).

2.3 Fatores determinantes dos ativos intangiveis

Os ativos intangiveis vém se destacando ascendentemente no cenario empresarial, conforme pode
ser verificado em diversas pesquisas (KAYO et al., 2006; PERES; FAMA, 2006; DECKER et al., 2013;
MOURA,; THEISS; CUNHA, 2014). Além disso, a representatividade dos intangiveis no patrimdnio das
companhias como diferencial competitivo e provedor de valor, tornaram esses ativos um tema de
destaque em todo o cenario mundial.

Portanto, a aquisi¢do destes ativos pode estar associada a diversos fatores, como por exemplo, o
tamanho da empresa (KAYO et al., 2006; SURROCA; TRIBO; WADDOCK, 2010; MOURA; THEISS;
CUNHA, 2014; MEDRADO et al., 2016), crescimento (ARRIGHETTI; LANDINI; LASAGNI, 2014;
ASTAWA,; SUDIKA; YULIARMI, 2015), competitividade (MOURA; MECKING; SCARPIN, 2013;
MOURA et al., 2018) e governanga corporativa (SILVEIRA, 2004; COUTO, 2009; MOURA,;
VARELA; BEUREN, 2014).

De acordo com Kayo et al. (2006) e Moura, Theiss e Cunha (2014), a partir de determinado
tamanho, a forma de a empresa crescer passa a ser por meio do investimento em intangiveis, vez que,
para Lev (2001), os ativos tangiveis possuem capacidade de produgdo limitada. Grandes empresas,
conforme Arrighetti, Landini e Lasagni (2014), possuem mais incentivos para investir, além de maior
capacidade para suportar as incertezas associadas aos investimentos em ativos intangiveis, no
comparativo com empresas menores.
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Autores como Tsai, Lu e Yen (2012) e Moura et al. (2018) descrevem que quando uma empresa
apresenta um maior indice de crescimento, é sinal de que essa empresa possui maiores oportunidades
para se desenvolver, aumentar o valor e, consequentemente, precisara de diferenciais como ativos
intangiveis para continuar expandindo. Logo, o crescimento pode influenciar para um maior investimento
em ativos intangiveis, visando alcancar estes objetivos (TSAI; LU; YEN, 2012).

Kayo (2002), Ritta, Ensslin e Ronchi, (2010) e Moura (2011) descrevem que 0s intangiveis sdo
essenciais para as empresas e para a sociedade em geral que, cada vez mais, se tornam dependentes desses
ativos que combinados com os ativos tangiveis, geram beneficios econdmicos futuros e maior
competitividade para aqueles que 0s possuem.

Em ambientes onde o nivel de competicdo for maior, de acordo com Moura et al. (2018), as
empresas tendem a realizar maiores investimentos em intangiveis e, por isso, tais ativos ganhardo
destaque e se tornardo mais representativos. Entdo, o autor infere que o nivel de competitividade pode
ser visto como um importante fator capaz de influenciar na representatividade dos intangiveis.

Estudos como de Silveira (2004) e Couto (2009) ressaltam que existe uma elevada correlagéo
entre o nivel dos intangiveis, o desempenho e o nivel de governanca das organizacdes. Silveira (2004)
complementa descrevendo que a adoc¢do de melhores préticas de governanca é bem vista pelo mercado e
isso reflete positivamente na valorizag&o da organizagéo.

Ademais, as praticas de governanga corporativa, conforme descrevem Kent e Stewart (2008),
estdo contribuindo, em varios paises, para uma adogao correta das novas regulamentacfes contabeis
sobre ativos intangiveis e, ainda, para elevar os padrdes de qualidade das informacGes e assegurar
adequada comunicacdo com investidores sobre a implantacdo e desempenho desses ativos.

Portanto, percebe-se a relevancia que tais ativos detém no ambiente empresarial. Além disso, séo
considerados, dentre outras caracteristicas, como um diferencial competitivo, gerador de riqueza e um
direito a beneficios futuros. Dentro desse contexto, a evidenciacdo das informacdes, relativas a esse tipo
de ativo, pelas companhias, é de crucial importancia para transmitir maior seguranca e confiabilidade aos
investidores.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa, caracterizada como descritiva, foi realizada por meio de analise documental e
abordagem quantitativa dos dados. A populacdo é composta pelo conjunto de companhias abertas
familiares listadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo, sendo que aquelas que exerciam atividades
financeiras e as que ndo tinham informacGes necessarias para todas as variaveis utilizadas foram
excluidas da amostra.

Para identificar as companhias familiares, utilizou-se neste estudo a metodologia de La Porta,
Lopez de Silanes e Shleifer (1999), que rastreou a cadeia de propriedade até identificar o Gltimo acionista
controlador. Consideraram como Ultimo acionista controlador aquele que, de forma direta ou indireta,
possuia o controle da empresa da amostra pesquisada. Foi considerada como familiar qualquer empresa
em que uma familia ou um individuo era o proprietario final (em termos de direitos de voto), com
participacdo minima de 10%. Ap0s estes procedimentos, a amostra de pesquisa analisada foi composta
por 154 companhias abertas familiares.

Em relacdo aos ativos intangiveis, foi calculado, para cada empresa, em cada ano, o percentual
dos ativos intangiveis em relacdo ao ativo total, assim como nos estudos de Ritta, Ensslin e Ronchi,
(2010) e Moura (2011). Os dados foram obtidos por meio do banco de dados Economatica e, assim como
nas demais varidveis, referem-se aos anos de 2010 a 2015. Adotou-se como marco inicial o ano de 2010
em decorréncia de constituir o periodo inicial de adogéo plena das normas internacionais de contabilidade
(IFRS) no Brasil.
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Em seguida, foram coletados os dados dos fatores apontados na literatura como determinantes da
intangibilidade, como destacado no construto da pesquisa, apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 - Quadro das variaveis dependentes e independentes

o Descricéo /
Variaveis ¢ Fonte de dados Autores de base
Como calcular
(<5
o Intangibilidade Ativos_ intangiveis Banco de Ek_idos Ritta, Ensslin e Ronchi, (2010);
§ Ativo total Economatica Moura (2011)
a
Companhias aberta familiar
Governanca listada no IGCX: Website da Machado e Fama (2011); Moura,
¢ Sim=1 BM&FBovespa Varela e Beuren (2014)
Ndo=0
2 Competitividade indice de Herfindahl- Banco de dados Moura, Mecking e Scarpin
S P Hirschman (HHI) Economatica (2013); Moura et al. (2018)
o
c
[<5)
a . . Surroca, Tribé e Waddock
D l
2 Tamanho Logan;\r;i)/gﬁ%eigﬁ no do nggﬁgrigt?gss (2010); Moura, Theiss e Cunha
- (2014); Medrado et al., 2016
- . Kayo et. al (2006); Arrighetti,
Crescimento Percentual med|9 c_ie cresglmento Banco de Figdos Landini e Lasagni (2014); Atawa,
das vendas dos ultimos trés anos Economatica . A
Sudika e Yuliarmi (2015)

Fonte: Os autores, 2018.

Nota-se no Quadro 1 que a proxy utilizada para governanca corporativa foi o indice de A¢des com
Governanga Corporativa Diferenciada (IGCX) da B3. O IGCX é um indice que segundo a
BM&FBovespa (2016) [...] “tem por objetivo medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por
acOes de empresas que apresentem bons niveis de governanga corporativa. Tais empresas devem ser
negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BM&FBOVESPA”. Entao,
criou-se uma variavel categorica que recebeu valor “1” quando a empresa da amostra estava listada no
IGCX e “0” caso contrario.

Em relacdo a competitividade, verifica-se no Quadro 1 que foi utilizado como proxy o indice de
Herfindahl-Hirschman (HHI), calculado pela seguinte equacao:

H}H:iﬁﬁ (1)

i=1

Onde, Birepresenta o percentual do ativo total da empresa i em relagao ao total da amostra. Optou-
se por utilizar valores de ativo total, assim como no estudo de Moura, Mecking e Scarpin (2013), pois,
conforme apontam esses autores o ativo total tem menor oscilacdo no decorrer dos periodos do que outras
variaveis como a receita operacional, por exemplo.

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

Apos a coleta dos dados, foi realizada a analise, utilizando-se de estatistica descritiva (médias,
minimos, maximos e desvio padrdo). Também se utilizou a regressao linear maltipla para verificar a
influéncia dos fatores no nivel de intangibilidade das companhias da amostra. Destaca-se que foram
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observados o0s pressupostos de normalidade, por meio do teste de Kolmogorov-Smirnov;
multicolinearidade, por meio do fator de inflagcdo de variancia — VIF e Tolerance; homocedasticidade,
por meio do teste de Pesaran-Pesaran; e auséncia de autocorrelcdo serial, por meio do teste de Durbin-
Watson.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta se¢do contém a descricdo e a andlise dos dados coletados. Primeiramente, descreve-se a
representatividade dos ativos intangiveis nas empresas por ano. Em seguida, apresenta-se a
representatividade dos intangiveis das empresas por setor econdémico. Por fim, apresentam-se 0s
resultados da regressao linear multipla que possibilitou verificar a influéncia dos diversos fatores no nivel
de intangibilidade.

Ressalta-se que muitos estudos como os de Ritta, Ensslin e Ronchi (2010), Moura (2011), Moura
e Varela (2014) e Macédo e Ferreira (2016) relatam sobre o aumento da representatividade dos ativos
intangiveis no patrim6nio das empresas, entdo, a Tabela 1 permite verificar o percentual dos ativos
intangiveis em relacdo ao ativo total das companhias abertas familiares que fazem parte da amostra
estudada.

Tabela 1 — Percentuais de ativos intangiveis em relacéo ao ativo total nas empresas no periodo de 2010

a 2015
Minimo Maximo Média Desvio
(0]

Ano N° Empresas % % % padro
2010 154 0,00 94,50 7,21 16,99
2011 154 0,00 80,58 7,33 16,27
2012 154 0,00 87,04 6,34 15,38
2013 154 0,00 91,39 8,13 18,25
2014 154 0,00 84,45 6,89 15,05
2015 154 0,00 87,84 6,42 14,33

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

Conforme pode ser observado na Tabela 1, o0 ano de 2013 se destacou, pois, neste ano, 0s ativos
intangiveis, em média, equivaliam 8,13% do ativo total das empresas. A empresa com menor percentual
era de 0% em intangiveis, porém, a empresa com maior valor investido em intangiveis possuia o
equivalente a 91,39%. O desvio padrdo do ano de 2013 (18,25%) evidencia que existem desigualdades
nos percentuais entre as empresas.

Também se destacaram positivamente os anos de 2010 e 2011 que apresentaram percentuais
médios de ativos intangiveis em relacdo ao ativo total equivalentes a 7,21% e 7,33%, respectivamente.
No entanto, embora o ano de 2011 tenha apresentado maior registro em intangiveis com relacdo a 2010,
apresentou um indice maximo inferior (80,50%). Os desvios padrdes desses anos (2010 e 2011) foram
bem préximos e quando comparados aos demais anos do estudo demostraram elevada heterogeneidade
nos percentuais de intangiveis.

O ano de 2012 registrou 0 menor valor médio de intangiveis do periodo analisado (6,34%), a
companhia com menor representatividade em intangiveis registrou um valor de 0%, ao passo de que a
empresa gque apresentou 0 maior valor investido em intangiveis possuia o equivalente a 87,04%. O ano
de 2015, embora tenha apresentado um dos menores valores médios em intangiveis (6,42%) dos anos
analisados, foi o que registrou a menor variabilidade dos intangiveis das companhias, com um desvio
padrao equivalente a 14,33%.
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De modo geral, os resultados demonstraram uma grande diferenca entre os percentuais minimos
e maximos, resultando em uma média de aproximadamente 7% no periodo de 2010 a 2015. Este resultado
é inferior ao encontrado por Macédo e Ferreira (2016) que investigaram a representatividade dos ativos
intangiveis no ativo total das empresas listadas no indice de sustentabilidade empresarial (ISE) nos anos
de 2010 a 2014 e obtiveram um indice de representatividade equivalente a 20%, porém ¢é relevante
destacar que a distingdo de resultados pode ser decorrente da amostra analisada.

Notou-se também que o0 ano de 2013 destacou-se com o maior indice médio de intangibilidade,
ou seja, dentro do ativo total, as companhias nesse ano possuiam a maior média em intangiveis. O maior
aumento percentual de representatividade dos intangiveis se deu no ano de 2012 para 2013, a partir desse
ano houve um declinio nos percentuais dos intangiveis quase na mesma proporcao do aumento até
chegarem a 2015 com uma média de 6,42%, o que demonstrou que as oscilacGes de queda e aumento
foram significativas.

Na Tabela 2, estdo expostos os dados sobre a representatividade dos ativos intangiveis no ativo
total das empresas, no periodo de 2010 a 2015, de acordo com os setores econémicos da B3.

Tabela 2 — Percentuais dos intangiveis das empresas no periodo de 2010 a 2015 de acordo com o0s
setores da B3

Setor econdmico Ne 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Empresas | nedia Média Média Média Média Média
Bens industriais 35 15,59 13,27 12,74 19,06 14,32 14,14
Consumo ciclico 54 1,81 1,99 2,30 3,49 2,61 2,57
Consumo ndo ciclico 14 5,65 6,03 5,58 8,27 4,88 5,78
Materiais basicos 24 2,75 3,66 3,09 7,47 2,63 2,48
Petroleo, gas e biocomb. 8 6,00 9,11 2,92 0,54 11,40 10,96
Saude 6 4,16 14,54 10,33 9,06 13,64 5,49
Tecnologia da informacéo 3 15,44 15,36 11,43 0,09 10,14 5,53
Telecomunicagdes 2 22,91 18,93 18,83 10,39 2,37 0,95
Utilidade publica 8 19,02 17,44 11,95 2,64 9,87 9,36

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

Nota-se na Tabela 2, em relacdo ao ano de 2010, que o setor econdmico de telecomunicacdes,
que possuia 2 empresas, destacou-se com o maior percentual médio, ou seja, dentre o ativo total, as
empresas desse setor possuiam, em média, o equivalente a 22,91% de ativos intangiveis em 2010.

Também se destacaram positivamente em 2010 os setores de utilidade pablica, bens industriais e
tecnologia da informacdo com representatividade dos intangiveis equivalentes a 19,02%, 15,59% e
15,44%, respectivamente. Ao posso que o setor consumo ciclico, que possuia 54 companhias, destacou-
se negativamente com o menor indice médio, equivalente a 1,81%. Negativamente, destacaram-se
também as empresas do setor de materiais basicos, saude, consumo ndo ciclico e petréleo, gas e
biocombustiveis com os menores indices medios apresentados em 2010.

Quanto ao ano de 2011, o setor econdmico de telecomunicacgdes se destacou, pois, as companhias
desse setor possuiam em média o equivalente a 18,93% em ativos intangiveis. Durante o0 ano destacaram-
se também as empresas do setor utilidade publica, tecnologia da comunicacdo, satde e bens industriais
que registraram 0s maiores indices médios de intangiveis correspondentes a 17,44%, 15,36%, 14,54% e
13,27%, respectivamente.

O setor de consumo ciclico apresentou o menor indice médio correspondente a 1,99%, porém
com um acréscimo com relacdo ao ano anterior. Os setores de materiais basicos, consumo nao ciclico e
petréleo, gas e biocombustivel também destacaram-se desfavoravelmente com indices médios bastante
reduzidos, quando comparados com os demais setores.
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No ano de 2012, o setor de telecomunicacGes continuou sendo o destaque dentre os setores
econdmicos analisados, com um indice médio semelhante ao ano anterior no valor de 18,83%. Nesse
ano, o menor valor médio de intangiveis foi registrado pelas empresas que comp&em o setor de consumo
ciclico correspondente a 2,30% que apesar do valor baixo, vem crescendo consideravelmente ao longo
dos anos. Destacaram-se também com valores baixos, 0s setores de petrdleo, gas e biocombustivel,
materiais basicos e consumo ndo ciclico assim como nos demais anos, porém com oscila¢des de aumento
e queda em seus valores.

Ainda na Tabela 2, com relagdo ao ano de 2013, o setor econdmico que mais se destacou foi 0
setor de bens industriais, com 35 companhias, registrando um indice médio de intangiveis equivalente a
19,06%, demonstrando um aumento ascendente com relacdo aos anos anteriores. Desfavoravelmente,
destacaram-se as empresas dos setores de tecnologia da informacdo (0,09%), petréleo, gas e
biocombustivel (0,54%), utilidade publica (2,64%) e consumo ciclico (2,61%) que apresentaram 0S
menores valores médios de intangiveis.

Em 2014, o setor de bens industriais consegui se manter na lideranca, porém com um indice médio
menor com relacdo ao ano anterior equivalente a 14,32%, seguida pelo setor de salde, composto por 6
empresas, que apresentou Sseu maior registro de intangiveis dentre todos os anos em analise
correspondente a 13,64%. Verifica-se que o setor com menor indice médio durante o ano foi o de
telecomunicacdes registrando um valor de 2,37% demostrando que as empresas desse setor vém
diminuindo consideravelmente o registro dos intangiveis com o passar dos anos. Destacam-se também
0s setores de consumo ciclico, materiais basicos e consumo ndo ciclico que registraram 0s menores
indices medios.

Em relacdo ao ano 2015, apesar das oscilacbes de aumentos e quedas no registro médio dos
intangiveis, destacou-se o setor de bens industriais que se manteve em equilibrio com media 14,14%. O
setor de petroleo, gas e biocombustivel apesar de ter sido um dos que mais apresentaram valores baixos
no registro dos intangiveis no decorrer dos anos analisados, foi 0 que registrou aumentos significativos
durante o periodo de 2010 a 2015. Nesse ano 0s setores que tiveram oS menores percentuais médios
foram o de telecomunicacdes, materiais basicos e consumo ciclico.

De modo geral, percebe-se pelo o valor médio total dos ativos intangiveis registrados pelas
companhias, que no ano de 2010 era equivalente a 10,37%, elevou-se para 11,14% em 2011, reduziu
sucessivamente para 8,80% e 6,77% em 2012 e 2013, apresentou um pequeno aumento em 2014 (7,98%)
e uma queda correspondente a 6,36% em 2015. Portanto apresentando uma queda de 4,01% de 2010 para
2015 e uma média geral de 8,57%.

Esse percentual é inferior ao encontrado por Moura (2011) que analisou a representatividade dos
intangiveis no ativo total em uma amostra de 260 empresas de seis setores econémicos da BM&FBovespa
no periodo de 2009 e obteve um indice médio de 17%. Os valores divergem também dos estudos
realizados por Ritta, Ensslin e Ronchi (2010) que investigaram a representatividade dos intangiveis no
ativo total de um conjunto de empresas que apresentaram informacdes financeiras 8 BM&FBOVESPA
e a NYSE nos anos de 2006 e 2007 e obtiveram um indice médio de representatividade equivalente a
12%, porém é importante destacar que a distingdo de resultados pode ser decorrente dos critérios de
formacdo de amostra.

Na Tabela 3 apresentam-se 0s coeficientes da regressdo, que possibilitam analisar o poder
preditivo dos fatores determinantes no nivel de intangibilidade (dependente) das companhias familiares
listadas na B3.

Tabela 3 - Coeficientes da equagdo da influéncia dos fatores determinantes no nivel de intangibilidade
das companhias abertas familiares

Coeficientes

Variaveis .
(estatistica-t)
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(Constante) -13,85*
(-4,24)
Governanga 3,19*
(2,88)
Competitividade -1,13
(-0,42)
Tamanho 3,72*
(-6,71)
Crescimento -0,01
(-0,41)
R? Ajustado 0,44
F-ANOVA 11,52*
Durbin Watson 1,89
Pesaran-Pesaran 1,68
VIF/Tolerance <10

* Significativo a 1%

Variavel dependente: Intangiveis

Variaveis preditoras: (Constante), Governanca, Competitividade, Tamanho, Crescimento
Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

E possivel perceber na Tabela 3 que o R? ajustado foi de 44%. O teste F-ANOVA foi significante,
ou seja, 0 conjunto de variaveis independentes exerce influéncia sobre a variavel dependente. Observa-
se também que o resultado da estatistica de Durbin-Watson demonstra que ndo ha problemas de
autocorrelacdo dos residuos, ja que o seu valor foi de 1,89. O teste de comportamento dos residuos
(Pesaran-Pesaran) demonstra que o pressuposto da homocedasticidade nédo foi violado. E, o fator VIF e
0 Tolerance apresentaram valores inferiores a 10. Portanto, ndo houve problema de multicolinearidade
entre as variaveis independentes do modelo.

Em relacdo aos coeficientes da equacdo, verifica-se na Tabela 3 que apenas as variaveis
governanga corporativa (3,19) e tamanho (3,72) apresentaram significancia estatistica. Portanto, os
resultados sinalizam que, nas companhias abertas familiares que compuseram a amostra, a governanca e
o tamanho podem ser considerados fatores determinantes do nivel de intangibilidade. Ou seja, empresas
que possuem melhores praticas de governanca corporativa e maior tamanho, possuem maiores
percentuais de ativos intangiveis em relacdo aos seus ativos totais.

A partir dos resultados apresentados, verifica-se que o nivel de intangibilidade aumenta de acordo
com o tamanho da empresa. Por conseguinte, esse resultado vai ao encontro dos resultados do estudo
sobre a divulgacdo dos ativos intangiveis de Silva et al. (2012) que analisaram a divulgacdo dos ativos
intangiveis nas contas consolidadas de sete bancos portugueses e sete bancos espanhdis, no periodo de
2006 a 2009, Brighenti, Chiarello e Rosa (2014) que investigaram a divulgacdo dos ativos intangiveis
em empresas familiares listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2010 a 2012 e Kayo et al. (2006) que
analisaram analisar os possiveis determinantes econdémico-financeiros da intangibilidade das empresas
brasileiras.

Ressalta-se também que o nivel de ativos intangiveis aumenta de acordo com a governanca
corporativa, tal resultado coaduna com os preceitos de Silveira (2004), Couto (2009) e Moura, Varela e
Beuren (2014), mostrando que adogdo de melhores praticas de governanca € bem vista pelo mercado e
isso reflete positivamente na valorizagdo da organizagéo.

Em razdo dos coeficientes das variaveis competitividade e crescimento ndo apresentarem
significancia estatistica, ndo € possivel afirmar que maiores ou menores niveis de competitividade, assim
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como, maior ou menor crescimento, impactam no nivel de intangibilidade das companhias familiares da
amostra.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo objetivou analisar os fatores determinantes da intangibilidade em companhias abertas
familiares listadas na B3. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva, conduzida por meio de analise
documental e abordagem quantitativa dos dados, em uma amostra composta por 154 companhias
familiares de diferentes setores econdémicos da B3.

Em relacdo aos ativos intangiveis registrados pelas empresas, 0s resultados demonstraram que o
maior nivel médio de intangiveis registrado por elas foi em 2013, enquanto no ano de 2012 apresentaram
o menor nivel médio de representatividade de intangiveis com relacdo ao ativo total. Os resultados
também revelaram que o setor de telecomunicagdes se destacou, pois apresentou 0 maior indice médio
de 2010 a 2013, porém decrescendo de forma consideravel ao longo dos anos, seguido pelo setor de bens
industriais que evidenciou 0s maiores niveis de intangiveis em 2014 e 2015, mantendo-se em equilibrio
no decorrer de todos os anos analisados. Por outro lado, os setores que apresentaram 0s menores registros
de intangiveis em todos os anos foram os de consumo ciclico, consumo n&o ciclico e materiais basicos.
Ao passo que, embora o setor de petroleo, gas e biocombustivel tenham apresentado niveis médios de
intangiveis baixos durantes os anos de 2010 a 2013, cresceu ascendentemente durante os anos de 2014 e
2015.

Constatou-se que as Vvariaveis competitividade e crescimento ndo eram estatisticamente
significantes, logo, ndo influenciavam no nivel de intangibilidade das companhias familiares. Observou-
se também que tanto a governanca corporativa, quanto o tamanho da empresa, afetavam positivamente o
nivel de intangibilidade. Sendo assim, maior adoc¢do as praticas de governanca e maior tamanho da
companhia refletird em maior nivel de intangibilidade.

Conclui-se, portanto, que a adocdo de melhores préaticas de governanca é bem vista pelo mercado
e isso reflete positivamente na valorizacéo da organizacédo principalmente no que diz respeito ao registro
de seus ativos intangiveis, o que fortalece os preceitos de autores como Silveira (2004), Couto (2009) e
Moura, Varela e Beuren (2014). Percebeu-se tambem que, similar ao descrito por Kayo et al. (2006), a
partir de determinado tamanho, o crescimento passa a ocorrer com auxilio dos ativos intangiveis.

A pesquisa firmou-se no fato de que ha poucos estudos que abordam a tematica ativos intangiveis
e seus fatores determinantes, além do que, algumas empresas ainda ndo divulgam os intangiveis em seus
demonstrativos contabeis, dificultando uma analise mais apurada e completa. Ressalta-se que 0s anos da
analise podem ser considerados como uma limita¢do ao estudo, visto que ndo foram analisados o0s anos
anteriores a 2010, haja vista que muitas companhias ndo registravam seus ativos intangiveis no balanco
patrimonial antes 2010.

Como sugestBes para pesquisas futuras, orienta-se a realizacdo de estudos com companhias que
apresentem outros tipos de estrutura de propriedade, outros fatores como, por exemplo, rentabilidade,
desempenho e gerenciamento de resultados, ou, até mesmo estudar a referida amostra em outros periodos
de tempo.
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