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RESUMO

A administracdo estratégica fundamentalmente visa compreender os fatores
explicativos para a heterogeneidade no desempenho organizacional. As abordagens teoricas
em administracdo estratégica buscam atender a tal fim, considerando fatores externos as
organizagdes, como o posicionamento estratégico e as caracteristicas da industria e fatores
internos, como 0s recursos, as capacidades e as competéncias. Entendendo que grande parte
do desempenho organizacional tem sido explicado por fatores internos, utilizou-se a Visao
Baseada nos Recursos (VBR) como abordagem teorica nesta pesquisa. A VBR pressupde que
a posse de recursos estratégicos proporciona um desempenho superior. Os recursos
organizacionais podem ser tangiveis ou intangiveis, sendo que a segunda tipologia tem sido
reconhecida como direcionadora do desempenho organizacional, configurando-se como
objeto desta pesquisa. A literatura que explora a relagdo entre os recursos intangiveis e o
desempenho organizacional apresenta limitagdes, as quais suscitam alguns avancos, dentre
eles: a) analisar os recursos intangiveis em conjunto; b) considerar mais de uma organizag¢ao
como unidade de andlise; c) contemplar dados longitudinais; d) utilizar uma abordagem
multidisciplinar; e e) explorar como os recursos intangiveis geram valor. Nessa perspectiva,
este estudo tencionou contribuir para a superagdo de algumas limitacdes, identificando como
os investimentos em recursos intangiveis influenciam no desempenho de dezenove (19)
instituicdes financeiras de capital aberto estabelecidas no Brasil. Para tanto, a taxonomia para
os ativos intangiveis desenvolvida por Kayo (2002) e Kayo et al. (2006) foi utilizada como
subsidio teorico na identificagdo dos investimentos em recursos intangiveis, evidenciados em
relatorios gerenciais, em demonstragdes financeiras e em notas explicativas, trimestralmente,
no periodo entre 2008 e 2015. Baseando-se em informagdes de mercado e em dados contabeis
sobre o desempenho das instituicdes financeiras, estimaram-se regressoes lineares multiplas e
uma regressao logistica via Generalized Linear Model (GLM). Os resultados indicaram que,
dentre os investimentos contemplados na pesquisa, os investimentos em Recursos Intangiveis
Humanos (RH) sdao aqueles que mais influenciam no desempenho das institui¢des financeiras
contempladas na amostra. Esta pesquisa apresenta algumas contribuigdes para o campo de
pesquisa em administracdo estratégica, sao elas: a) a utilizagdo dos investimentos em recursos
intangiveis como proxies do valor dos recursos intangiveis e de dados contdbeis e de mercado
sobre o desempenho organizacional; b) o questionamento sobre a viabilidade em
operacionalizar o pressuposto teodrico da ambiguidade causal na andlise do desempenho dos

recursos intangiveis; ¢) a operacionalizacdo dos recursos intangiveis a partir do modelo



teorico adotado, o que compreende a categorizacdo dos recursos intangiveis e a importancia
de cada uma das categorias (humanos, de inovacdo, estrutural e de relacionamento),
considerando a area de atuagdo das organizagdes € as core competencies requeridas em cada

mercado.

Palavras-chave: Visdo Baseada nos Recursos. Recursos Intangiveis. Ativos Intangiveis.

Desempenho Organizacional. Institui¢des Financeiras.



ABSTRACT

Strategic management fundamentally aims to understand the explanatory factors for
heterogeneity in relation to organizational performance. The theoretical approaches in
strategic management seek to meet this goal, considering external factors to organizations,
such as strategic position and characteristics of the industry and internal factors such as
resources, capabilities and competencies. Whereas that a great deal of organizational
performance has been explained by internal factors, the Resource-based View (RBV) was
used as a theoretical approach in this research. RBV assumes that having strategic resources
provides superior performance. Organizational resources may be either tangible or intangible,
and the latter typology has been recognized as a driver of organizational performance, thus
being the object of this research. The literature that explores the relationship between
intangible resources and organizational performance is limited, which raise some advances,
such as: a) analyze intangible resources as a whole; b) consider more than one organization as
a unit of analysis; ¢) contemplate longitudinal data; d) use a multidisciplinary approach and e)
explore how intangible resources generate value. In view of this, the study intended to
contribute to the overcoming of some limitations, identifying how the investments in
intangible resources influence the performance of nineteen (19) publicly traded financial
institutions established in Brazil. Therefore, the taxonomy for intangible assets developed by
Kayo (2002) and Kayo et al. (2006) was used as a theoretical basis in the identification of
investments in intangible resources, evidenced in management reports, financial statements
and explanatory notes, quarterly, from 2008 to 2015. Based on market information and in
accounting data regarding the performance of financial institutions, multiple linear regressions
and a logistic regression were measured by using the Generalized Linear Model (GLM). The
results indicated that, among the investments considered in the research, investments in
human intangible resources are the greatest influence in the performance of the financial
institutions studied. This research presents some contributions to the field of strategic
management research, which are: a) the use of investments in intangible resources as proxies
of the value of intangible resources and of accounting and market data regarding
organizational performance; b) inquiries about the feasibility in operationalizing the
theoretical presupposition of causal ambiguity in the analysis of the performance of intangible
resources; c) the operationalization of intangible resources based on the theoretical model

adopted, which includes the categorization of intangible resources and the importance of each



of the categories (human, innovation, structure and relationship), considering the area of

performance of organizations and the core competences required in each market.

Keywords: Resource-based View. Intangible Resources. Intangible Assets. Organizational

Performance. Financial Institutions.
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo, delineiam-se o tema-objeto deste estudo, a lacuna teodrica, o problema,

os objetivos e a justificativa da pesquisa.

1.1 APRESENTACAO DO TEMA

A administracdo estratégica empresarial tem como objetivo central entender os
motivos pelos quais algumas organizacdes tém um desempenho superior a outras. (COSTA;
COOL; DIERICKX, 2013; CROOK et al., 2008). Dessa forma, compreender os fatores
explicativos para a heterogeneidade no desempenho das empresas representa uma das
principais preocupagdes dos tedricos deste campo de pesquisa.

Uma das abordagens que tem buscado tal esclarecimento ¢ a Visdao Baseada nos
Recursos (VBR), a qual utiliza como unidade de andlise os recursos e as capacidades
controlados pelas organizacdes. Barney (1991), um dos precursores da VBR, preconiza que os
recursos proporcionardo uma vantagem competitiva a organizagdo que os detenha desde que
sejam valiosos, raros e dificeis de serem imitados e substituidos.

Os recursos tangiveis e intangiveis' presentes na VBR englobam todos os atributos que
capacitam a organizacao para definir e implementar estratégias, ¢ podem ser divididos em quatro
tipos: a) recursos financeiros (capital proprio, lucros retidos, recursos de terceiros, entre outros);
b) recursos fisicos (méaquinas e imoveis, por exemplo); c) recursos humanos (experiéncia,
inteligéncia dos colaboradores, dentre outros); e d) recursos organizacionais (trabalho em equipe e
confianca, exemplificativamente). (BARNEY; HESTERLY, 2009, v. 3).

Alguns autores postulam que os recursos intangiveis sao os principais direcionadores do
desempenho empresarial. (AMADIEU; VIVIANI, 2010; BOJ; RODRIGUEZ-RODRIGUEZ;
ALFARO-SAIZ, 2014; KUMAR, 2009; LOW; LEE, 2014; VOMBERG; HOMBURG;
BORNEMANN, 2015; ZIGAN, 2013). Essa constatagdo corrobora os pressupostos da VBR,

posto que, devido ao fendmeno da ambiguidade causal, inerente aos recursos intangiveis, torna-se

" A autora desta pesquisa considera que os recursos intangiveis sdo sinonimos dos ativos intangiveis. (BARNEY,
WRIGHT; KETCHEN JR., 2001; DUMITRESCU, 2012; KAYO et al., 2006). Entende-se que a nomenclatura
distinta decorre da interpretacdo de diferentes areas do conhecimento. Enquanto a area de estratégia reconhece
0s recursos intangiveis, as areas de finangas e contabilidade mencionam os ativos intangiveis. (KAYO et al.,
2006). Embora a contabilidade empresarial mensure apenas parte dos recursos intangiveis, somente o que a
mesma reconhece como ativos intangiveis, segundo principios contabeis estabelecidos, alguns autores
consideram essas nomenclaturas como sindnimos. (ANTUNES; MARTINS, 2002). Para fins de conceituagio,
entende-se que os recursos intangiveis sdo aqueles ativos ou competéncias que constituem-se basicamente de
informacao e de conhecimento. (FERNANDEZ; MONTES; VASQUEZ, 2000; HALL, 1993).
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dificil identificar e isolar tais recursos e mensurar o desempenho por eles obtido; logo,
dificilmente um concorrente conseguiria decodificar e desenvolver recursos semelhantes aqueles
pertencentes a um dado competidor. (FERNANDEZ; MONTES; VASQUEZ, 2000). Por
conseguinte, 0s recursos intangiveis seriam os mais dificeis de serem imitados e substituidos, e
possivelmente seriam caracterizados como os mais raros e valiosos, proporcionando assim uma
vantagem competitiva e um desempenho superior a organizagdo que os detém. (BRAHIM,;
ARAB, 2011).

O desempenho organizacional pode ser avaliado através de diferentes modelos
presentes na literatura, como o Tableaux de Bord (TB), o Balanced Scorecard (BSC), o
Performance Prism, dentre outros. (KAPLAN; NORTON, 1997; NEELY; ADAMS;
KENNERLEY, 2002; QUESADO; GUZMAN; RODRIGUES, 2012). No que se refere a
avaliacdo do desempenho econdmico-financeiro, geralmente utilizam-se informagdes de
mercado centradas no valor das empresas (Valor de Mercado, Q de Tobin, dentre outros) e/ou
informagdes contabil-financeiras (Retorno sobre os Ativos (ROA), Retorno sobre o
Patrimonio Liquido (ROE), dentre outros). (ANTUNES; MARTINS, 2007).

As informagdes contabil-financeiras das organizagdes sdao produtos da contabilidade
empresarial, a area responsavel pela mensuracdo e pela evidenciagdo de informagdes
patrimoniais e de resultado (desempenho) das empresas. A contabilidade empresarial nao
evidencia elementos classificados como recursos nas demonstragdes financeiras, contudo
reconhece dois grandes grupos de ativos organizacionais, os quais devem contemplar todos os
bens e os direitos das organizagdes, 0s ativos tangiveis € os ativos intangiveis. Os ativos
tangiveis configuram-se como recursos tangiveis, € 0s ativos intangiveis, como recursos
intangiveis das organizagdes. (KAYO et al., 2006).

Em se tratando das caracteristicas dos ativos tangiveis e intangiveis, os primeiros sao
aqueles que podem ser reconhecidos pelo seu aspecto material e valor monetario especifico,
como iméveis, veiculos, moveis e recebiveis de clientes. No que diz respeito aos ativos
intangiveis, ha numerosas denominagdes associadas a sua definicdo (CHOONG, 2008), as
quais tendem a convergir, quanto ao aspecto imaterial, ndo fisico e a auséncia de valor

monetario especifico. (ST-PIERRE; AUDET, 2011).
1.2 LACUNA TEORICA

Haja vista as caracteristicas elencadas anteriormente - aspecto imaterial, ndo fisico e

auséncia de valor monetario especifico — os ativos intangiveis tornam-se elementos de dificil
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mensuracdo e apropriacdo, sejam eles relacionados ao capital humano, relacional, intelectual
e/ou organizacional. (AMADIEU; VIVIANI, 2010; CHEN; DANBOLT; HOLLAND, 2014).
Mesmo assim, esses ativos despertam grande interesse dos gestores empresariais e dos
tedricos em administracao, tanto pelo volume de investimentos realizados pelas empresas
nesses ativos — o qual geralmente supera o investimento em ativos tangiveis, principalmente
para empresas prestadoras de servigos — quanto pela diferenca existente entre o valor de
mercado e o valor contdbil das companhias de capital aberto, o que revela que grande parte do
valor das empresas esta relacionado aos seus ativos intangiveis. (LEV, 2005, v. 2; PEREZ;
FAMA, 2006).

Segundo Kayo et al. (2006), os recursos intangiveis e os ativos intangiveis podem ser
considerados como sinonimos. Na area de estratégia, os ativos intangiveis sdo reconhecidos
como recursos estratégicos, conforme prevé a VBR. J& para as éreas de Finangas e
Contabilidade, dedicadas a mensuracdo e a avaliacdo do desempenho organizacional, dentre
outras tematicas de interesse, os ativos intangiveis tém caracteristicas proprias. Para a area de
Financas, um ativo intangivel ¢ o resultado de beneficios futuros, ou seja, a soma de lucros
economicos projetados, descontados a uma taxa de risco apropriada. Ja para a Contabilidade,
um ativo pode ser classificado como intangivel se for identificavel, controlavel, gerador de
beneficios econdmicos futuros e se o seu custo for mensurado de forma confidvel. (KAYO et
al., 2006; COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS (CPC), 2010).

O entendimento que as areas de Finangas e Contabilidade — assim como outras areas
de conhecimento — tém sobre os ativos intangiveis parece ser diferente da interpretacao que os
autores da VBR sustentam sobre os recursos intangiveis. Entretanto, os tedricos tendem a
convergir para um ponto em comum, o qual ¢ de extrema importancia: a criagdo de valor de
forma sustentada. A posse de recursos valiosos, raros e dificeis de serem imitados e
substituidos pode levar a geragdo de retornos anormais (desempenho acima do mercado), o
que contribui para a formagdo do valor da empresa. (GAMBARDELLA; PANICO;
VALENTINI, 2015; KAYO et al., 2006; MILLER; XU; MEHROTRA, 2015).

Dada a influéncia dos recursos intangiveis no desempenho organizacional, estudos
como os de Ang e Wight (2009), de Frank e Obloj (2014) e de Krause, Semadeni e Withers
(2016) foram desenvolvidos com o objetivo de explorar a relagdo entre um tipo de
recurso/ativo intangivel (reputacdo corporativa, capital humano) e o desempenho
organizacional. Contudo percebe-se que ha uma caréncia de pesquisas que contemplem um
conjunto de recursos intangiveis, que considerem mais de uma organizacdo como unidade de

analise, que contemplem dados longitudinais, que utilizem uma abordagem multidisciplinar e
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que explorem como (de que forma) esses recursos geram valor. (BRAHIM; ARABI, 2011;
CHEN; DANBOLT; HOLLAND, 2014; MOLLOY et al., 2011; ZIGAN, 2013). Depreende-
se entdo que a auséncia de estudos que envolvam tais informagdes impossibilita que o
entendimento da relagdo entre os recursos estratégicos e o desempenho organizacional,
preconizada pela VBR, avance, representando uma lacuna tedrica a ser preenchida.

Acredita-se que parte da caréncia na operacionalizacdo dos recursos intangiveis pode
ser justificada pelas limitacdes da contabilidade em mensurar e em evidenciar esses
elementos, pela escassez de dados secundarios de cunho contabil-financeiro das empresas de
pequeno e de médio porte, bem como pela possibilidade de as sociedades andnimas de capital
aberto divulgarem ao mercado apenas as informagdes compulsorias sobre o seu patrimdnio e
o seu desempenho. (BRASIL, 2007; COHEN 2005; PEREZ; FAMA, 2006; TSAL LU; YEN,
2012).

Mesmo sendo possivel divulgar apenas informagdes compulsodrias, tem-se observado
alguns avangos por parte das empresas de capital aberto, como as institui¢des financeiras, no
que concerne a disponibiliza¢dao voluntaria de informagdes, visando a maior transparéncia e a
redugdo de assimetria informacional entre a gestao das organizagdes e o mercado — sendo este
ultimo compreendido por acionistas, clientes, governo, sociedade, dentre outros stakeholders.
(INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA (IBGC), 2016;
RODRIGUEZ; MACAGNAN, 2016).

A disponibilizagdo voluntaria de informacdes e o aprimoramento na governanga
corporativa das instituicdes financeiras possibilitam avangar em relacao a algumas limitagdes
empiricas, discutidas anteriormente: a) considerar uma amostra de empresas; b) utilizar dados
longitudinais; c) estudar um conjunto de recursos intangiveis; e d) dentre outras, contribuindo

no entendimento da relagdo entre os recursos estratégicos e o desempenho organizacional.
1.3 PROBLEMA DE PESQUISA

A evolugdo nos instrumentos e nos mecanismos de governanca corporativa torna
vidvel a obtencdao de informagdes sobre os investimentos em recursos intangiveis realizados
pelas institui¢des financeiras de capital aberto, estabelecidas no Brasil, de forma longitudinal.
A obtencdo dessas informacdes propiciaria analisar, & luz da VBR, se os investimentos
realizados geraram recursos raros, valiosos e dificeis de serem imitados e substituidos, isto &,
se os investimentos resultaram em recursos estratégicos, os quais influenciam positivamente

no desempenho organizacional. (BARNEY, 1991).
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Conforme mencionado anteriormente, os tedricos afirmam que os recursos intangiveis
configuram-se como os principais direcionadores do desempenho organizacional. (BOJ;
RODRIGUEZ-RODRIGUEZ; ALFARO-SAIZ, 2014; LOW; LEE, 2014; ZIGAN, 2013). Em
contrapartida, evidenciam-se algumas limitagdes na operacionalizacdo dos recursos
intangiveis, na mensuragdo do valor desses elementos e na identificagdo da influéncia que
exercem sobre o desempenho organizacional. (FERNANDEZ; MONTES; VASQUEZ, 2000).

A fim de superar as limitagdes presente na literatura, os valores dos investimentos em
diferentes recursos intangiveis foram considerados como direcionadores (proxies) do valor
dos recursos intangiveis, e foram relacionados com o desempenho das institui¢des financeiras.
Dessa forma, esta pesquisa contribui com a teoria da VBR ao contemplar dados secundarios
referentes aos investimentos em recursos intangiveis, considerando um conjunto de recursos,
diferentes empresas e periodos distintos, avangando em relacao as pesquisas que contemplam
a andlise de um recurso em especifico e em relacio aos estudos que utilizam-se de
classificagdes baseadas em pesquisas de mercado como proxies para o valor dos recursos
intangiveis (ANG; WIGHT, 2009; DAVIES ET. AL, 2001; VOMBERG; HOMBURG;
BORNEMANN, 2015).

Como as instituigdes financeiras sdo organizagdes intelectualmente intensivas que
divulgam informacgdes voluntérias sobre os investimentos em diferentes recursos intangiveis,
optou-se por considera-las nesta pesquisa, cuja amostra engloba as institui¢des financeiras de
capital aberto, estabelecidas no Brasil. Por conseguinte, o mercado financeiro se mostra como
um contexto importante a ser analisado, principalmente considerando-se o periodo pds-crise
Subprime de 2008, o qual configura-se como um novo cendrio econdmico para a atuacao das
instituicdes financeiras. (CHEN; DANBOLT; HOLLAND, 2014).

Nessa perspectiva, o problema-objeto desta pesquisa centra-se na analise da relagdo
entre o investimento em recursos intangiveis e o desempenho organizacional, e pode ser
resumido pela seguinte pergunta: qual ¢ a influéncia do investimento em recursos intangiveis

no desempenho das institui¢des financeiras de capital aberto estabelecidas no Brasil?
1.4 OBJETIVOS DA PESQUISA

Elencam-se, nesta etapa, os objetivos que nortearam a pesquisa.
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1.4.1 Objetivo Geral

Identificar qual a influéncia do investimento em recursos intangiveis no desempenho

das institui¢des financeiras de capital aberto estabelecidas no Brasil.
1.4.2 Objetivos Especificos

Listam-se como objetivos especificos do estudo:

a) identificar os valores dos investimentos em recursos intangiveis realizados pelas
institui¢oes financeiras, utilizando dados trimestrais;

b) analisar o desempenho das institui¢des financeiras, trimestralmente, utilizando
medidas contabil-financeiras e de mercado, centradas no valor;

c) analisar a relagdo entre os investimentos em recursos intangiveis e o desempenho
das institui¢des financeiras;

d) identificar e discutir informacdes gerenciais disponibilizadas pelas instituicdes
financeiras sobre os investimentos em recursos intangiveis e sobre a relagdo desses

investimentos com as estratégias organizacionais ¢ com o desempenho.
1.5 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

Primeiramente, esta pesquisa se justifica pela contribui¢do ao principal
questionamento da area de conhecimento em estratégia: por que as organizacdes tém
desempenhos heterogéneos? (COSTA; COOL; DIERICKX, 2013; CROOK et al., 2008).

No que ¢ pertinente ao tema de pesquisa, ressalta-se que o mesmo ¢ atual e relevante,
tanto pela importancia dos recursos intangiveis para as organizacdes, quanto pelas limitagdes
em realizar pesquisas que contemplem os referidos recursos, que envolvem: a) a
complexidade em mensurar o valor dos recursos intangiveis devido as suas caracteristicas
(constituidos de informagado e de conhecimento); b) a dificuldade em avaliar a relagdo entre a
posse de recursos intangiveis € o desempenho das organizagdes; e c¢) a fraca evidenciagao dos
recursos intangiveis nos relatorios divulgados pelas empresas; dentre outras limitagdes
elencadas anteriormente. (BRAHIM; ARAB, 2011; CHEN; DANBOLT; HOLLAND, 2014;
CIPRIAN et al., 2012; GAMBARDELLA; PANICO; VALENTINI, 2015; LEV, 2005, v. 2;
MILLER; XU; MEHROTRA, 2015; PEREZ; FAMA, 2006).
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Quanto as empresas contempladas na amostra, a pesquisa se justifica pelo contexto
econdmico em que essas empresas atuam, bem como pelas suas caracteristicas. Na ultima
década, os gestores das instituicoes financeiras, reconhecidas como organizagdes
intelectualmente intensivas, comegaram a repensar as suas estratégias, visando desenvolver e
manter uma vantagem competitiva em um contexto economico que tem sido direcionado de
uma economia industrial para uma economia do conhecimento. Nesse novo panorama, a
riqueza e o crescimento tém sido determinados por recursos intangiveis. (CHEN; DANBOLT;
HOLLAND, 2014).

E importante mencionar que as instituigdes financeiras contempladas nesta pesquisa
figuram entre as empresas com maior valor de mercado no Brasil’, sendo que trés (3)
institui¢des financeiras presentes na amostra ocupam os trés (3) primeiros lugares da lista.
(SCHAEFER, 2016). Além de serem empresas de grande porte com expressivo valor de
mercado, as instituicdes financeiras atuam em um segmento que tem investido um volume
significativo de recursos financeiros em intangiveis nos ultimos anos, tém obtido
desempenhos recordes e aprimorado a governanga corporativa das suas instituigdes.
(LUCRO..., 2016).

A pesquisa contribui ainda para a superacdo de algumas limitagdes presentes na
literatura, pois envolveu: a) os valores dos investimentos em diferentes recursos intangiveis;
b) uma amostra representativa da populacdo de instituicdes financeiras de capital aberto
estabelecidas no mercado brasileiro, atendendo as criticas relacionadas a realizagao de estudos
de caso; e c) dados longitudinais sobre o investimento em recursos intangiveis € o
desempenho organizacional.

Além da superacdo de algumas limitagdes presentes na literatura e das contribui¢des
tedricas discutidas na andlise de resultados, os resultados da pesquisa apresentam algumas
implicagdes gerenciais para as empresas do setor-objeto da pesquisa, visto que colaboram no
entendimento de como os investimentos em diferentes recursos intangiveis influenciam no
desempenho das institui¢des financeiras. Acredita-se que os resultados trardo insights aos
gestores sobre como aprimorar o desempenho das institui¢des financeiras no ambiente
competitivo atual, o qual exige a implementacdo de estratégias que respondam as
oportunidades impostas pelo mercado, utilizando-se de recursos e de capacidades internas a

organizag¢do. (BOJ; RODRIGUEZ-RODRIGUEZ; ALFARO-SAIZ, 2014).

> Empresas com maior valor de mercado no Brasil: 1°) Itat; 2°) Bradesco, 3°) Banco do Brasil; 4°) Petrobrés; 5°) IBS;
6°) Vale; 7°) Itatsa; 8°) BRF Foods; 9°) Ultrapar; 10°) Braskem. Para compor a classificagdo, a Revista Forbes
considera os seguintes elementos: lucro liquido, vendas, ativos e o valor de mercado. (SCHAEFER, 2016).
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1.6 ESTRUTURA DA TESE

A discussdao da pesquisa esta estruturada em seis capitulos, conforme detalhado a
seguir. No Capitulo 1, consta a introdugdo, com a apresentagdao do tema da pesquisa, a lacuna
tedrica, o problema, os objetivos e a justificativa da pesquisa. No capitulo seguinte,
fundamenta-se o referencial teérico estudado, perpassando as teorias e 0s conceitos que
subsidiaram a discussdo proposta. O terceiro capitulo versa sobre o modelo teérico proposto e
as hipdteses de pesquisa. No capitulo seguinte, abordam-se os procedimentos metodologicos
que foram adotados para a constru¢cdo da pesquisa. A andlise e a discussdao dos resultados
encontram-se no quinto capitulo, e as consideragdes finais no sexto capitulo, sucedidas pelas

Referéncias e pelos Apéndices.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo objetiva discutir as teorias que subsidiaram o desenvolvimento da
pesquisa proposta. Dessa forma, primeiramente delineia-se a evolucdo do pensamento em
administracao estratégica, culminando no entendimento acerca da relevancia da analise dos
recursos internos a organizagdo como meio para atingir o objetivo central da area de pesquisa,
que ¢ entender porque as empresas apresentam desempenhos heterogéneos.

Na sequéncia, aborda-se o processo evolutivo pelo qual a VBR passou, bem como as
limitagdes presentes nos estudos realizados atualmente. Posteriormente, reflete-se sobre os
recursos € os ativos intangiveis, considerando questdes conceituais e normativas, a relevancia
académica e pratica na atualidade e as limitacdes relacionadas & mensuracao e a evidenciagdo
desses elementos. Por fim, trata-se também dos aspectos conceituais relacionados a
mensuracao do desempenho organizacional, a evolucdo dessa tematica de pesquisa e sua

relacdo com os recursos € os ativos intangiveis.
2.1 ADMINISTRACAO ESTRATEGICA

Alguns autores asseveram que uma revisao das ideias sobre a administragdao
estratégica deve iniciar com a ascensao do planejamento estratégico, por volta da década de
1960. Contudo, a introdugdo da estratégia no mundo dos negocios ocorreu simultaneamente
com a competitividade. Os primeiros estudos em estratégia basearam-se em pressupostos
neocléssicos, como os trabalhos de Chandler Jr. (1962) e Ansoff (1965), e foram relevantes
pelo racionalismo e pela orientagdo para o determinismo econdmico que os caracterizavam.
(WHIPP, 2009, v. 3).

A administracdo estratégica contextualiza-se como um campo de pesquisa que teve
seu surgimento e sua evolucdo atrelados a algumas areas do conhecimento, como a economia.
De acordo com Faulkner e Campbell (2006), a teoria econdmica neocldssica considera
suposicoes restritas, como a tendéncia dos mercados ao equilibrio, a maximizac¢ao do lucro
como objetivo e a racionalidade do tomador de decis@o, entretanto, esses pressupostos nao se
aplicam ao contexto empresarial, tornando a andlise corporativa, sob essa Otica de andlise,
irrealista.

Tigre (2005) e Faulkner e Campbell (2006) corroboram ao defender que a teoria
neocléssica tradicional tém pouca ou nenhuma relacdo com a economia atual, mesmo

considerando intmeras tentativas de aperfeicoar a metodologia utilizada na modelagem
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economica. O foco de interesse dos doutrinadores neoclassicos se relaciona a teoria dos
precos e da alocacdo dos recursos, e a firma — como a empresa costuma ser referenciada pelos
economistas — ¢ vista como uma caixa preta que utiliza-se de fatores de producao disponiveis
no mercado para produzir bens comercializaveis. Sendo assim, os neoclassicos postulam que
uma andlise interna da firma ndo ¢ relevante, pois considerando concorréncia perfeita e
auséncia de progresso técnico, a firma, personificada nos seus gestores, teria pouco a fazer.
Bastaria entdo transformar insumos em produtos, através da sele¢do da técnica de producao
mais adequada, para obter os recursos de que necessita no mercado, como trabalho e
tecnologia. Nesse cendrio, o ambiente competitivo praticamente inexiste, assim como as
incertezas. (TIGRE, 2005).

Como uma evoluc¢ao do pensamento descrito até entdo, no final da década de 1950,
Penrose' (2006) promove uma analise da firma, compreendendo sua capacidade em
desenvolver estratégias, o que pode ser considerado como um contraponto aos pressupostos
defendidos pelos economistas neocldssicos, os quais consideravam que a firma apenas se
adaptava ao mercado. Em seu ponto de vista, o crescimento da firma ¢ determinado pelo
gerenciamento do conjunto de seus recursos produtivos internos, logo, ha uma evolugao no
entendimento da firma como discricionaria, ou seja, como definidora da sua estratégia. A
conduta da firma e suas estratégias passam a ser determinadas pelos elementos/recursos
internos. Assim, a firma passa a modificar a estrutura do mercado, ao passo que, na teoria
econOmica neoclassica, a estrutura era quem a regia.

Na década de 1970, o campo de estudo em estratégia recebeu contribuigdes
importantes, com Pettigrew (1973), Mintzberg (1978) e Quinn (1978) como alguns dos
autores mais relevantes que, de modo geral, abordaram a implementagdo de estratégias como
processos incrementais e adaptativos. Mintzberg (1978) atentou para as estratégias falhas
utilizadas no mundo corporativo, além de descrever que os gestores nao t€ém tempo de pensar
estrategicamente, logo muitas decisdes sdo tomadas no dia a dia, quando se tornam
necessarias.

Miles e Snow (1978) também colaboraram com a area de pesquisa em estratégia
através da classificacdo dos comportamentos estratégicos das organizagdes - considerando a
atuacdo dos gestores em resposta aos problemas do ciclo adaptativo (empresarial, engenharia

e administrativo) - em: a) prospectores; b) defensores; analistas; e d) reativos.

! Originalmente publicado em 1959.
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Embora perceba-se uma evolugdo no pensamento estratégico, apenas no final da
década de 1970 a disciplina de administragdo estratégica adquiriu um carater mais rigoroso,
através de Porter (1979). Michael Porter contribuiu para a consolidacdo da disciplina e
inclusdo da mesma em diversos programas da area de gestdo. Dada a origem académica do
autor, suas abordagens levam em consideracdo pressupostos da economia industrial, os quais
estdo presentes, por exemplo, no modelo das cinco forgas competitivas da industria,
apontando que os fatores mais importantes de um ambiente industrial determinam o potencial
de lucro da industria. Além de sustentar o referido modelo, o estudioso também ficou
conhecido pelo desenvolvimento das estratégias empresariais genéricas (custo, foco e
diferenciagdo), pela analise da cadeia de valor, dentre outras importantes contribuigdes para a
area de administracao estratégica. (FAULKNER; CAMPBELL, 2006, PORTER, 1979, 1986,
1989). Em sintese, Porter contribuiu na andlise estratégica das empresas, considerando
aspectos externos as organizagdes e caracteristicas do mercado em que atuam ou que
pretendem atuar como determinantes do desempenho organizacional.

Como um contraponto aos modelos que baseiam-se em fatores externos as
organizagoes, Wernefelt (1984) e Rumelt (1984) abordaram a gestao estratégica de elementos
internos a organizagdo, os quais podem propiciar o desenvolvimento de uma vantagem
competitiva e de um desempenho superior. Nesse sentido, convém referir que parte dos
pressupostos apresentados por Wernefelt (1984) e Rumelt (1984) ja haviam sido discutidos
por Penrose, no final da década de 1950.

Mais adiante, no final da década de 1980, surgiram as primeiras contribui¢cdes sobre a
intencdo estratégica das organizacdes e sobre as core competencies, no inicio da década
seguinte. (HAMEL; PRAHALAD, 1989, 2012; PRAHALAD; HAMEL, 1990).

Salienta-se que as ideias de Wernefelt (1984) nao tiveram grande aceitagdo pela
audiéncia na época, possivelmente por nao ter explicitado alguns conceitos inerentes a
proposta teodrica, como Wernefelt (1995) descreve em um artigo publicado onze anos ap6s o
primeiro. Barney (1991), por sua vez, desenvolveu alguns conceitos inerentes a andlise dos
elementos internos, denominados recursos estratégicos, disseminando a Visdo Baseada nos
Recursos (VBR) na area de estratégia.

Atualmente, existem algumas abordagens concorrentes no campo de pesquisa em
administracdo estratégica, as quais convergem em um dos seguintes pressupostos: a) analise
interna da organizagdo, contemplando recursos, capacidades, conhecimento, competéncias,

entre outros elementos; ou b) andlise externa a organizacao, considerando o posicionamento
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estratégico da organizagdo, as caracteristicas da industria, do mercado, dentre outros
elementos.

Villalonga (2004) e Kumlu (2014) argumentam que os modelos cldssicos em
estratégia, que centram sua analise nos fatores externos a empresa, ndo conseguem explicar
por que as organizagdes presentes em uma mesma industria tém desempenhos heterogéneos.
Entendendo que o questionamento apresentado ¢ relevante e que a gestdo dos recursos
internos configura-se como uma das principais estratégias para a obtencao e a manutengao de
uma vantagem competitiva na atualidade, esta pesquisa tem como pressuposto, no que se
refere as teorias em administragdo estratégica, a analise dos recursos internos a organizagao e
a VBR como principal fio condutor. (CHADWICK; SUPER; KWON, 2015; MITRA;
NEALE, 2014).

Em se tratando especificamente dos recursos intangiveis, elementos-chave na
discussdo proposta, configuram-se como elementos mais complexos que o0s recursos
tangiveis, além de serem aqueles que se destacam na geracdo e na manuten¢do de uma
vantagem competitiva sustentavel, tanto pelas suas caracteristicas (constituidos de informacgao
e conhecimento), quanto pelo seu carater estratégico (raros, valiosos e dificeis de serem

imitados e substituidos). (BARNEY, 1991; FERNANDEZ; MONTES; VASQUEZ, 2000).
2.2 VISAO BASEADA NOS RECURSOS (VBR)

A andlise dos recursos internos a organizagdo foi introduzida primeiramente por
Penrose (2006), conforme exposto na secdo anterior. JA a VBR como uma perspectiva que
identifica os recursos internos da organizacao como os direcionadores de uma vantagem
competitiva foi cunhada por Wernefelt (1984) e Rumelt (1984). Os autores precursores da
VBR, dentre outros estudiosos, aceitam a premissa de que o desempenho da organizagdo ¢
determinado por recursos tangiveis e intangiveis que sdo raros, valiosos e dificeis de serem
imitados e substituidos. (BARNEY, 1991; ZIGAN, 2013).

Diversos autores contribuiram para a consolidagdo e a dissemina¢do da VBR. Com o
objetivo de compreender a evolugdo da VBR e as preocupacdes atuais dos teoéricos desse
campo de estudo, apresenta-se, nos Quadros 1, 2 e 3, um resumo dos principais autores e de
suas contribui¢cdes. Na sequéncia, especificam-se as contribuigdes em cada um dos estagios,
denominados por Barney, Ketchen Jr. ¢ Wright (2011) como: a) introdugdo; b) crescimento; e

¢) maturidade.



29

Quadro 1 — Ciclo de Vida da Visao Baseada nos Recursos (VBR) — Introdugao

Autor e Data Contribuiciao Principal

Estagio de Introducio

Penrose (1959) Teorizou sobre como os recursos da firma influenciam o seu crescimento; em
particular, que o crescimento ¢ restrito quando os recursos sao inadequados.

Lippman e Rumelt (1982) | Explicaram os conceitos de inimitabilidade e de ambiguidade causal, conceitos-
chave da VBR.

Wernerfelt (1984) Enfatizou que os gestores devem focar-se nos recursos da firma, mais que nos
seus produtos. Cunhou a VBR.

Barney (1986) Teorizou sobre como a cultura organizacional pode se configurar como um
recurso que gera uma vantagem competitiva sustentavel.

Dierickx e Cool (1989) Desenvolveram a nogdo de que os recursos sdo especialmente tUteis quando
recursos substitutos ndo estdo disponiveis.

Barney (1991) Apresentou e desenvolveu os principios da VBR. Definiu recursos estratégicos e suas
caracteristicas (valiosos, raros e dificeis de serem imitados e substituidos).

Harrison et al. (1991) Destacaram o valor dos recursos e a sinergia entre os recursos no contexto de
diversificacdo.

Castanias e Helfat (1991) | Caracterizaram os CEOs como recursos que possuem qualidades ¢ habilidades
relacionadas a empresa, a industria, bem como habilidades em geral.

Fiol (1991) Propds que a identidade organizacional é uma competéncia-chave que pode
gerar uma vantagem competitiva.

Conner (1991) Contrastou a VBR com a Economia Industrial, a fim de demonstrar que a VBR
foi desenvolvida como uma teoria da firma.

Fonte: Elaborado pela autora, com base em Barney, Ketchen Jr. e Wright (2011).

Constata-se que o estagio de introducdo caracteriza-se pelo inicio da construgdo
teorica da VBR e pela incorporacio dos conceitos-chave inerentes a essa visdo. Iniciando com
a discussdo dos elementos internos a organizacdo como direcionadores do crescimento
organizacional (PENROSE, 1959), os demais autores apresentados agregaram contribuicdes
teoricas, com a finalidade de construir os fundamentos da VBR e dissemind-la no campo de

pesquisa em estratégia.
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Quadro 2 — Ciclo de Vida da Visdao Baseada nos Recursos (VBR) — Crescimento

Autor e Data

Contribuicao Principal

Estagio de Crescimento

Mahoney e Pandian (1992)

Delinearam a VBR, relacionando as suas distintivas competéncias, a
organizagdo econdmica e a teoria econdmica industrial.

Kogut e Zander (1992) Introduziram o conceito de combinative capabilities, enfatizando a
importancia do recurso denominado conhecimento.

Amit e Schoemaker (1993) Separaram o construto denominado: recursos, em recursos e capacidades.

Peteraf (1993) Delineou as condi¢des nas quais a vantagem competitiva pode surgir.

Hart (1995) Introduziu e desenvolveu os conceitos de um subproduto da VBR
denominado: Natural Resource Based View (NRBV).

Grant (1996) Articulou a Knowledge Based View (KBV) como um subproduto da VBR.

Miller e Shamsie (1996) Testaram a relag@o entre recursos e desempenho. O estudo venceu o Academy

of Management Journal’s Anual.

Conner e Prahalad (1996)

Identificaram situacdes nas quais o uso de argumentos baseados em
oportunismo ¢ em conhecimento podem conduzir a predigdes opostas,
considerando a atividade economica da organizacao.

Oliver (1997)

Teorizou sobre como a jungdo da VBR e da teoria institucional podem
melhor explicar uma vantagem competitiva sustentavel.

Teece, Pisamo e Shuen (1997)

Construiram, através da VBR, ideias que introduziram o conceito de
capacidades dinamicas. Em particular, explicaram que a vantagem
competitiva surge da relagdo entre ativos, processos e caminhos
evolucionarios.

Coff (1999)

Iniciou a discussdo de como o excesso de lucros derivado dos recursos pode
ser apropriado pelos stakeholders.

Combs e Ketchen (1999)

Examinaram como reconciliar abordagens concorrentes entre a VBR e a
economia organizacional sobre a escolha da forma organizacional.

Fonte: Elaborado pela autora, com base em Barney, Ketchen Jr. e Wright (2011).

No estagio de crescimento, evidenciam-se a introducdo de novos conceitos (como

capacidades e conhecimento), diferentes interpretacdes e o surgimento de ramificacdes na

VBR — Natural Resource Based View (NRBV) e Knowledge Based View (KBV). Observa-se

a evolucao dessa abordagem através de sua relacdo com outras teorias, tais como a teoria

institucional, a perspectiva evoluciondria, dentre outras, configurando-se como uma

abordagem multidisciplinar.
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Quadro 3 — Ciclo de Vida da Visao Baseada nos Recursos (VBR) — Maturidade

Autor e Data

Contribuicao Principal

Estagio de Maturidade

Alvarez e Busenitz (2001)

Explicaram as contribuigdes da VBR para a pesquisa empreendedora e
articularam contribui¢des adicionais.

Priem e Butler (2001a, | Debateram o uso da VBR como uma teoria de estratégia organizacional.
2001b) e Barney (2001)

Wright, Dunford e Snell | Explicaram as contribuigdes da Teoria Baseada nos Recursos (TBR) para as
(2001) pesquisas em gestdo de recursos humanos e articularam contribuicdes

adicionais.

Barney, Wright e Ketchen
Jr. (2001)

Identificaram o impacto da VBR em diferentes areas do conhecimento.

Makadok e Barney (2001) Construiram uma teoria sobre as empresas de informacao, considerando o que
elas devem enfatizar quando buscam adquirir recursos escassos.

Makadok (2001) Sintetizou ideias sobre o excesso de lucros oferecidos pela VBR ¢ pela teoria
de capacidades dinamicas.

Lippman e Rumelt (2003) Iniciaram uma discussdo sobre os fundamentos micro da VBR, através da

introdugdo de uma perspectiva de pagamentos.

Ireland, Hitt e Sirmon (2003)

Introduziram o empreendedorismo estratégico, reconhecendo os recursos
requeridos para explorar oportunidades, a fim de criar e de sustentar uma
vantagem competitiva.

Winter (2003) Introduziu e explicou o conceito de capacidades de ordem superior.

Gavetti (2005) Elaborou uma teoria acerca das microfundagdes das capacidades dinamicas,
enfatizando os papéis de cognigao e hierarquia.

Foss e Foss (2005) Construiu pontes conceituais entre a Teoria Baseada nos Recursos (TBR) e a
teoria de direitos de propriedade.

Teece (2007) Especificou a natureza e as microfundagdes das capacidades necessarias para

sustentar um desempenho organizacional superior, em uma economia aberta ¢
inovadora, com recursos para inven¢do, inovacdo ¢ capacidade de
manufatura, globalmente distribuidos.

Sirmon, Hitt e Ireland (2007)

Teorizaram sobre os processos ainda inexplorados que residiam entre
recursos e desempenho superior.

Armstrong e Shimizu (2007)

Revisaram e criticaram os métodos de pesquisa empregados nos estudos
baseados em recursos.

Crook et al. (2008)

Utilizaram uma meta-analise para estabelecer quais recursos estratégicos
explicam uma porg¢ao significativa da variancia no desempenho empresarial.

Kraaijenbrink, Spender e
Groen (2010)

Consideraram os méritos das proeminentes criticas a TBR.

Fonte: Elaborado pela autora, com base em Barney, Ketchen Jr. e Wright (2011).

O estagio de maturidade, por sua vez, ¢ demarcado por uma reflexdo acerca dos

contornos da VBR, além da realizagao de contribui¢des adicionais aos seus fundamentos

tedricos. Neste estagio, alguns autores ja consideram-na como uma Teoria Baseada nos

Recursos (TBR), e ndo apenas como uma Visao Baseada nos Recursos (VBR).

Dada a grande produc¢do de estudos sobre a VBR, tornou-se vidvel desenvolver meta-

analises acerca dos resultados obtidos, como a desenvolvida por Crook et al. (2008), os quais
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comprovaram a relagdo entre recursos estratégicos e desempenho considerando 125 estudos
diferentes e aproximadamente 30 mil organizagdes. Também tornaram-se mais frequentes as
criticas a VBR, contribuindo para a reflexao e o aprimoramento das pesquisas que investigam
ou que tém interesse em investigar os recursos organizacionais. (CHADWICK; SUPER;
KWON, 2015).

Percebe-se ainda que os autores presentes no estagio de maturidade devotaram a sua
atencao aos recursos intangiveis, bem como aos principais direcionadores de desempenho das
organizagdes na atualidade, denominados: informacdo e conhecimento. (GAVETTI, 2005;
MAKADOK, 2001; MAKADOK; BARNEY, 2001; TEECE, 2007). O reconhecimento da
importancia dos elementos informac¢do e conhecimento, por parte da academia, enaltece a
relevancia de se estudar os recursos intangiveis, pois 0s recursos intangiveis estdo
intimamente relacionados a esses elementos. (DUMITRESCU, 2012).

Além da importancia dos recursos intangiveis, alguns teoéricos do estdgio de
maturidade abordaram as limitagdes dos estudos que operacionalizaram o0s recursos
organizacionais. Dentre elas, pode-se descrever a utilizagdo de um recurso em especifico
como variavel dependente do desempenho organizacional. Para alguns autores, essa
caracteristica revela-se como uma limitacdo, visto que as empresas utilizam uma gama de
recursos em suas atividades, e assim um recurso intangivel ndo deveria ser analisado
isoladamente, pois pode influenciar o desempenho de outros recursos — fendmeno
caracterizado como ambiguidade causal. (FERNANDEZ; MONTES; VASQUEZ, 2000;
MAKADOK, 2001; NEWBERT, 2007; VOMBERG; HOMBURG; BORNEMANN, 2015).

2.3 RECURSOS INTANGIVEIS

Os recursos organizacionais podem ser classificados como tangiveis ou intangiveis.
Os recursos tangiveis contemplam todos os itens fisicos que uma organizagdo possui, COmo
matéria-prima e equipamentos. Os intangiveis, por sua vez, compreendem todos os elementos
que geralmente ndo sdo evidenciados nos relatorios contabeis, como a cultura organizacional,
a reputagdo e os controles internos. (CARMELI, 2004).

Contribuindo para a caracterizacao dos recursos, Barney, Wright e Ketchen Jr. (2001)
descrevem que os recursos € as capacidades presentes na VBR podem ser vistos como um
conjunto de ativos tangiveis e intangiveis, incluindo as habilidades dos gestores, os processos,

as rotinas organizacionais, a informagdo e o conhecimento controlados pela organizagao.
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Dado o fato de que a informacdo e o conhecimento estdo crescendo drasticamente, o
ambiente de negdcios tem dado mais importancia aos recursos intangiveis. Da mesma forma,
a academia tem atentado a tematica, o que se confirma pelo volume de publicagdes na area.
(DUMITRESCU, 2012). Mohr e Batsakis (2014) comprovam o exposto, afirmando que os
recursos intangiveis, tais como: marcas, listas de clientes, patentes, conhecimentos e
habilidades s3o aqueles que atendem aos pressupostos dos recursos estratégicos preconizados
por Barney (1991) — raros, valiosos e dificeis de serem imitados e substituidos — e
desempenham papel central na explicacao da vantagem competitiva das empresas.

Alguns autores asseveram que a intangibilidade dos recursos e ativos esté relacionada
a inexisténcia fisica e a incapacidade de toca-los, considerando a origem da palavra tangivel,
tangere ¢ tango, do latim, em que a primeira significa tocar, ¢ a segunda, perceptivel ao
toque. Todavia, trata-se de uma descricdo simplista e incompleta, ja que uma empresa pode
possuir diversos ativos que ndo podem ser tocados, como por exemplo, créditos fiscais e
despesas pagas antecipadamente, os quais ndo sdo considerados como ativos intangiveis.
Dessa forma, somente a inexisténcia corporea nao caracterizaria tais elementos. (PEREZ;
FAMA, 2006).

Hall (1993) menciona que os recursos intangiveis podem ser classificados como ativos
ou competéncias. Como ativos intangiveis, inclui a propriedade intelectual de patentes, as
marcas comerciais, os direitos autorais, os projetos registrados e a reputagdo corporativa. No
que se refere as competéncias, exemplifica o know-how dos funcionarios, dos fornecedores,
dos distribuidores e a cultura organizacional. Propde ainda uma classificacdo dos recursos

intangiveis, considerando algumas caracteristicas, o que envolve as seguintes categorias:

a) capacidades que configuram a posse por parte da organizacdo, como por exemplo,
as patentes, e capacidades que englobam a competéncia para desenvolver
determinada atividade, como o know-how;

b) recursos intangiveis que sdo dependentes das pessoas, como a reputacdao
corporativa, e recursos intangiveis que independem das pessoas, como por
exemplo, as bases de dados;

c) recursos intangiveis que podem ser protegidos por legislagdo, como a marca
comercial, e recursos intangiveis que ndo podem ser protegidos por legislacdo,

como as redes organizacionais.
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Para Fernandez, Montes e Vasquez (2000), os recursos intangiveis sdo elementos que
constituem-se, basicamente, de informacao e de conhecimento. A vista disso, construiram
uma tipologia para os recursos intangiveis, cuja base ¢ a classificacdo desenvolvida por Hall
(1993), no que concerne aos recursos que sao dependentes das pessoas, € aqueles que delas
independem — segunda categoria apresentada no pardgrafo anterior. Essa tipologia esta

presente no Quadro 4, conforme exposto a seguir.

Quadro 4 — Tipologia dos Recursos Intangiveis

Recursos Intangiveis Categoria Componentes Mecamsr-nos~ de
Apropriacio
. Conhecimento Genérico
Dependentes das Capital Humano . , Contratos
Pessoas Conhecimento Especifico
Normas e Diretrizes Ambiguidade Causal
) Bases de Dados
Capital Rotinas Organizacionais ili
Organizacional g Zacl Estabilidade dos
Cultura Organizacional Acordos de
Acordos de Cooperacao Cooperagao
Patentes
Capital Segredos Comerciais
Independentes das pra Desenhos e Modelos Mobilidade Imperfeita
Tecnologico ..
Pessoas Industriais
Direitos Autorais
Reputagdo
Marcas
. . Nome comercial First-mover
Capital Relacional Lealdade advantagens
Relagdes de Longo Prazo
Canais de Distribuicao

Fonte: Elaborado pela autora, com base em Fernandez, Montes e Vasquez, (2000).

Considerando a importancia em mensurar € em reconhecer o valor dos recursos
intangiveis, discutem-se a seguir seus mecanismos de apropriacdo - elementos presentes na
quarta coluna do Quadro 4. Iniciando pelos contratos, Fernandez, Montes e Vasquez (2000)
relatam que a perda de um dado capital humano pode impactar significativamente no
desempenho da organizagdo, principalmente se o colaborador possuir um conhecimento
pessoal (inseparavel) valioso. Dessa maneira, algumas empresas, principalmente as de alta
tecnologia e de servigos, tém formalizado contratos que buscam assegurar a permanéncia de
colaboradores estratégicos, configurando-se como um mecanismo de apropriacao desses
recursos. Cohen (2005) contribui nesse aspecto, afirmando que o grau de propriedade dos

recursos intangiveis ¢ um elemento importante, dado que a organizagdo ndo possui a
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inteligéncia e os conhecimentos dos gestores e dos colaboradores — recursos que deixam a
empresa, todo dia, no final do expediente.

Para o entendimento do préximo mecanismo de apropriagdo, denominado como
ambiguidade causal, deve-se compreender que os recursos intangiveis baseados em
conhecimento tacito t€ém como subsidio as rotinas e a cultura organizacional, que sdo o
contexto para a atuag¢do dos individuos, em uma estrutura social que contém ferramentas e
tecnologias especificas. Por conseguinte, torna-se dificil para a organizacdo mensurar o valor
desses recursos, bem como discernir qual deles esta propiciando uma vantagem competitiva e,
consequentemente, dado desempenho. Teoricamente, essas caracteristicas impossibilitam que
um concorrente decodifique recursos intangiveis de seu interesse e desenvolva-os.
(FERNANDEZ; MONTES; VASQUEZ, 2000).

Acerca da estabilidade dos acordos de cooperagdo, Fernandez, Montes e Vasquez
(2000) retratam como contexto as aliangas estratégicas e as redes de cooperacdo entre
empresas, cujas relagdes sdo estabelecidas a fim de desenvolver tecnologias e de compartilhar
informacdes. Manter aliancas estdveis acarreta duas consequéncias relacionadas a mobilidade
do conhecimento: a) a estabilidade favorece a criagdo e a troca de conhecimento entre os
membros desta alianga; e b) a estabilidade dificulta a difusdo do conhecimento gerado,
impedindo os participantes de cooperar com outros membros que nao fagam parte da alianga.

A mobilidade imperfeita refere-se a incapacidade de desenvolver um mesmo recurso
intangivel em empresas diferentes e obter o mesmo resultado. Isso se deve ao fato de que o
desenvolvimento de um recurso intangivel requer um periodo de tempo substancial, que nao
pode ser minimizado, salvo se incorrer em altos custos, e ¢ diretamente relacionado a historia
da empresa (¢ dependente da trajetoria). As habilidades de um gestor, por exemplo, podem ser
reconhecidas como um recurso intangivel de determinada organizagdo, ao passo que, para
uma outra empresa, podem ser disfuncionais, dada a especificidade do conhecimento.
(FERNANDEZ; MONTES; VASQUEZ, 2000).

Por fim, o mecanismo de apropriacdo denominado first-mover advantages prevé a
vantagem que o inovador tem em relagdo ao imitador. Fernandez, Montes e Vasquez (2000)
explicam que os inovadores desfrutam de beneficios, tanto em relacdo aos custos de
promoc¢do e de publicidade, quanto nos aspectos relacionados a distribuicdo. Enquanto o
inovador tem apenas que direcionar seus esfor¢os de marketing para reter os clientes, o
imitador deve alocar mais recursos, com o intuito de surpreender e de obter notoriedade.

A discussao dos mecanismos de apropriacdo dos recursos intangiveis reforca a

complexidade inerente a mensuracdo e a apropriacdo dos valores provenientes desses
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recursos, presentes na literatura. A fim de compreender os critérios de mensuragdo e de
apropriacdo desses elementos, aborda-se a seguir a aplicagdo pratica dos ativos intangiveis na
atualidade.

Os ativos intangiveis tém sua origem atrelada a VBR e sdo alguns dos elementos
reconhecidos contabilmente como bens e direitos das organizagdes. (MACAGNAN, 2007). A
mensuracdo dos ativos intangiveis apresenta algumas limitagdes devido ao seu aspecto
imaterial e ndo fisico, bem como a sua composicao, que envolve informagdo e conhecimento.
(FERNANDEZ; MONTES; VASQUEZ, 2000; ST-PIERRE; AUDET, 2011).

Para a area de Financgas, a mensura¢do do valor de uma empresa resulta da soma dos
seus ativos tangiveis e intangiveis. Dessa forma, a substancial valorizacdo de empresas que se
utilizam intensamente dos ativos intangiveis tem mostrado a crescente importancia desses
ativos na manutencdo de vantagens competitivas e, consequentemente, dos valores
econdmicos das empresas. (KAYO et al., 2006). Cohen (2005) confirma o exposto e descreve
que a posse de recursos e ativos intangiveis estd diretamente relacionada a valorizagdo das
empresas de capital aberto, e que esses elementos podem ser denominados como e-capital -
conceito que engloba conhecimentos técnicos e organizacionais.

Percebe-se que o interesse pelos ativos intangiveis tem se intensificado nas ultimas
trés décadas, posto que anteriormente a maior preocupaciao centrava-se nos ativos tangiveis.
No inicio da década de 1990, observou-se um maior distanciamento entre o valor contabil
(book valuel/valor patrimonial) e o valor de mercado das empresas, devido a processos de
fusdes e aquisicdes entre as empresas, bem como a existéncia de ativos intangiveis nao
contabilizados. (LEV, 2005, v. 2; PEREZ; FAMA, 2006).

Devido aos pressupostos da contabilidade empresarial — 4rea de conhecimento
responsavel por mensurar e evidenciar dados patrimoniais e de resultados das empresas - nao
¢ possivel avaliar alguns recursos intangiveis que as empresas possuem. Na contabilidade, os
recursos/ativos intangiveis adquiridos de outras entidades sdo registrados por seu custo
historico. Sendo assim, o sistema de contabilidade tradicional parece ser deficiente, ja que nao
registra os recursos intangiveis nao adquiridos ou desenvolvidos internamente em uma
empresa, o que pode afetar a qualidade e o poder preditivo da informacdo apresentada.
(PEREZ; FAMA, 2006).

Além disso, para que um elemento seja considerado um ativo intangivel, ele deve ser
identificavel, controlavel, gerador de beneficios econdmicos futuros, e o seu custo deve ser
mensurado de forma confiavel. (CPC, 2016). Com isso, o investimento em alguns recursos

intangiveis ¢ considerado como despesa, e geralmente ndo consta individualizado na
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demonstragdo financeira que engloba as receitas e as despesas da organizagdo, em dado
periodo, denominada Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE), tornando-se vidvel
estudar uma empresa isoladamente, através de um estudo de caso, e obter internamente as
informacdes necessarias para mensurar ¢ avaliar os investimentos e o valor dos recursos
intangiveis, o que pode ser visto como uma limita¢ao. (SACUI; SALA, 2012).

A vista disso, Ciprian et al. (2012) entendem que a contabilidade tradicional ndo prové
informacodes relevantes que possam ser reconhecidas como subsidios para decisdes de longo
prazo, dado que as empresas competem em uma sociedade em que o valor dos ativos
intangiveis representa uma grande parcela do valor de mercado das organizagdes. Para
contribuir no entendimento e na avaliagdo dessas limitagdes, torna-se necessario discutir as
caracteristicas dos ativos intangiveis.

No que diz respeito a classificagdo dos ativos intangiveis, Amadieu e Viviani (2010)
descrevem quatro categorias, a saber: capital humano, capital intelectual, capital
organizacional e capital relacional, as quais se assemelham as categorias descritas por
Fernandez, Montes e Vasquez, (2000), constantes no Quadro 4. J4 para St-Pierre e Audet
(2011) existem trés categorias: capital humano, capital relacional e capital estrutural.

Para o Financial Accounting Standards Board (FASB) (2010)°, através do
Pronunciamento n°® 141, os ativos intangiveis podem ser classificados em cinco grupos, além
do goodwill, sdo eles: a) ativos intangiveis relacionados ao marketing; b) ativos intangiveis
relacionados aos clientes; c¢) ativos intangiveis relacionados as artes; d) ativos intangiveis
relacionados aos contratos; e €) ativos intangiveis relacionados a tecnologia. Ja para o Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC)*, CPC n° 04, os ativos intangiveis podem ser inseridos
em uma das seguintes categorias: a) marcas; b) titulos de periddicos; c) softwares; d) licengas
e franquias; e) direitos autorais, patentes e outros direitos de propriedade industrial, de
servicos e operacionais; f) receitas, formulas, modelos, projetos e prototipos; e g) ativos
intangiveis em desenvolvimento. (CPC, 2010).

Destaca-se que alguns tedricos consideram a juncdo do valor econdomico das

categorias: capital humano (recursos/ativos humanos), capital estrutural (recursos/ativos

2 0 FASB ¢ uma organizacdo norte-americana, sem fins lucrativos, que tem como objetivo padronizar os
procedimentos da contabilidade financeira de empresas com acdes cotadas em bolsas de valores, bem como de
empresas nao governamentais. (FASB, 2010).

* E um termo de origem inglesa utilizado pela contabilidade financeira para designar o excesso de valor pago na aquisi¢ao
de uma entidade sobre o valor justo do seu patriménio liquido. (ANTUNES; MARTINS, 2002; COHEN, 2005).

* 0 CPC tem como objetivos o estudo, o preparo e a emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de
contabilidade ¢ a divulgacio de informagdes dessa natureza, para permitir a emissdo de normas pela entidade
reguladora brasileira, visando a centralizagao e a uniformizagdo do seu processo de produgio, levando sempre em conta
a convergéncia da contabilidade brasileira aos padrdes internacionais. (CPC, 2016).
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estruturais) e capital relacional (recursos/ativos de relacionamento) como o capital intelectual
da organizacdo. (MACHADO et al., 2013). Outros autores avaliam que o capital intelectual ¢
formado por apenas duas categorias, capital humano e capital estrutural (MARTINEZ-
TORRES, 2014) ou que todos os ativos intangiveis compdem o capital intelectual da
organizag¢do. (LEV, 2001).

Os autores precursores na tematica do capital intelectual caracterizam-no como a
posse de conhecimento, a experiéncia aplicada e a tecnologia organizacional, tendo como
exemplos: o relacionamento com clientes, as habilidades profissionais, a combinacdo de
ativos imateriais, a matéria intelectual e a capacidade organizacional. (BROOKING, 1997;
EDIVINSSON; MALONE, 1998; STEWART, 1998).

Além das caracteristicas dos ativos intangiveis e categorias de classificagdo mencionadas,
descrevem-se algumas contribui¢des de Baruch Lev, pesquisador reconhecido internacionalmente
pelo estudo dos ativos intangiveis. Um de seus contributos reside na diferenciagdo entre os ativos
fisicos e financeiros e os ativos intangiveis. Lev (2005, v. 2) relata que os ativos intangiveis
diferem dos demais em pelo menos dois aspectos, os quais influenciam a gestao, a valoragdo ¢ a
evidenciagao dos ativos intangiveis. Um dos aspectos ¢ a possibilidade de exclusao parcial. Nesse
sentido, explica este primeiro aspecto comparando os beneficios oriundos de ativos fisicos e de
ativos intangiveis. Enquanto o proprietario de um prédio pode desfrutar, integralmente, dos
beneficios provenientes dos ativos fisicos, sem compartilhar os beneficios, a propriedade de
patentes, as marcas, 0os processos € os colaboradores, por exemplo, t€ém duracdo limitada
(exclusao parcial). Essa caracteristica evidencia o risco atrelado ao investimento nos ativos
intangiveis, além da dificuldade em mensurar seu valor.

O segundo aspecto abrange a ndo comercializagdo. Enquanto os ativos fisicos e
financeiros sdo comercializados em mercados competitivos, como as acoes, os veiculos e os
imoveis, os intangiveis nao sao comercializados em mercados ativos e transparentes, nos
quais os precos € o volume das negociacdes sdo identificados. (LEV, 2005, v. 2).

Em consonancia com algumas ideias de Lev (2005, v. 2), Santos et al. (2006) também
contribuem na discussdo dos ativos intangiveis, listando algumas caracteristicas econdmicas,
apresentadas a seguir. As duas primeiras envolvem vantagens econdmicas, ¢ as duas ultimas,

desvantagens:

a) nao concorréncia e capacidade de escala: diferentemente dos ativos fisicos e
financeiros, os ativos intangiveis nao sdo concorrentes, isto €, eles podem ser

utilizados simultaneamente, pois a utilizagdo de um ativo intangivel ndo impacta na
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utilizagdo de outro. No que se refere a capacidade de escala, quanto mais os ativos
intangiveis forem utilizados, mais ganho a organizagdo teria. Por exemplo,
compartilhar conhecimentos individuais dos colaboradores pode gerar
conhecimentos inéditos, gerando mais beneficios;

b) efeitos/externalidades de rede: em redes telefonicas e virtuais, pode-se dizer que os
usuarios estdo fisicamente ligados, entdo, podem se comunicar com outros usuarios
através de redes reais. Nesse sentido, os usudrios inseridos em uma rede possuem
maiores oportunidades de comunicacdo, o que aumenta o valor da rede. O efeito de
rede ocorre quando o beneficio de um, por estar na rede, aumenta de acordo com o
numero de participantes. Os ativos intangiveis apresentam efeitos/externalidades de
rede, uma vez que a ampliagdo da rede de usuarios dos ativos intangiveis gera
beneficios para todos os usudrios inseridos nessa rede;

c) capacidade de exclusdo parcial: conforme comentando anteriormente, a luz de Lev
(2005, v. 2), diferentemente dos ativos fisicos e financeiros, os ativos intangiveis -
propriedade de patentes, marcas, por exemplo — tém duragdo limitada (exclusao
parcial);

d) riscos inerentes: estudos empiricos t€ém demonstrado a natureza distorcida do
processo de criagdo, evidenciando o risco inerente a esse processo, bem como dos
investimentos em pesquisa ¢ em desenvolvimento. Dessa forma, nota-se o risco
atrelado ao investimento em ativos intangiveis, refor¢ado pela dificuldade em
mensurar os beneficios oriundos desses investimentos, ou seja, o impacto dos

ativos intangiveis no desempenho organizacional.

Ao analisar os estudos que operacionalizaram os recursos intangiveis, constata-se que
alguns avancos tém sido realizados, tanto no que tange a criagdo de modelos para avaliar o
impacto do investimento nesses recursos no desempenho da organizagdo (SILVA et al.,
2013), quanto em relacdo a mensuracdao do valor dos recursos/ativos intangiveis. (GU; LEV,
2003). Todavia, algumas criticas permanecem, as quais envolvem: a) os recursos intangiveis
contemplados; b) as empresas analisadas; c) a metodologia empregada; d) o periodo de tempo
analisado; e e) a caréncia de uma abordagem multidisciplinar. (BRAHIM; ARAB, 2011;
MAKADOK, 2001; MOLLOY et al.,, 2011; NEWBERT, 2007; SACUIL, SALA, 2012;
VOMBERG; HOMBURG; BORNEMANN, 2015).

Além das criticas mencionadas, torna-se interessante pontuar que a contabilidade

empresarial tem algumas limita¢cdes relacionadas a mensuracdo do valor dos recursos
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intangiveis, tendo uma pequena parcela desses recursos reconhecidos como ativos intangiveis.
Esse fato enaltece a relevancia em estudar a influéncia dos investimentos em recursos
intangiveis no desempenho organizacional, pois além de analisar a relagdo entre esses
elementos (recursos intangiveis e¢ desempenho), os resultados obtidos podem auxiliar na
mensuracao do valor dos recursos intangiveis.

Com o proposito de atingir os objetivos que norteiam esta pesquisa, adotou-se a
classificacdo desenvolvida por Kayo (2002) e Kayo et al. (2006), presente no Quadro 5, que
contempla recursos/ativos intangiveis cujos investimentos podem ser identificados em
demonstragdes contdbeis e em relatdrios gerenciais divulgados pelas instituicdes financeiras
de capital aberto, estabelecidas no Brasil, devido a maior transparéncia promovida pela gestao

dessas organizacoes.

Quadro 5 — Proposta de Classificagdo dos Recursos/Ativos Intangiveis

Categorias Recursos/Ativos Intangiveis

Recursos/Ativos Humanos » conhecimento; talento; capacidade; habilidade e experiéncia
dos empregados;

* administragdo superior ou empregados-chave;
e treinamento ¢ desenvolvimento; dentre outros.

Recursos/Ativos de Inovagao * pesquisa e desenvolvimento;

* patentes;

« formula secretas;

* know-how tecnoldgico; dentre outros.

Recursos/Ativos Estruturais ° processos;

* softwares proprietarios;

* banco de dados;

« sistemas de informagao;

« sistemas administrativos;

« inteligéncia de mercado;

« canais de mercado; dentre outros.

Recursos/Ativos de Relacionamento (com | ¢ marcas;

publicos estratégicos) « logos;

e trademarks;

» direitos autorais (obras literarias, de softwares e etc.);
 contratos com clientes, fornecedores, etc.;

« contratos de licenciamento, franquias e etc.;

« direitos de exploragdo mineral, de agua e etc.; dentre outros.

Fonte: Elaborado pela autora, com base em Kayo (2002) e Kayo et al. (20006).

Dentre as informac¢des que podem ser obtidas em demonstragcdes contabeis e em
relatorios gerenciais das institui¢des financeiras presentes na amostra, podem-se citar os

investimentos em: a) treinamento e desenvolvimento dos colaboradores; b) aquisi¢ao de
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softwares; c) desenvolvimento de softwares; d) processamento de dados; e) publicidade e

propaganda; f) comunicagdes; g) relagdes publicas; e h) publicagdes.
2.4 DESEMPENHO ORGANIZACIONAL

O desempenho organizacional pode ser mensurado de diferentes formas, considerando
como objeto um determinado produto, departamento, processo € o desempenho da
organiza¢do como um todo. A avaliacdo de desempenho pode ser subsidiada por medidas
objetivas, as quais permitem comparagdes entre diferentes produtos, departamentos,
processos, empresas, minimizando a presenca de um possivel viés na avaliagdo, e através de
medidas subjetivas, as quais estdo sujeitas a percepg¢ao de cada avaliador.

A literatura sobre desempenho organizacional apresenta diversos modelos e
ferramentas que podem subsidiar o processo de avaliacdo de desempenho sob os aspectos: a)
economico-financeiro; b) operacional; e c) eficacia organizacional. (BRITO, E.; BRITO, L.;
MORGANTI, 2009).

Analisando a evolugdo historica da avaliagdo de desempenho organizacional, pode-se
afirmar que um modelo de avaliagdo de desempenho pioneiro € o Tableaux de Bord (TB), o
qual foi disseminado a partir do final da década de 1940, nos Estados Unidos. Sob a autoria
de engenheiros franceses que buscavam melhorar o processo produtivo e o desempenho
organizacional, o TB utiliza-se de indicadores financeiros e ndo financeiros para a avaliagdo
do desempenho. (QUESADO; GUZMAN; RODRIGUES, 2012). Outro modelo que emprega
indicadores financeiros € nao financeiros para avaliacdo do desempenho organizacional ¢ o
Performance Pyramid, o qual contempla quatro niveis de objetivos e de medidas, os quais
visam assegurar uma relacdo eficiente entre as estratégias e as operacdes organizacionais.
(CROSS; LYNCH, 1990).

Como uma evolugdao dos modelos descritos, na década de 1990 surge o Balanced
Scorecard (BSC), reconhecido como um dos modelos de avaliagdo de desempenho mais
populares, tanto na academia, quanto na pratica empresarial. Para Kaplan e Norton (1997,
p. 25), o BSC “[...] reflete o equilibrio entre objetivos de curto e longo prazo, entre medidas
financeiras e nao-financeiras (sic), entre indicadores de tendéncias e ocorréncias e, ainda,
entre as perspectivas interna e externa de desempenho”. Considerando o contexto dessa
pesquisa, pode-se inferir que o BSC nao ¢ o modelo adequado para a mensuracao do valor dos
recursos intangiveis, pois traz em sua esséncia o conceito da era industrial. No BSC, a

empresa ¢ vista como uma cadeia de valor, que tem como objetivo desenvolver uma
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vantagem competitiva, a qual ¢ resultado do seu posicionamento no ambiente competitivo;
portanto, utilizar o BSC para mensurar os recursos intangiveis ¢ como usar um modelo
ultrapassado para mensurar coisas, elementos atuais. (VELTRI, 2011).

Neely, Adams e Kennerley (2002), por sua vez, defendem a utilizacdo do
Performance Prism, que trata-se de um modelo holistico que considera trés pressupostos
principais: a) os gestores ndo devem concentrar seus esforcos para atender ao desempenho
esperado de apenas um ou dois de seus stakeholders; b) as estratégias, os processos € as
capacidades da organizagdo devem estar alinhados e integrados se ela almeja entregar valor
aos seus stakeholders; e c) a organizacdo e os stakeholders devem reconhecer que suas
relacdes devem ter reciprocidade, ou seja, os stakeholders devem contribuir para com a
organiza¢do, da mesma forma que dela esperam algum retorno.

Baseando-se nos pressupostos teoricos inerentes aos modelos descritos — e presentes
nos demais modelos para avaliagdo do desempenho organizacional ndo contemplados nesta
discussdo — os académicos e os gestores passaram a adaptar e a desenvolver modelos de
avaliacdo e indicadores de desempenho adequados as diferentes realidades empresariais. Em
consonancia com tal necessidade, a area de conhecimento em contabilidade tém subsidiado a
gestdo empresarial com métricas para a avaliagdo de desempenho, presentes em dois grandes
grupos, denominados indicadores financeiros e indicadores ndo financeiros. Como exemplos
de indicadores financeiros, elencam-se: a) o valor dos ativos; b) a rentabilidade do patrimdnio
liquido; e ¢) o giro do ativo. No que se refere aos indicadores nao financeiros, t€ém-se como
exemplos: a) a satisfacdo dos clientes e dos colaboradores; e a b) qualidade no atendimento.
(SOUZA; BASSO; PIRES, 2011).

Devido a crescente valorizagdo das agdes das empresas de capital aberto e o
distanciamento entre o valor contdbil dos ativos e o valor de mercado das empresas, torna-se
relevante analisar o impacto dos investimentos em recursos intangiveis no desempenho
organizacional, através de medidas objetivas, relacionadas a dados de mercado centrados no
valor das organizagdes, como o Valor de Mercado, a Valorizacdo das Ag¢des, o Retorno
Anormal, o Market to Book Value e o Q de Tobin. (LEV, 2005, v. 2).

Como ja tratado anteriormente, o desempenho organizacional pode ser avaliado,
considerando-se um dado processo, departamento ou produto, contudo o desempenho-objeto
desta pesquisa ¢ o desempenho organizacional como um todo, mensurado através medidas
objetivas, de cunho econdmico-financeiro e de mercado. Deve-se considerar que o resultado
do investimento em determinado recurso intangivel ndo deve ser medido isoladamente, pois

esse investimento pode influenciar o desempenho de outros recursos e da organizacdo como
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um todo — fendmeno caracterizado como ambiguidade causal. (FERNANDEZ; MONTES;
VASQUEZ, 2000).

Para mensurar o desempenho, o valor de mercado e o valor dos recursos/ativos
intangiveis das organizacdes, uma medida que tem sido bastante adotada ¢ o Q de Tobin. O Q
de Tobin original, desenvolvido por Brainard e Tobin (1968) e Tobin (1969), ¢ obtido através
da divisdo do valor de mercado das agdes mais o valor de mercado das dividas, pelo valor
total de reposicao dos ativos de determinada organizagdo. Mesmo necessitando de alguns
ajustes para a aplicacdo no mercado brasileiro, devido a auséncia de informagdes sobre o
valor de mercado das dividas e de reposicdo dos ativos, configura-se como uma medida
bastante interessante, pois permite a comparagdo com resultados encontrados em outros
estudos. (CAIXE; KRAUTER, 2013; CREMA; NOSELLA, 2014).

As adaptacgoes desenvolvidas por Chung e Pruitt (1994) no célculo do Q de Tobin
possibilitaram encontrar um g aproximado, através do qual os autores obtiveram resultados
bastante proximos aos de Lindenberg e Ross (1981), que aplicaram o ¢ teérico de Brainard e
Tobin (1968) e Tobin (1969). (FAMA; BARROS, 2000; COLAUTO; NOGUEIRA;
LAMOUNIER, 2009). Apresenta-se a seguir a Equacdao 1, proposta por Chung e Pruitt
(1994).

_ VMA+VCPC-VCAC +VCE+VCDLE

o (1

Em que:

q = valor aproximado do q de Tobin;

VMA = valor de mercado das agdes negociadas na Bolsa de Valores, calculado através da
multiplicagdo do niumero de acdes que a empresa possui pelo valor da cotagao da acao;

VCPC = valor contébil dos passivos circulantes da empresa;

VCAC = valor contabil dos ativos circulantes da empresa;

VCE = valor contéabil dos estoques da empresa;

VCDLP = valor contabil das dividas de longo prazo da empresa;

AT = valor do ativo total da empresa.

Gu e Lev (2003) contribuiram para a mensuracdo do valor dos ativos intangiveis,
considerando aspectos relacionados ao desempenho organizacional. Fundamentando-se em

pressupostos neoclassicos presentes na teoria de fungdo de produgdo, construiram um modelo



44

em que os fatores de producdo sdo os ativos fisicos, financeiros e intangiveis que uma
organizagdo possui. Dessa forma, o desempenho da organizagdo seria determinado pelos

elementos presentes na seguinte Equacao 2:

Desempenho Economico = Ativos Fisicos + Ativos Financeiros + Ativos Intangiveis (2)

Como consequéncia, o valor dos ativos intangiveis seria determinado pela dedugao
algébrica da Equacdo 2, mais precisamente, através da subtracao dos ativos fisicos e
financeiros do desempenho economico. O resultado entdo seria o Intangible Driven Earnings

(IDEs), como exposto na Equagdo 3:

IDEs = Desempenho Econdémico — Ativos Fisicos — Ativos Financeiros 3)

Cohen (2005) aborda a mensuracdo dos ativos intangiveis discutindo seus aspectos
econOmicos, as regras contabeis que regulamentam os ativos intangiveis e trés metodologias
de avaliacdo baseadas na receita, no mercado e no custo. A abordagem baseada na receita
proveniente dos ativos intangiveis utiliza fluxos de caixa descontados e avalia o valor
presente liquido desses fluxos. A abordagem de mercado considera outros ativos como
referéncia para indicar o valor do ativo de interesse. Ja a abordagem do custo leva em conta o
custo original para adquirir ou para desenvolver determinado ativo, ou ainda, o custo de
reposicao desse ativo.

No que se refere aos indicadores contdbil-financeiros mais utilizados para medir o
retorno sobre os investimentos em recursos intangiveis, como marca, pesquisa €
desenvolvimento, publicidade e propaganda, pode-se citar o ROA e ROE. O ROA ¢ obtido
através da divisao do lucro liquido pelo total do ativo contabil, e 0 ROE ¢ mensurado por
meio da divisdo do lucro liquido pelo patrimoénio liquido da organizagdo. O primeiro mede o
retorno sobre todos os ativos investidos na organizagdo, e o segundo, apenas sobre o capital
investido pelos socios ou pelos acionistas. Por serem indicadores que relacionam o lucro com
outras medidas (ativo total e patriménio liquido), eles permitem relativizar o resultado obtido
ao porte da organizacdo, possibilitando a comparagdo entre diferentes empresas. (MINTZ;
CURRIM, 2013; RUST; LEIMON; ZEITHAML, 2004).

Ainda considerando a mensuracdo e a avaliagao do valor dos recursos ¢ dos ativos
intangiveis, Crema e Nosella (2014) descrevem algumas metodologias que podem ser

adotadas, as quais podem ser divididas em trés macrocategorias:
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a) scorecard methods: metodologias pelas quais os varios componentes do ativo
intangivel ou do capital intelectual sdo identificados e avaliados, através do uso de
indicadores diferentes;

b) abordagem direta do capital intelectual: metodologias que estimam o valor
financeiro de cada componente do ativo intangivel da organizacao, individualmente
ou por meio de um coeficiente de valor agregado;

¢) métodos que resultam em uma Unica medida financeira, que mensura todo o ativo
intangivel de forma agregada, como por exemplo: Market Capitalization Approach

(MCA), Q de Tobin e ROA.

Tendo em vista as caracteristicas das diferentes metodologias para a mensuracao do
desempenho organizacional discutidas, sua relacdo com os recursos intangiveis € a auséncia
de consenso sobre qual metodologia ou indicador seria o mais indicado para medir o
desempenho organizacional (SILVA; SANTOS, 2015), optou-se por utilizar alguns
indicadores como proxies do desempenho das institui¢des financeiras contempladas nessa
pesquisa, e sdo eles: a) valor de mercado; b) valorizacdo das agdes; c) retorno anormal; d)
market to book value; €) Q de Tobin, f) ROA; e g) ROE.

Além de analisar os principais modelos e indicadores utilizados na literatura para
mensurar o desempenho organizacional, culminando na escolha dos indicadores empregados
como proxies do desempenho organizacional nesta pesquisa, € relevante discutir quais sdo as
indagacgoes atuais dos autores que estudam a tematica discutida nesta se¢do. Para atingir esse
objetivo, recorre-se ao estudo de Bititci et al. (2012), os quais buscaram entender como a
literatura relacionada a medicdo de desempenho tem evoluido e se desenvolvido em relagdo
as tendéncias globais e de negocios, além de apresentar os desafios para futuras pesquisas
nessa area de conhecimento, através de uma revisao sistematica.

Bititci et al. (2012) tragaram a evolucao dos estudos e dos instrumentos utilizados para
a medicao de desempenho ao longo do tempo, considerando: a) a Gestdo da Produtividade (de
1900 a 1940); b) o Controle Or¢gamentario (de 1930 a 1980); c¢) a Medicdo de Desempenho
Integrada (de 1970 a 2000); e d) a Gestao de Desempenho Integrada (de 1990 a 2020).

Identifica-se que a evolugdo descrita pelos autores estd em conformidade com o
aperfeicoamento observado nos modelos de avaliagdo de desempenho discutidos nesta secao,
culminando em modelos que contemplam a mensuracao e a gestdo de desempenho de forma
integrada, como: o BSC e o Performance Prism. No que tange as indagagdes atuais dessa

area de conhecimento, os autores lancam trés desafios, em especial: a) compreender a
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medi¢do de desempenho como um sistema social; b) compreender a medi¢ao de desempenho
como um sistema de aprendizagem; e c) compreender a medi¢do de desempenho em redes
autopoiéticas.

Os trés desafios apontados por Bittici et al. (2012) coadunam com a discussao sobre a
relacdo entre recursos intangiveis e desempenho presente nesta pesquisa, uma vez que 0s
autores postulam que a medicdo de desempenho deve contemplar aspectos como:
aprendizagem, conhecimento, tecnologia, cultura, dentre outros para atender aos desafios
propostos, cujos elementos podem ser considerados como recursos intangiveis
organizacionais. Essa constata¢do reforca a relevancia das contribui¢des deste estudo, tanto

para a literatura da VBR, quanto para a tematica de desempenho organizacional.
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3 MODELO TEORICO

Este capitulo visa concluir a discussdo teodrica presente no Capitulo 2 e apresentar o
modelo tedrico e as hipoteses de pesquisa provenientes dessa discussdo. Nesse sentido
resgatam-se alguns conceitos discutidos anteriormente.

O campo de pesquisa em administragdo estratégica busca identificar as razdes pelas
quais algumas organizagdes tém um desempenho superior a outras. Como consequéncia,
compreender os fatores explicativos para a heterogeneidade no desempenho das empresas
configura-se como uma das principais preocupagdes dos tedricos em estratégia. (COSTA;
COOL; DIERICKX, 2013; CROOK et al., 2008).

A VBR, abordagem difundida no campo de pesquisa em estratégia, pressupde que a
posse de recursos estratégicos propicia um desempenho superior as organizacdes. (BARNEY,
1991). Entendendo que os recursos intangiveis sdo aqueles cujas caracteristicas estdo
diretamente relacionadas a definicdo dos recursos estratégicos — raros, valiosos e dificeis de
serem imitados e substituidos — esta pesquisa investiga a relagdo entre os recursos intangiveis
e o desempenho organizacional. (AMADIEU; VIVIANI, 2010; BOJ; RODRIGUEZ-
RODRIGUEZ; ALFARO-SAIZ, 2014; KUMAR, 2009; LOW; LEE, 2014; VOMBERG;
HOMBURG; BORNEMANN, 2015; ZIGAN, 2013).

Considerando a complexidade em mensurar o valor dos recursos intangiveis, por
serem constituidos de informacao e de conhecimento, atrelada a dificuldade em compreender
a relagdo entre a posse dos recursos intangiveis € o desempenho das organizacdes ¢ a fraca
evidenciagdo dos recursos intangiveis nos relatorios divulgados pelas empresas, pode-se
assegurar que existem algumas limitagcdes na operacionalizagdo desses recursos. (BRAHIM;
ARAB, 2011; CHEN; DANBOLT; HOLLAND, 2014; CIPRIAN et al., 2012; LEV, 2005,
v. 2; PEREZ; FAMA, 2006).

Dadas as limitagdes em operacionalizar os recursos intangiveis, os valores dos
investimentos em recursos intangiveis foram considerados como direcionadores (proxies) do
valor dos recursos intangiveis, e foram relacionados com os indicadores do desempenho
organizacional, a fim de compreender como os investimentos em recursos intangiveis
influenciam no desempenho das instituicdes financeiras. Na Figura 1, exibida a seguir,

ilustram-se os principais elementos tedricos que compdem esta pesquisa.
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Figura 1 — Modelo Tedrico
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Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Entende-se que a relacdo entre os investimentos em recursos intangiveis e o
desempenho organizacional, discutida e ilustrada na Figura 1, pode ser moderada por
elementos que podem potencializar a utilizagdo dos investimentos realizados, e dos recursos
gerados como consequéncia, tais como: a capacidade gerencial em explorar os investimentos
em recursos intangiveis e em gerar recursos de alto valor, os investimentos passados
realizados pela empresa, os desempenhos histéricos da organizacdo, dentre outros.
(BRYANT, 2003; CHADWICK; SUPER; KNOW, 2015; MANNOR; SHAMSIE; CONLON,
2016; MARCH, 1991; NDOFOR; SIRMOM; HE, 2015). Contudo esta pesquisa nao se
propoe a considerar esses elementos como moderadores da relagdo-objeto de estudo, pois tal
analise demandaria um estudo em profundidade sobre as acdes de cada uma das empresas
estudadas.

Em continuidade a discussao proposta, cabe comentar que alguns estudos, como os de

Ang e Wight (2009), de Frank e Obloj (2014) e de Krause, Semadeni ¢ Withers (2016)
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exploraram a relagdo entre um tipo de recurso intangivel (reputa¢do corporativa, capital humano)
e o desempenho organizacional. Devido a indisponibilidade de informagdes secundarias acerca
dos investimentos e do valor dos recursos intangiveis, bem como pela tendéncia de os teoricos
interessados na analise dos recursos intangiveis realizarem estudos de caso (ZIGAN, 2013), as
pesquisas costumam contemplar um recurso intangivel como determinante do desempenho
organizacional, tendo como limitagdo o fendmeno da ambiguidade causal, o qual considera a
complexidade inerente a mensura¢ao do valor de um recurso intangivel isoladamente, bem como
a dificuldade em discernir qual recurso estd propiciando uma vantagem competitiva e,
consequentemente, um desempenho em especifico. (FERNANDEZ; MONTES; VASQUEZ,
2000; VOMBERG; HOMBURG; BORNEMANN, 2015).

Com a evolucdo dos mercados de capitais, as empresas € as instituicdes atuantes
nesses mercados t€ém buscado implementar novos instrumentos de governanga corporativa, os
quais possibilitam que as empresas reduzam a assimetria informacional entre a gestdo e os
demais stakeholders, através da divulgacdo de informagdes voluntarias. A divulgacdo de
informacdes voluntarias sobre os investimentos em recursos intangiveis realizada por
empresas intelectualmente intensivas, como as institui¢des financeiras, oportuniza o
desenvolvimento de pesquisas que contemplem os investimentos em diferentes recursos
intangiveis de forma longitudinal, o que viabiliza suprir a lacuna presente na literatura,
identificando como o investimento em recursos intangiveis influencia no desempenho das
organizagdoes. Com base no que foi abordado nesta se¢do, apresenta-se a seguir a hipodtese

central desta pesquisa:

H;: Quanto maior o investimento em recursos intangiveis, maior o desempenho

organizacional.

O desempenho organizacional pode ser mensurado através de dados contabil-
financeiros ¢ de mercado e traduzido em indicadores ¢ em medidas tradicionalmente
utilizadas na literatura, como: Valor de Mercado das organizacgdes, Valorizagdo das Agdes
negociadas em Bolsas de Valores, Retorno Anormal das Ag¢des em relacio ao mercado,
Market to Book Value, Q de Tobin, ROA e ROE, conforme a discussao que se fez presente no
capitulo anterior. (CAMARGOS; BARBOSA, 2003; CREMA; NOSELLA, 2014; LEV, 2005,
v. 2; MINTZ; CURRIM, 2013; RUST; LEIMON; ZEITHAML, 2004; WAN; YU, 2009).

Além da posse de recursos intangiveis, outros elementos influenciam no desempenho

organizacional, logo, precisam ser considerados ao estudar a relacdo entre os investimentos
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em recursos intangiveis e o desempenho. Dentre os elementos existentes, algumas varidveis
de controle tradicionalmente utilizadas na literatura foram utilizadas nesta pesquisa, as quais
foram adaptadas, considerando as caracteristicas das empresas pesquisadas, a saber: o Risco,
a Alavancagem, o Tamanho, o Grau de Diversificagdo versus Especializagdo, o Tipo de
Controle e a forma de Atuagdo das institui¢des financeiras, bem como os efeitos da Crise
Subprime nos anos de 2008 e 2009. (ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS
MERCADOS FINANCEIRO E DE CAPITAIS (ANBIMA), 2015; BRITO; CORRAR;
BATISTELLA, 2007; CHANG; KOGUT; YANG, 2016; MACEDO; BARBOSA, 2009;
MACEDO; SANTOS; SILVA, 2006; MERCIECA; SCHAECK; WOLFE, 2007; SANYA;
WOLFE, 2011; STIROH; RUMBLE, 2006). Teoricamente, as varidveis Risco e Alavancagem
tém uma relagdo positiva com o desempenho organizacional, diferentemente da variavel que
considera os efeitos da Crise Subprime. Quanto a relacao entre Tamanho e Desempenho,
existem diferentes interpretacdes na literatura sobre desempenho organizacional,
considerando os estudos que contemplam as institui¢cdes financeiras como unidade de analise.
Enquanto alguns autores identificaram que os bancos mais eficientes sdo os menores
(CAMARGO; MATIAS.; MERLO, 2004), outros tedricos evidenciaram uma relagdo positiva
entre tamanho ¢ eficiéncia das instituigoes financeiras. (MACEDO; SANTOS; SILVA, 2006). No
que tange a atuacdo e ao controle, entende-se que uma institui¢ao financeira mais diversificada,
com controle privado e atuante no varejo, teria um desempenho superior as demais.
(ALVARENGA, 2014; DAMODARAN, 2004; PERICO; REBELATO; SANTANA, 2008).

O modelo tedrico que contempla a discussdo proposta e permite testar a hipdtese

mencionada (H;) esta descrito na Equagao 4:

DESEMPENHO, = B0 + B1SUM_RI; + B2RISCO;, + B3ALAVANCAGEM,, + RATAMANHO, + (4)

BSDIVERSIFICACAO _ESPECIALIZACAQ, + B6CONTROLE_ATUACAO, + B7CRISE; + =iy

Portanto, se a relagdo entre os investimentos em recursos intangiveis € o desempenho
organizacional for significativa e positiva, esse investimento propiciou o desenvolvimento de
recursos estratégicos. A Hipdtese 1 (H1) considera que o somatério dos investimentos em
recursos intangiveis (Variavel SUM RI) influencia positivamente no desempenho
organizacional, corroborando o0s pressupostos teoéricos relacionados a presenga da
ambiguidade causal na relagdo entre os recursos intangiveis e o desempenho. (FERNANDEZ;

MONTES; VASQUEZ, 2000; VOMBERG; HOMBURG; BORNEMANN, 2015).



51

Como os dados coletados possibilitam compreender a relagdo entre os investimentos
em cada tipo de recurso intangivel e o desempenho organizacional, torna-se oportuno analisar
o impacto individual de cada um dos recursos estudados. Sendo assim, optou-se por definir
hipoteses que contemplam a relagdo dos investimentos em recursos intangiveis humanos,
estruturais e de relacionamento com o desempenho organizacional, individualmente.

Conforme mencionado anteriormente, a classificagdo dos Ativos Intangiveis
desenvolvida por Kayo (2002) e Kayo et al. (2006) foi utilizada como subsidio tedrico. Nesse
contexto, o Quadro 6 subsequente contempla a classificagdo dos investimentos em recursos
intangiveis aplicada nesta pesquisa. A coluna denominada Recursos/Ativos Intangiveis
explicita, em negrito, os investimentos em recursos intangiveis que estdo disponiveis nos

relatorios gerenciais € nas demonstragdes contabeis das institui¢des financeiras analisadas.

Quadro 6 — Classificagao dos Recursos Intangiveis

Categorias Recursos/Ativos Intangiveis

Recursos/Ativos Humanos * conhecimento; talento; capacidade; habilidade e
experiéncia dos empregados;

* administragdo superior ou empregados-chave;

e treinamento e desenvolvimento; dentre outros.

Recursos/Ativos de Inovagao * pesquisa e desenvolvimento;

* patentes;

 formula secretas;

* know how tecnologico; dentre outros.

Recursos/Ativos Estruturais * processos;

e aquisicao de softwares;

* desenvolvimento de softwares;
* banco de dados;

* processamento de dados;

* sistemas administrativos;

« inteligéncia de mercado;

« canais de mercado; dentre outros.

Recursos/Ativos de Relacionamento (com | * marcas;

publicos estrategicos) * publicidade, propaganda;

* comunicacgoes;

* relacées publicas;

* publicacdes;

* logos;

e trademarks;

« direitos autorais (obras literarias, de softwares e etc.);
« contratos com clientes, fornecedores, etc.;

* contratos de licenciamento, franquias e etc.;

o direitos de exploragdo mineral, de agua ¢ etc.; dentre
outros.

Fonte: Elaborado pela autora, com base em Kayo, (2002) e Kayo et al. (2006).
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Nao foram obtidas informagdes sobre os investimentos em recursos/ativos de inovagao
realizados pelas instituigdes financeiras analisadas, tanto através de andlise documental dos
relatorios gerenciais e das demonstragdes contabeis, quanto através de contatos realizados
diretamente com os departamentos de Relagdes com os Investidores (RI).

Acredita-se que a auséncia de informagdes se deve ao ramo de atuacdo das instituicdes
financeiras, uma vez que o setor bancdrio/financeiro tem caracteristicas bastante diferentes
das empresas da industria farmacéutica, por exemplo, as quais investem continuamente em
pesquisa e em desenvolvimento. (AMADIEU; VIVIANI, 2010). Também deve-se considerar
que a divulgacdo de informagdes voluntarias sobre os investimentos em recursos intangiveis
estd condicionada a interpretacdo e a categorizacdo, por parte dos profissionais responsaveis
pela elaboracdo das demonstracdes contabil-financeiras e demais relatérios; com isso,
eventuais investimentos em pesquisa ¢ em desenvolvimento, por exemplo, podem ter sido
realizados pelas institui¢des financeiras, mas nao foram evidenciados.

Na sequéncia, discorre-se sobre as demais hipoteses de pesquisa deste estudo.

Pode-se afirmar que o conhecimento adquirido por um colaborador aumenta a
produtividade, a capacidade profissional e o valor de sua contribuicdo a organizagdo como
consequéncia. O actimulo de conhecimento de um individuo costuma ser caracterizado como
know-how, o qual pode ser tacito ou explicito. (FERNANDEZ; MONTES; VASQUEZ, 2000).

O know-how dos colaboradores e a presenca de habilidades superiores dos gestores
podem resultar em uma competéncia Unica, que distingue uma organizacdo das demais,
principalmente entre as organizagdes que prestam servigos, como as instituigdes financeiras
(DATTA; DATTA-ISKINDAR, 2014; KRAUSE; SEMADENI; WITHERS, 2016). As
habilidades individuais dos colaboradores sdo reconhecidas como uma fonte de vantagem
competitiva para as organizacoes, as quais podem ser desenvolvidas e aprimoradas através de
treinamento e capacitacdo. (MILLER; XU; MEHROTRA, 2015).

Os Recursos Intangiveis Humanos (RH) sdo caracterizados como aqueles que mais
influenciam no desempenho organizacional, direta ou indiretamente, além de serem, dentre os
recursos intangiveis, mais duradouros. (HALL 1992, 1993; SAKALAS; LIEPE, 2010;
MILLER; XU; MEHROTRA, 2015; VOMBERG; HOMBURG; BORNEMANN, 2015). Para
a administracdo estratégica, o capital humano ¢ considerado como um elemento-chave para o
sucesso da organizacdo. (GAMBARDELLA; PANICO; VALENTINI, 2015).

Portanto, acredita-se que os investimentos em recursos intangiveis humanos podem
gerar recursos estratégicos e influenciar positivamente no desempenho das organizagdes,

conforme expde a Hipotese Hj,:
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Hl,: Quanto maior o investimento em recursos intangiveis humanos, maior o

desempenho organizacional.

Os recursos/ativos estruturais de uma organizacdo compreendem as normas, 0s
procedimentos, as bases de dados, as rotinas, a cultura organizacional, dentre outros. No
entendimento de Hall (1993), quando a cultura de uma organizagdo ¢ reconhecida por um alto
padrao de qualidade e pela habilidade de reagir diante de desafios, de mudar e de aprender
continuamente, ela propicia uma vantagem competitiva a empresa.

Os recursos estruturais também estdo relacionados com a informacdo e o
conhecimento que as empresas detém, configurando-se como elementos que podem
proporcionar uma vantagem competitiva na atualidade. (HALL, 1993; FERNANDEZ;
MONTES; VASQUEZ, 2000). Considerando o contexto das instituigdes financeiras, a posse
de uma base de dados vasta e o desenvolvimento de um sistema eficaz para a anélise do risco
de crédito podem ser vistos como fontes de vantagem competitiva.

Como as instituigdes financeiras competem em uma economia baseada no
conhecimento, o desenvolvimento de uma comunicagdo tecnologica (interna e externa)
eficiente — plataformas virtuais, internet banking, aplicativos — também pode ser considerado
como um diferencial competitivo, pois oportuniza que os recursos financeiros sejam
disponibilizados ao redor do mundo, instantaneamente. (TSAIL; LU; YEN, 2012). Implementar
um internet banking, por exemplo, constitui uma tarefa complexa que requer alocagdo
adicional de recursos intangiveis e intensiva em conhecimento, dado que o valor dos recursos
tangiveis envolvidos ¢ minimo, se comparado ao valor do conhecimento empregado nessa
atividade. (WEIGELT; MILLER, 2013).

As empresas que atuam em servicos sao aquelas que mais investem em tecnologia da
informacao, e as instituicdes financeiras sao aquelas que apresentam o indice de investimento
mais elevado, visto que os produtos e os servigos ofertados sdo diretamente dependentes do
uso de sistemas de informacio. (FACO, 2006).

Nesse contexto, entende-se que os investimentos em recursos intangiveis estruturais
podem gerar recursos estratégicos e influenciar positivamente no desempenho das

organizagdes, conforme prevé a Hipotese Hyy,_ a seguir:

Hlp: Quanto maior o investimento em recursos intangiveis estruturais, maior o

desempenho organizacional.
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Os recursos/ativos de relacionamento sdo reconhecidos como fatores-chave para o
sucesso das empresas, principalmente para aquelas que atuam no mercado de capitais, cujo
valor ¢ dado pelo mercado. Os recursos intangiveis de relacionamento incorporam os
seguintes elementos: reputagdo corporativa, marca, lealdade dos clientes, canais de
distribuicdo, relacdes de longo prazo com publicos estratégicos, dentre outros, e podem ser
definidos como o capital relacional de uma organizacdo, o qual envolve confianca mutua,
respeito e amizade, que surgem da interagdo entre os parceiros. (FERNANDEZ; MONTES;
VASQUEZ, 2000; KOHTAMAKI et al., 2012).

Em concordancia com os conceitos expostos, Brown e Perry (1994) examinaram
diversos estudos que comprovaram a existéncia da relagdo entre a reputacdo corporativa (um
dos principais recursos intangiveis) € o desempenho organizacional. Carmeli e Tischler
(2005), por exemplo, constataram a existéncia da relagdo entre reputacdo corporativa e
desempenho, utilizando as seguintes medidas de desempenho: a) crescimento; b)
lucratividade; c) solidez financeira; d) participacdo de mercado; e f) estimativas de vendas.

Liu et al. (2014) estudaram recursos intangiveis de relacionamento através de midias
sociais e puderam identificar que a celebridade da empresa — caracteristica que tem relacao
direta com o nivel de exposicdo da empresa em midias e redes sociais - tem impacto positivo
no desempenho organizacional. Vomberg, Homburg e Bornemann (2015), por sua vez,
analisaram a relag@o entre marca e capital humano e desempenho e concluiram que a presenca
de uma marca forte estimula os colaboradores a usarem o seu know-how, influenciando
positivamente na lealdade dos clientes e no custo de mudanga.

Considerando os pressupostos teoricos discutidos, conjectura-se que os investimentos
em recursos intangiveis de relacionamento podem gerar recursos estratégicos e influenciar
positivamente no desempenho das organizacdes, conforme evidencia subsequentemente a

Hipotese H1.:

H1.: Quanto maior o investimento em recursos intangiveis de relacionamento, maior o

desempenho organizacional.

Apresenta-se a seguir o modelo tedrico proposto para testar as hipoteses H1,, Hlp e Hl.:

DESEMPENHO;, = B0+ B1RH; + B2RE; + 3RR; + BARISCO, + FSALAVANCAGEM; + B6TAMANHO, + (5)

B7DIVERSIFICACAO_ESPECIALIZACAO, + BBCONTROLE_ATUACAO; + BOCRISE; + ziy
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No proximo capitulo, especificam-se os procedimentos metodologicos adotados, a fim

de atender aos objetivos propostos nesta pesquisa.
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4 METODO

Este capitulo concentra-se em delimitar o método que conduziu a pesquisa, o qual
pode ser caracterizado como “[...] o conjunto de métodos ou caminhos que sao percorridos na
busca do conhecimento”. (BOAVENTURA, 2004, p. 129).

Nas proximas secdes, descrevem-se os procedimentos metodologicos que foram

adotados na construcao do estudo.

4.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Como esta pesquisa visa identificar como o investimento em recursos intangiveis
influencia no desempenho das institui¢des financeiras contempladas na amostra, pode ser
caracterizada como aplicada, posto que foi projetada para aplicar as suas descobertas a um
problema especifico. (COLLIS; HUSSEY, 2005).

Na abordagem do problema de pesquisa, foi necessario utilizar evidéncias qualitativas
e quantitativas sobre os investimentos em recursos intangiveis e sobre o desempenho das
organizagoes, caracterizando a pesquisa como qualitativa e quantitativa. No que se refere aos
objetivos, pode ser classificada como conclusiva causal ja que tem como finalidade identificar
a influéncia dos investimentos em recursos intangiveis no desempenho das institui¢des
financeiras analisadas a partir do modelo tedrico adotado e das hipoteses de pesquisa
formuladas. (MATTAR, 2014).

Quanto ao tempo compreendido, a pesquisa foi longitudinal, pois contemplou o
periodo entre 2008 e 2015. Inicialmente, tinha-se considerado que poderia compreender o
periodo de 2000 a 2015, a fim de contemplar um nimero superior de dados para andlise, no
entanto ndo foram obtidas informagdes sobre os investimentos em recursos intangiveis para
um numero representativo de empresas presentes na amostra em periodos anteriores ao ano
2008. Devido a auséncia de informagdes disponiveis e a presenca de um novo cenario
economico mundial a partir do ano de 2008 (apds a Crise Subprime), optou-se por considerar
o periodo de 2008 a 2015, trimestralmente, nesta pesquisa.

Em relagdo a coleta dos dados secundarios, o método de pesquisa documental foi
adotado, com a intengdo de reunir informagdes qualitativas e quantitativas sobre os
investimentos em recursos intangiveis, sobre o desempenho das instituigdes financeiras e
demais informacdes relacionadas as variaveis de controle inclusas nos modelos. Para Gerhardt

et al. (2009, p. 69), a pesquisa documental ¢ aquela:
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[...] realizada a partir de documentos, contemporaneos ou retrospectivos,
considerados cientificamente auténticos (ndo fraudados) e tem sido largamente
utilizada nas ciéncias sociais, na investigacao historica, a fim de descrever/comparar
fatos sociais, estabelecendo suas caracteristicas ou tendéncias. Nesse tipo de coleta
de dados, os documentos sdo tipificados em dois grupos principais: fontes de
primeira mao e fontes de segunda mao.

No contexto desta pesquisa, os dados podem ser considerados como secundarios
(fontes de segunda mao), visto que algumas informacdes de cunho qualitativo e quantitativo
foram coletadas em demonstragdes contdbeis e em relatorios gerenciais das instituicdes
financeiras, e outras foram obtidas em bases de dados publicas e privadas. (SA-SILVA;

ALMEIDA; GUINDANI, 2009).
4.2 POPULACAO E AMOSTRA

A pesquisa contemplou a andlise da relagdo entre os investimentos em recursos
intangiveis e o desempenho das instituicdes financeiras de capital aberto estabelecidas no
Brasil, considerando como critério as empresas categorizadas pela Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA) como atuantes no segmento financeiro e
classificadas como bancos.

Em maio/2015, quando o projeto de pesquisa que originou este estudo foi concluido,
as empresas presentes no Quadro 7 a seguir atendiam aos critérios mencionados, totalizando

vinte e sete (27) instituigdes financeiras.

Quadro 7 — Populagao

Empresas

Banco Mercantil de Investimentos S.A.
Banco Mercantil do Brasil S.A.

Banco Nordeste do Brasil S.A.

Banco Pan S.A.

Banco Patagonia S.A.

Banco Pine S.A.

Banco Santander S.A.

Banco Sofisa S.A.

BRB Banco de Brasilia S.A.
Consorcio Alfa de Administragdo S.A.

Alfa Holdings S.A.
Banco do Estado do Espirito Santo S.A.
Banco ABC Brasil S.A.

Banco Alfa de Investimento S.A.

Banco Amazonia S.A.
Banco Bradesco S.A.
Banco BTG Pactual S.A.
Banco Daycoval S.A.
Banco do Brasil S.A.

Banco do Estado do Para

Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A.

Itausa Investimentos Itau S.A.

Banco do Estado do Sergipe S.A.

Itat Unibanco S.A.

Banco Industrial e Comercial S.A.

Parana Banco S.A.

Banco Indusval S.A.

Fonte: Elaborado pela autora, com base em BM&FBOVESPA (2015).
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Duas instituigdes foram excluidas da amostra por configurarem-se como holdings': a
Alfa Holdings S.A. e a Itausa Investimentos S.A. O Consorcio Alfa de Administracdo e o
Banco Mercantil de Investimentos também foram desconsiderados, tanto por atuarem em um
segmento especifico, quanto pela presenga do Banco Alfa de Investimento S.A e do Banco
Mercantil do Brasil S.A na amostra pesquisada. O Banco Patagonia S.A. nao foi contemplado,
no intuito de evitar sobreposicdo, pois a sua atuagdo no Brasil ¢ controlada pelo Banco do
Brasil S.A. (BANCO DO BRASIL (BB), 2009).

Ao analisar os dados obtidos, algumas institui¢des tiveram que ser desconsideradas. O
Banco BTG Pactual S.A. foi eliminado por conter um numero elevado de dados faltantes
(missings) sobre os investimentos em recursos intangiveis. O Banco Industrial e Comercial
(BIC) foi desconsiderado porque apresentou uma distribuicdo de dados atipica em
comparagdo aos demais bancos, além do fato de ter se tornado uma empresa de capital
fechado em outubro/2015, ndo atendendo aos critérios propostos inicialmente. (BIC, 2015).
Por fim, o Banco Mercantil ndo foi considerado nas estimagdes porque ndo pdde ser incluso
em nenhuma das categorias® que abrangem as caracteristicas relacionadas ao controle (publico
ou privado) e a atuagdo (varejo nacional, varejo regional e nicho), das instituigdes em analise.

Como consequéncia, a amostra pesquisada contempla dezenove (19) instituicdes
financeiras, presentes no Quadro 8. Para auxiliar na compreensdo das caracteristicas de cada
instituicao financeira, algumas informagdes sobre o tipo de controle, a forma de atuagdo e o

numero de agéncias bancarias também foram incluidas no Quadro 8.

' “As holdings sdao sociedades ndo operacionais que tem seu patrimdnio composto de acdes de outras
companhias. S3o constituidas para o exercicio do poder de controle ou para a participacdo relevante em outras
companhias, visando nesse caso, constituir a coligacdo. Em geral, essas sociedades de participacdo aciondria
ndo praticam operacdes comerciais, mas apenas a administragao de seu patrimonio. Quando exerce o controle,
a holding tem uma relagdo de dominacdo com as suas controladas, que serdo suas subsididrias”.
(CARVALHOSA, 2009, v. 4, t. 2, p. 14, grifo do autor).

Trés categorias foram criadas, considerando pressupostos teodricos presentes em classificagdes existentes e
caracteristicas das institui¢des financeiras. As categorias estdo presentes no Quadro 8, na coluna denominada
Atuagdo, e foram descritas na proxima segdo. As referidas categorias contemplam: Bancos de Varejo
Nacionais, Bancos de Varejo Regionais Publicos ¢ Bancos de Nicho. Como o Banco Mercantil tem controle
privado e atua no Varejo, tendo uma participagdo de mercado inferior aos demais Bancos de Varejo Nacionais,
ndo se enquadra em nenhuma das categorias mencionadas.

2
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Quadro 8 — Amostra da Pesquisa

Empresas Controle Atuacio Nun}er(.) de
Ageéncias
Banco ABC Brasil S.A. Privado Nacional com Nicho 5
Controle Estrangeiro

Banco Alfa de Investimento S.A. Privado Nacional Nicho 9

Banco Amazonia S.A. Publico Federal Varejo 124
Regional

Banco Bradesco S.A. Privado Nacional Varejo 4.478
Nacional

Banco de Brasilia S.A. Publico Estadual Varejo 121
Regional

Banco Daycoval S.A. Privado Nacional Nicho 38

Banco do Brasil S.A. Publico Federal Varejo 5.428
Nacional

Banco do Estado do Espirito Santo Publico Estadual Varejo 132

S.A. Regional

Banco do Estado do Para S.A. Publico Estadual Varejo 104
Regional

Banco do Estado do Rio Grande do Sul Publico Estadual Varejo 536

S.A. Regional

Banco do Estado do Sergipe S.A. Publico Estadual Varejo 63
Regional

Banco Indusval S.A. Privado Nacional Nicho 6

Banco Itat Unibanco S.A. Privado Nacional Varejo 3.575
Nacional

Banco Nordeste do Brasil S.A. Publico Federal Varejo 319
Regional

Banco Panamericano S.A. Privado Nacional Nicho 2

Banco Pine S.A. Privado Nacional Nicho 7

Banco Santander S.A. Privado Nacional com Varejo 2.655

Controle Estrangeiro Nacional
Banco Sofisa S.A. Privado Nacional Nicho 14
Parand Banco S.A. Privado Nacional Nicho 1

Fonte: Elaborado pela autora, com base em Banco Central do Brasil (BACEN), (2016).

A maioria das institui¢cdes financeiras que compdem a amostra sdo Bancos de Varejo.
Os Bancos de Varejo Nacionais sdo aqueles que possuem um nimero superior de agéncias e,
com exce¢ao do Banco do Brasil S.A., tém controle privado. Os Bancos de Varejo Regionais

tém controle publico, Estadual ou Federal, e possuem, em geral, um numero de agéncias
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bancarias inferior aos Bancos de Varejo Nacionais, entretanto, algumas instituigdes
financeiras possuem um nimero expressivo de agéncias, se comparadas aos demais Bancos
de Varejo Regionais, como o Banrisul S.A. Os Bancos de Nicho representam a minoria da
amostra, possuem controle privado e, como esperado, dada a sua forma de atuagdo, tém um

numero inferior de agéncias bancarias.
4.3 MODELO EMPIRICO E VARIAVEIS

O objetivo central desta pesquisa ¢ identificar como o investimento em recursos
intangiveis influencia no desempenho das instituicdes financeiras apresentadas na secao
anterior. Conforme mencionado anteriormente, as Equacdes 4 e 5 configuram-se como os

modelos tedricos-objeto do estudo:

DESEMPENHO, = B0 + BSUM_RI;, + BRISCO, + BALAVANCAGEM, + STAMANHO, + (4)

BDIVERSIFICACAD _ESPECIALIZACAO,, + BCONTROLE_ATUACAD, + BCRISE, + iy

DESEMPENHO, = B0 + BRH, + GRE, + GRR;, + BRISCO;, + SALAVANCAGEM,, + STAMANHO, + (5)

BDIVERSIFICACAO ESPECIALIZACAO,, + BCONTROLE_ATUACAO,, + GCRISE, + iy

Antes de discutir a forma como os dados foram tratados, ¢ importante conhecer as
variaveis analisadas e o processo de coleta dos dados. As variaveis dependentes, de interesse e
de controle presentes nos modelos foram utilizadas na forma de logaritmos. A utilizacdo das
varidveis na forma de logaritmos naturais minimiza a presenca de heterocedasticidade —
fenomeno que ocorre quando a variancia dos erros ndo € constante — além de ser menos
sensivel a presencga de variaveis extremas. (WOOLDRIDGE, 2006).

A maioria dos estudos que explora a relagdo entre a VBR e o desempenho
organizacional utiliza medidas convencionais de desempenho, como Q de Tobin e ROA.
(BROMILEY; RAU, 2014). Como resultado da discussao teodrica sobre desempenho e do
entendimento de que indicadores contdbeis e de mercado contemplam o valor dos recursos
intangiveis, estabeleceram-se sete (7) varidveis como proxies para o desempenho das

instituicdes financeiras, considerando dados de mercado (VALOR MERCADO,
VALORIZACAO ACOES e RETORNO ANORMAL), dados contabeis ¢ de mercado em
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conjunto (Q_TOBIN e MBV) e indicadores contabeis (ROA e ROE). O Quadro 9, a seguir,

apresenta as variaveis dependentes de cada modelo.

Quadro 9 — Variaveis Dependentes

Variaveis Descricao

VALOR MERCADO Logaritmo do Valor de Mercado
VALORIZACAO ACOES | Logaritmo da Valorizagdo/Desvalorizacio das Ac¢des

RETORNO ANORMAL | Logaritmo da Valorizagdo/Desvalorizagao das Agdes em relagdo ao
Indice Ibovespa (CAMARGOS E BARBOSA, 2003)

Q TOBIN Logaritmo do “q aproximado”, segundo a metodologia de Chung e
Pruitt (1994)
MBV Logaritmo do Market to Book Value
ROA Logaritmo do Retorno sobre os Ativos
ROE Logaritmo do Retorno sobre o Patriménio Liquido

Fonte: Elaborado pela autora (2017).

No que se refere as variaveis de interesse, a variavel SUM_RI engloba o somatorio do
valor dos investimentos em Recursos Intangiveis Humanos (RH), Recursos Intangiveis
Estruturais (RE) e Recursos Intangiveis de Relacionamento (RR). Também foram estimadas
variaveis que contemplam os investimentos em cada tipo de recurso, individualmente (RE,

RH e RR). As variaveis de interesse mencionadas estao presentes no Quadro 10.

Quadro 10 — Varidveis de Interesse

Variaveis Descri¢ao
SUM_RI Logaritmo da Soma dos Investimentos em Recursos Intangiveis (H1)
RH Logaritmo dos investimentos em Recursos Intangiveis Humanos (H1a)
RE Logaritmo dos investimentos em Recursos Intangiveis Estruturais (H1b)
RR Logaritmo dos investimentos em Recursos Intangiveis de Relacionamento (H1c¢)

Fonte: Elaborado pela autora (2017).

Considerando-se a classificagdo de Kayo (2002) e de Kayo et al. (2006), as
caracteristicas e as informagdes divulgadas pelas institui¢des financeiras analisadas, os
Recursos Intangiveis Humanos (RH) compreendem os investimentos em Treinamento e
Desenvolvimento dos Colaboradores; os Recursos Intangiveis Estruturais (RE) abrangem os
investimentos em Aquisicao de Software, Desenvolvimento de Software e Processamento de
Dados; e os Recursos Intangiveis de Relacionamento (RR) abarcam investimentos em

publicidade, propaganda, comunicagdes, relacdes publicas e publicagdes.
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Dado o pressuposto tedrico de que o investimento em um determinado recurso
intangivel influencia no desempenho de outro recurso e que, portanto, os investimentos nao
devem ser analisados isoladamente (FERNANDEZ; MONTES; VASQUEZ, 2000;
VOMBERG; HOMBURG; BORNEMANN, 2015), a varidvel SUM RI foi criada,
incorporando o somatorio dos investimentos nos trés tipos de recursos intangiveis
mencionados anteriormente. Considerando a discussdo tedrica central desta pesquisa (HI,
Hla, H1b e Hlc), espera-se que as variaveis de interesse (SUM_RI, RE, RH e RR) tenham
uma relacao positiva e significativa no que diz respeito as variaveis dependentes consideradas
como proxies para o desempenho das organizagdes.

Entende-se que o impacto dos investimentos em recursos intangiveis no desempenho
organizacional deve ocorrer apos o periodo em que foram realizados. Para examinar esse
efeito nas estimagoes, considerou-se uma defasagem (lagged effect) de quatro (4) trimestres
para cada uma das variaveis de interesse, pois entendeu-se que esse seria o tempo minimo
necessario para que o investimento em um recurso intangivel gerasse recursos estratégicos e,
portanto, influenciasse no desempenho das instituicdes financeiras. Corroborando o exposto,
Wooldridge (2012) discutiu um modelo econométrico cujo objetivo € analisar o impacto do
investimento em treinamento e desenvolvimento dos colaboradores sobre as taxas de refugos
dos produtos e utilizou uma defasagem de um (1) ano para a variavel de interesse,
denominada treinamento e desenvolvimento. Afirma que deve-se considerar uma defasagem
minima de um (1) ano para observar a referida relagdo, pois os investimentos em treinamento
e o desenvolvimento dos colaboradores produzem efeito, no minimo, um ano apds a
realizacdo do investimento.

As varidveis de controle consideradas englobam dados contibeis e de mercado que
podem influenciar no desempenho das organizagdes, sao elas: o Risco (Volatilidade no Valor
das Acgdes, Z Score do ROA e Beta), a Alavancagem, o Tamanho (Ativo Total e Receita), o
Grau de Diversificacdo versus Especializacdo, o Tipo de Controle e a Forma de Atuacdo das
instituicdes financeiras e o impacto da Crise Subprime nos anos de 2008 e 2009. As variaveis

de controle descritas constam no Quadro 11.
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Quadro 11 — Variaveis de Controle

Variaveis Descricao

Logaritmo do Desvio-padrao do valor das agdes (RISCO)

RISCO Logaritmo do Z Score do ROA (LEPETIT; STROBEL, 2013) (Z_SCORE)

Logaritmo do beta (risco sistematico) (BETA)

ALAVANCAGEM Logaritmo do Indice de capital de Basileia (ANBIMA, 2015)

Logaritmo do valor total dos ativos (TAMANHO_A)
TAMANHO

Logaritmo do valor total da receita (TAMANHO R)

Logaritmo do Herfindahl Hirschman Index: Diversificacao versus
DIVERS_ESPEC Especializacio (MERCIECA; SCHAECK; WOLFE, 2007; SANYA;
WOLFE, 2011; STIROH; RUMBLE, 2006)

; 191: VAREJO_NI Dummy para Bancos de Varejo Nacionais (Varejo Nivel 1)
g g VAREJO_N2 Dummy para Bancos de Varejo Regionais Publicos (Varejo Nivel 2)
§ : B_NICHO Dummy para Bancos de Nicho
D_CRISE Dummy Crise Subprime para os anos de 2008 e 2009
% D_CRISE_08 Dummy Crise Subprime para o ano de 2008
D_CRISE_09 Dummy Crise Subprime para o ano de 2009

Fonte: Elaborado pela autora (2017).

As variaveis de controle Risco e Tamanho abrangem mais de uma alternativa de
obtengdo. No que se refere ao risco, duas variaveis consideram dados de mercado (desvio-
padrdo do valor das agdes e o beta) e uma observa dados contdbeis (Z Score do ROA).
Teoricamente, qualquer uma das trés (3) medidas traduz o risco que uma instituicdo financeira
representa, ¢ o mesmo se aplica para a variavel de controle Tamanho, levando em
consideracdo o ativo total ou a receita. No tratamento e na analise dos dados, foi possivel
identificar qual medida obteve o melhor ajuste para ambas as varidveis de controle. No
Apéndice A, detalham-se as formulas adotadas no calculo das varidveis dependentes, de
interesse e de controle discutidas nesta secao.

Em se tratando das variaveis relacionadas ao Controle e Atuag¢do das instituigoes
financeiras, descreve-se na sequéncia como foram definidas. A fim de categorizar as
instituicdes financeiras, considerando caracteristicas como numero de agéncias, controle

(publico ou privado) e forma de atuacdo, criaram-se trés diferentes categorias: Bancos de
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Varejo Nacionais (VAREJO N1), Bancos de Varejo Regionais Publicos (VAREJO N2) e
Bancos de Nicho (B_NICHO), cuja categorizagao estd presente no Quadro 8, secdo 4.2.
Estudos como o de Macedo, Santos e Silva (2006) e de Macedo e Barbosa (2009)
utilizam classificagdes reconhecidas na literatura para categorizar as institui¢des financeiras,
como: a) atacado; b) varejo; c) financiamento; e d) middle market. Contudo, as referidas
categorias nao consideram o tipo de controle das instituicdes financeiras, sendo necessario
empregar variaveis especificas para considerar essa caracteristica. Sendo assim, optou-se por
definir categorias, tendo como base os conceitos teoricos inerentes aos estudos mencionados,
que contemplem o controle e a atuacdo das institui¢des financeiras em uma mesma variavel

dummy.

4.4 COLETA DE DADOS

Para a coleta das informagdes sobre os valores dos investimentos em recursos
intangiveis, as fontes de pesquisa consultadas foram: a) os relatorios gerenciais; b) as
demonstragdes financeiras padronizadas; e ¢) as notas explicativas das institui¢des financeiras
contempladas na amostra.

Apos a qualificacao do projeto de tese que originou este estudo, alguns contatos foram
realizados com as instituicdes financeiras-objeto desta pesquisa, através do departamento de
Relagdes com os Investidores (RI), com o proposito de solicitar informagdes adicionais sobre
os investimentos em recursos intangiveis realizados por essas empresas. Destaca-se que
poucos retornos foram obtidos. A grande maioria das respostas indicou a analise dos
relatorios e das demonstracdes contabeis ja divulgados pelas organizagdes.

Para a obtencdo de dados contabeis e de informagdes qualitativas sobre a divulgacdo
dos investimentos, estratégias e desempenho relacionados aos recursos intangiveis foram

utilizados:

a) os relatdrios gerenciais;

b) as demonstragdes financeiras padronizadas;

c¢) as informagdes registradas no banco de dados da Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM);

d) as informacdes disponibilizadas nos sitios das empresas em analise, mais

precisamente, no local em que disponibilizam informagdes aos investidores (RI).
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As informacdes sobre valor de mercado, beta (risco sistematico), receita de
intermediagcdo financeira e demais receitas bancdrias, variaveis contadbeis em geral para
calculo dos indicadores contabeis ¢ de mercado que compdem as variaveis dependentes e de
controle (ROA, ROE, Q de Tobin, Market to Book Value, Z Score do ROA, Tamanho, dentre
outras) foram obtidas na base de dados denominada Economatica®.

No que tange a coleta de informacgdes relacionadas ao valor das agdes das instituicdes
financeiras, as cotac¢des historicas divulgadas pela BM&FBOVESPA foram utilizadas. As
informagdes cadastrais das institui¢des financeiras, disponibilizadas pelo BACEN,
compreendendo o niimero de agéncias bancdrias, o tipo de controle e o segmento de atuagdo
também foram consideradas na definicdo das variaveis de controle relacionadas ao tipo de

controle (publico ou privado) e a atuagdo das institui¢des financeiras, conjuntamente com

classificagdes teoricas existentes.
4.5 TECNICAS PARA TRATAMENTO DOS DADOS

Nesta secdo, descrevem-se as técnicas quantitativas e qualitativas empregadas no
tratamento dos dados, iniciando-se pelos testes de especificagdo e validacdo dos modelos

requeridos na analise quantitativa dos dados.
4.5.1 Testes de Especificacido e Validacao dos Modelos

Como a discussdo tedrica presente nesta pesquisa pressupde uma relacdo de
dependéncia entre os investimentos em recursos intangiveis (varidveis de interesse) € o
desempenho organizacional (variavel dependente), optou-se pela técnica estatistica de regressao
linear multipla para tratamento dos dados. (HAIR et al., 2009). Considerando-se que o estudo
envolve as instituigdes financeiras presentes na amostra ao longo de oito anos, através de
informagoes trimestrais, os dados foram testados no formato de painel e pooled (empilhados),
utilizando-se como ferramenta os softwares estatisticos denominados Eviews®e R®.

A literatura descreve que a utilizacdo dos dados em painel apresenta diversas
vantagens, dentre elas: a) fornece maior quantidade de informacdes, reduz a colinearidade
entre as variaveis, propicia maior variabilidade dos dados e mais graus de liberdade,
possibilitando uma estimativa mais eficiente; b) considera a heterogeneidade das empresas,
permitindo analisar varidveis especificas de cada uma delas; c) permite estudar modelos de

comportamento mais complicados; e d) minimiza o viés nas estimacdes e pode ser
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considerado como o meio mais adequado para examinar a dindmica da mudancga, ao estudar
repetidas observagdes em corte transversal. (BALTAGI, 2005; MARQUES, 2000).

A utilizagdo dos dados no formato de painel presume a existéncia de efeitos cross-
section (empresas) ¢ de tempo nos dados, pressuposto que foi analisado através dos seguintes
Testes para os modelos com Efeitos Aleatorios (EA): Conventional Lagrange Multiplier
(LM) (BREUSCH; PAGAN, 1980); Uniformly Most Powerful LM (HONDA, 1985);
Standardized LM (BALTAGI; CHANG; LI, 1999; HONDA, 1991; MOULTON;
RANDOLPH, 1989) e Locally Mean Most Powerful. (KING; WU, 1997). Os referidos testes
tém como Hipdtese Nula (Hp) a inexisténcia de efeitos, e como Hipotese Alternativa (H;), a
existéncia de efeitos Cross-Section (CS), Tempo (T) e Cross-Section ¢ Tempo (CST).
(BALTAGI, 2008; EVIEWS, 2016a). Para os modelos com efeitos fixos, o Teste F para
Efeitos Individuais foi realizado, o qual tem como Hipotese Nula (Hp) a auséncia de efeitos
significativos, e como Hipotese Alternativa (H;), a presenca de efeitos significativos.

Salienta-se que, antes de proceder a estimagdo dos modelos que possibilitaram atender
ao objetivo da pesquisa e testar as hipoteses de pesquisa formuladas, a base de dados foi
analisada, tanto em relacao aos dados faltantes (missings) e as observacdes atipicas (outliers),
quanto no que se refere aos pressupostos requeridos pela técnica de regressdo linear: a)
linearidade das variaveis dependentes em relacdo as varidveis independentes; b) distribuicdo
normal das variaveis dependentes; ¢) média dos residuos igual a zero; d) variancia constante
dos erros; e) inexisténcia de autocorrelacdo entre os termos de erros; f) nimero de
observagodes superior ao numero de parametros estimados; e g) variabilidade nos valores das
variaveis independentes. (GUJARATI; PORTER, 2011).

Os modelos com dados em painel distinguem-se pela existéncia de Efeitos Fixos
(EF) ou Efeitos Aleatorios (EA). O Teste de Hausman foi aplicado nas estimagdes, pois
permitiu testar a utilizagdo de efeitos fixos e aleatorios nos dados em painel. O referido teste
consiste na verificagdo da existéncia de correlagdo entre os erros (ej) € as variaveis
explicativas (Xj;), assumindo que os erros idiossincraticos e as varidveis explicativas ndo sdo
correlacionados ao longo do tempo, tendo como hipodtese nula a opcao pelo uso de EA.
(GUJARATI; PORTER, 2011).

O painel de dados ndo ¢ balanceado, uma vez que algumas empresas ndo divulgaram
informacdes sobre os investimentos em recursos intangiveis em alguns periodos. No que
concerne as observagoes atipicas (outliers), as mesmas foram excluidas, pois caracterizavam-
se como observacdes notadamente diferentes das demais. (HAIR et al., 2009). Além de

observar a composicdo dos dados através de graficos de dispersdao e da analise de medidas
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estatisticas (média, mediana, méximo, minimo e desvio padrdo), questdes inerentes as
institui¢des financeiras contempladas na amostra foram consideradas na andlise e na exclusdo
dos outliers, como por exemplo, a existéncia de patriménio liquido negativo e demais
indicadores atipicos para o Banco Panamericano® no quarto trimestre de 2010 ¢ o fechamento
de capital do Banco Industrial e Comercial (BIC)*, em outubro de 2015.

Na analise de multicolinearidade, utilizou-se a Matriz de Correlacdo de Pearson ¢ o
Teste de Variance Inflation Factors (VIF) para as variaveis de interesse e de controle. Na
analise da Matriz de Correlacao de Pearson, geralmente considera-se que uma correlagdo de
até 0,30 ¢ fraca; entre 0,30 ¢ 0,60, trata-se de correlacdo linear moderada; um resultado entre
0,60 e 0,90 pode ser considerado como uma correlagdo linear forte; e acima de 0,90, uma
correlagdo linear muito forte. (CALLEGARI-JACQUES, 2003). Gujarati e Porter (2011)
avaliam que uma correlacio maior que 0,80 representa um problema sério de
multicolineridade. Quanto ao teste de VIF, considera-se que resultados acima de 10
evidenciam indicios de multicolinearidade. (BAUM, 2006).

Com o intuito de analisar magnitudes, a dispersdao ¢ a normalidade das varidveis,
realizou-se a estatistica descritiva dos dados, o que compreende o Teste de Jarque-Bera - o
qual considera como hipdtese nula, a presenca de normalidade e como hipdtese alternativa, a
auséncia de normalidade nas varidveis — a andlise das seguintes medidas: a) média; b)
mediana; ¢) maximo; d) minimo; e e) desvio-padrdo e graficos de dispersao.

Testou-se a presenca de Heterocedasticidade nos erros dos modelos através dos Testes
de White e Breusch-Pagan Studentized, nos softwares Eviews® ¢ no R®, respectivamente, 0s
quais consideram que a aceitacio da hipdtese nula evidencia a presenca de
Homocedasticidade, isto ¢, variancia constante dos erros (Ho. Homocedasticidade; H;:
Heterocedasticidade).

A existéncia de autocorrelagao dos erros foi testada através do Teste de Breusch-
Godfrey, do qual também se espera a aceitagdo da hipdtese nula (Hy: Auséncia de Auto
Correlacao; Hj:Existéncia de Auto Correlagao). (GUJARATI; PORTER, 2011). Convém

®

comentar que o Eviews™ nao possibilita a realizacdo dos Testes de White e Breusch-Godfrey

com dados em painel. (EVIEWS, 2016b). Nesses casos, tornou-se necessario utilizar dados

w

Em 2009, o Banco Panamericano teve 49% do seu capital votante comprado pela Caixa Economica Federal. As
irregularidades contabeis relacionadas as carteiras de ativos registradas no Balango Patrimonial da institui¢ao
financeira tiveram inicio em 2006 e o impacto das dividas contratadas e dos ajustes contabeis foram
evidenciados nas demonstragdes contabeis de encerramento do exercicio do ano de 2010, resultando em
prejuizo e patrimonio liquido negativo. (BANCO PANAMERICANO, 2010; PF..., 2012).

* 0 BIC fechou seu capital em 19 de outubro de 2015. Nesse mesmo ano, a instituigdo financeira foi adquirida
pelo China Construction Bank (CCB). (BIC, 2015; CCB, 2016).
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undated. Adicionalmente o Teste para andlise de Residual Cross-Section Dependence
Breusch-Pagan LM foi efetuado com dados em painel no Eviews®, além dos Testes de
autocorrelacao dos erros de Wooldridge; Bera, Sosa-Escudero e Yoon; e Baltagi e Li; no R®.
A estatistica de Durbin Watson também foi reportada, embora alguns autores aleguem que
essa medida nao deveria ser considerada na analise da autocorrelacao dos erros em painel de
dados nao balanceado. (GUJARATI; PORTER, 2011).

No proximo capitulo, apresentam-se os resultados dos testes de especificacdo e

validagdo especificados nesta se¢do.
4.5.2 Técnicas Qualitativas para Coleta dos Dados: Caracterizacado da Amostra

Com a intencdo de caracterizar a amostra pesquisada e contribuir na analise dos
resultados obtidos através dos modelos estatisticos, coletaram-se dados qualitativos sobre os
investimentos em recursos intangiveis presentes nos relatorios anuais, nas demonstragdes
financeiras e nas notas explicativas divulgadas pelas institui¢cdes financeiras, no encerramento
do ano de 2015.

Para auxiliar na andlise dos dados e classificar as empresas conforme o
reconhecimento que concedem aos ativos e recursos intangiveis, estabeleceram-se trés

categorias:

a) Categoria 1: atencdo aos ativos e aos recursos intangiveis;
b) Categoria 2: relacionamento entre os investimentos em recursos intangiveis e as
estratégias organizacionais;

c) Categoria 3: resultado (desempenho) dos investimentos em recursos intangiveis.

A principio, esperava-se que todas as institui¢des financeiras divulgassem informagdes
que propiciassem atender a Categoria 1, visto que todas as empresas brasileiras de capital
aberto devem reconhecer os ativos intangiveis nas suas demonstragdes contébeis,
considerando a legislacdo aplicavel as mesmas — Lei n® 11.638/07. “Altera e revoga
dispositivos da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro
de 1976 [...]”. (BRASIL, 2007) — e demais normas e recomendagoes. (CPC, 2010).

Para a coleta das informagdes que permitiram analisar a aderéncia das instituigdes
financeiras as categorias descritas, foram utilizadas algumas palavras-chave ao pesquisar os

relatorios anuais, as demonstracdes financeiras e as notas explicativas. As palavras-chave
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foram definidas considerando-se o modelo tedrico desenvolvido por Kayo (2002) e Kayo et

al. (2006) como subsidio, sdo elas:

a) intangivel/intangiveis;

b) recursos humanos;

c) gestdo de pessoas;

d) treinamento;

€) capacitacao;

f) inovagao;

g) pesquisa e desenvolvimento;
h) tecnologia da informagao;
1) software;

j) base de dados;

k) aplicativo;

1) internet banking;

m) publicidade;

n) propaganda;

0) marca;

p) relagdes publicas;

q) comunicagao;

r) relacionamento.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados obtidos na pesquisa, considerando evidéncias
quantitativas e qualitativas que permitiram analisar a influéncia dos investimentos em
recursos intangiveis no desempenho das instituigdes financeiras contempladas na amostra.

Primeiramente abordam-se algumas informag¢des que antecedem a analise de
resultados, sucedidas pela analise de multicolinearidade entre as varidveis de interesse e de
controle e pela discussdo da matriz de correlacdo das variaveis explicativas e da estatistica
descritiva dos dados. Na sequéncia, evidenciam-se os resultados dos testes de especificagdo e
a validagdo dos modelos, os quais precedem a discussdo dos resultados obtidos nas
estimagoes.

Posteriormente, inicia-se uma discussao sobre os dados qualitativos obtidos na analise
dos relatorios gerenciais, nas demonstragdes financeiras e nas notas explicativas divulgadas
pelas institui¢des financeiras analisadas, no encerramento do ano de 2015, considerando
elementos que evidenciem: a) a atengdo aos recursos/ativos intangiveis; b) o reconhecimento
dos recursos/ativos na definicdo das estratégias organizacionais; ¢ c¢) a relacdo entre os
investimentos em recursos/ativos intangiveis € o desempenho organizacional. Ao final do
capitulo, elabora-se uma sintese acerca dos resultados obtidos e uma discussdo sobre as
contribui¢cdes deste estudo para o campo de pesquisa em administragdo estratégica e em

relacdo ao modelo tedrico adotado.

5.1 ANALISE QUANTITATIVA

Esta se¢do tem como finalidade discutir o processo de estimac¢dao dos modelos e os
resultados obtidos, a fim de atender aos objetivos propostos e de testar as hipdteses de

pesquisa.

5.1.1 Antecedentes

Primeiramente, realizaram-se algumas estimacgdes, tendo a varidvel SUM_RI como
variavel de interesse, considerando os pressupostos teoricos discutidos e a relacdo presente na
Hipotese 1 (H;). Além de ndo obter significancia estatistica nessas estimagdes, observou-se

que a variavel SUM_RI tinha um coeficiente beta negativo, indo de encontro ao esperado.
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Analisando-se as varidveis de interesse RH e RR, por exemplo, foi possivel identificar
que os investimentos em Recursos Intangiveis Humanos (RH) apresentam uma correlagdo
positiva com as variaveis dependentes que medem desempenho, ao passo que os
investimentos em Recursos Intangiveis de Relacionamento (RR) revelaram uma correlagao
negativa com algumas variaveis dependentes. A Tabela 1, a seguir, contem uma matriz de

correlacdo entre as varidveis ROA, RH e RR para ilustrar o exposto.

Tabela 1 — Correlagdo entre RH, RR e ROA

VARIAVEIS ROA RH RR
ROA 1.0000 0.0357 -0.0573
RH 0.0357 1.0000 0.7114
RR -0.0573 0.7114 1.0000

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

O comportamento das varidveis de interesse exibido na Tabela 1 contribui para a
compreensdo da causa do coeficiente negativo para a variavel SUM_RI. Dessa forma, embora
a teoria indique a analise dos investimentos em recursos intangiveis em conjunto, devido ao
fendmeno da ambiguidade causal (FERNANDEZ; MONTES; VASQUEZ, 2000;
VOMBERG; HOMBURG; BORNEMANN, 2015), optou-se por analisar a relagdo entre os
investimentos em recursos intangiveis (RH, RE e RR) e o desempenho das institui¢des
financeiras, isoladamente.

Convém referir também que as varidveis de interesse nao foram significativas em dois
(2) dos modelos estimados, os quais utilizam as varidveis denominadas como
VALORIZACAO ACOES e MBV como variaveis dependentes. Os referidos modelos foram
testados em conformidade com os procedimentos metodologicos descritos na secao 4.5.1, os
quais permitiram identificar que as varidveis dependentes € os erros ndao tinham uma
distribui¢d@o normal e que os erros estavam autocorrelacionados. Mesmo utilizando um método
robusto de estimacgdo, denominado Generalized Linear Model (GLM), que nao pressupde
normalidade nos dados, as variaveis de interesse nao obtiveram significancia estatistica.
(McCULLAGH; NELDER, 1983; NELDER; WEDDERBURN, 1972).

Dado o exposto, optou-se por considerar apenas os resultados dos demais modelos
para responder a questdo-problema e as hipoteses formuladas na pesquisa. Para facilitar a
compreensdo dos procedimentos metodologicos adotados no tratamento e na analise dos

dados, descreveram-se apenas os resultados dos testes de especificacdo e validagdo e as
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analises das estimagdes dos modelos que contemplam: Valor de Mercado, Q de Tobin,

Retorno Anormal, ROA e ROE como varidveis dependentes.

5.1.2 Multicolinearidade

A analise dos resultados desta pesquisa inicia-se pela verificagdo da presenga de
multicolinearidade entre as varidveis explicativas. Nesse sentido, evidenciou-se que algumas
varidveis de controle apresentaram correlagao linear muito forte com as varidveis de interesse,
como: TAMANHO A e TAMANHO R - correlacdo de 0,92 com RR, por exemplo. As
variaveis de interesse RH, RE e RR evidenciaram correlacao linear forte, entre 0,67 ¢ 0,87. As
variaveis dummies que contemplam o controle e a forma de atuacdo das instituigdes
financeiras também apresentaram correlagdo linear forte em relagdo as varidveis de interesse —
VAREJO N1 e RR, por exemplo, t€m uma correlagdo de 0,89. (CALLEGARI-JACQUES,
2003; GUJARATI; PORTER, 2011).

Considerando os resultados obtidos, decidiu-se eliminar as varidveis TAMANHO A e
TAMANHO R das estimagdes, pois apresentaram correlag@o linear muito forte em relacdo as
variaveis de interesse. Na sequéncia, discute-se o tratamento que foi dado as demais variaveis
que apresentaram forte correlacdo linear. Enfatiza-se que a Matriz de Correlagao completa, a
qual abrange todas as variaveis explicativas analisadas no processo de selecdo de variaveis
consta no Apéndice B.

No que se refere a andlise da correlagdo entre as variaveis de interesse RH, RE e RR,
0s pressupostos tedricos relacionados aos recursos intangiveis € o contexto das instituigoes
financeiras foram utilizados como subsidio. Analisando a literatura e o contexto das
instituicdes financeiras, pode-se dizer que os investimentos em Recursos Intangiveis
Estruturais (RE) estdo diretamente relacionados a atuagdo das instituicdes financeiras, tanto
no que se refere aos produtos ofertados: financiamentos imobiliarios; financiamentos de
veiculos; consoércios; crédito direto ao consumidor; mercado de cambio e etc., quanto em
relacdo a orientacdo para mercado: varejo ou nicho. Sendo assim, acredita-se que a forma de
atuacdo das instituicdes financeiras determina o volume de investimentos em Recursos
Intangiveis Estruturais (RE) como, por exemplo, os investimentos em aquisi¢do €
desenvolvimento de softwares para analise de risco de crédito e o desenvolvimento de
plataformas virtuais e aplicativos. Logo, a forma de atuacdo, diversificada ou especializada,
pode auxiliar na explicagdo da relacdo entre os investimentos em Recursos Intangiveis

Estruturais (RE) e o desempenho obtido.
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Em razdo disso, decidiu-se utilizar a interacdo da variavel que mede os investimentos
em Recursos Intangiveis Estruturais (RE) com um indicador do nivel de especializacio versus
diversificacao das institui¢cdes financeiras (DIVERS ESPEC), variavel utilizada como medida
de controle, resultando na variavel de interesse: RE DIVERS. (MERCIECA; SCHAECK;
WOLFE, 2007; SANYA; WOLFE, 2011; STIROH; RUMBLE, 2006). Quanto as variaveis de
interesse RH e RR, decidiu-se manté-las nas estimacdes da forma original.

Dado o exposto, os modelos tedricos propostos (Equacdes 4 e 5) sofreram algumas
modificagdes. A Equagao 4, que contempla SUM RI como variavel dependente, ndo foi
considerada na analise dos dados devido ao sinal da correlacdo entre as variaveis de interesse
que contemplam os diferentes tipos de recursos intangiveis e as varidveis dependentes,
conforme evidenciado na Tabela 1. Quanto ao modelo tedrico presente na Equagdo 5,
apresentam-se a seguir as equagdes que foram estimadas apds o percurso de selegao de

variaveis discutido nesta sec¢ao:

VALOR_MERCADO, = B0+ B1RH;_,+ B2RE_DIVERS; ,+ E3RRy_,+ B4RISCO;, + FSALAVANCAGEM; + (6)

BEDIVERS ESPEC, + BTVAREJO N1y + B8VAREJON2;, + F9D _CRISE; + =i

Q_TOBIN,= B0+ B1RH;,_,+ F2RE_DIVERS;_ o+ f3RR;,_,+ BARISCO, + FSALAVANCAGEM; + (7

BEDIVERS ESPEC, + BTVAREJO N1y + BBVAREJONZ; + FOD_CRISE; + =i

RETORNO_ANORMAL, = [0+ B1RH,_,+ f2RE_DIVERS, ,+ B3RR;_,+ BARISCO, + B5ALAVANCAGEM; + (8)

BEDIVERS ESPEC, + BTVAREJO N1y, + B8VAREJON2, + FOD_CRISE; + zi

ROA;= [0+ B1RH;_, +B2RE_DIVERS,_,+ B3RR;_,+ B4RISCO; + B5ALAVANCAGEM;+ 9)

BEDIVERS ESPEC, + BTVAREJO N1y + B8VAREJON2;, + F9D _CRISE; + =i

ROE; = B0+ B1RH;_,+ 2RE _DIVERS;_,+ B3RR,_,+ B4RISCO; + F5ALAVANCAGEM; + (10)

BEDIVERS ESPEC, + BTVAREJO N1y + B8VAREJON2;, + F9D _CRISE; + =i

Na Tabela 2, apresenta-se a Matriz de Correlacao de Pearson das varidveis de interesse

e de controle presentes nas Equagdes 6, 7, 8, 9 e 10.
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Varidveis RH RR RE_DIVERS | RISCO ALAVAN- | DIVERS_ 1\ pEJONI | VAREJO N2 | B NICHO | D CRISE | D CRISEOS | D_CRISE09
- CAGEM ESPEC - - - - - -

RH 1.0000 0.7114 -0.4012 0.4484 -0.1896 0.0213 0.6525 -0.0867 -0.5869 -0.0652 -0.0461 -0.0399
RR 07114 1.0000 -0.5390 0.5193 02712 0.1549 0.8968 -0.0629 -0.7256 -0.0860 -0.0462 -0.0666
RE DIVERS 204012 -0.5390 1.0000 02319 0.2298 0.8877 -0.5089 0.0352 0.3933 0.0430 0.0043 0.0509
RISCO' 0.4484 0.5193 02319 1.0000 -0.1330 -0.0098 0.6040 -0.2463 03343 0.1204 0.1105 0.0491
ALAVANCAGEM -0.1896 02712 0.2298 -0.1330 1.0000 0.1244 0.1715 -0.1881 0.2972 0.2208 0.1414 0.1491
DIVERS_ESPEC 0.0213 -0.1549 0.8877 -0.0098 0.1244 1.0000 -0.1800 200311 0.1407 -0.0183 0.0020 -0.0256
VAREJO NI 0.6525 0.8968 -0.5089 0.6040 0.1715 -0.1800 1.0000 03432 -0.5801 -0.0450 -0.0283 -0.0308
VAREJO N2 -0.0867 -0.0629 0.0352 -0.2463 200311 -0.0051 03432 1.0000 -0.4575 -0.0436 00113 -0.0454
B_NICHO -0.5869 -0.7256 03933 03343 0.2972 0.1407 -0.5801 -0.4575 1.0000 0.0477 0.0060 0.0559
D_CRISE -0.0652 -0.0860 0.0430 0.1204 0.2208 0.0183 -0.0450 -0.0436 0.0477 1.0000 0.6422 0.6739
D_CRISE 08 -0.0461 -0.0462 0.0043 0.1105 0.1414 0.0020 -0.0283 00113 0.0060 0.6422 1.0000 0.1334
D_CRISE 09 -0.0399 -0.0666 0.0509 0.0491 0.1491 -0.0256 -0.0308 -0.0454 0.0559 0.6739 0.1334 1.0000

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

As variaveis que contemplam os investimentos em Recursos Intangiveis Humanos (RH) e de Relacionamento (RR) apresentaram

correlacdo linear forte (0,71). As varidveis que consideram o tipo de controle e a forma de atuacdo das instituigdes financeiras

(VAREJO N1 e B NICHO) também evidenciaram correlacdes lineares fortes em relacdo as varidveis de interesse (0,65; -0,72; 0,89). Em

razdo da importancia tedrica de cada uma das varidveis na explicagdo dos modelos e considerando os resultados obtidos no Teste de

Variance Inflation Factors (VIF), o qual ndo apurou resultados superiores a 10, optou-se por manter todas as variaveis presentes na Tabela

2 nas estimagoes.

' Conforme mencionado na segio 4.3, trés (3) variaveis foram calculadas como proxies para o risco das instituigdes financeiras, sdo elas: Desvio-Padrdo no Valor das
Agdes, Z Score do ROA e Beta (Risco Sistematico). O desvio-padrdo no valor das a¢des foi a medida que obteve significancia estatistica na maioria das estimagdes,
por essa razdo, a variavel RISCO - que contempla o desvio-padrdo no valor das agdes - passou a ser considerada na analise dos resultados, a partir da Tabela 2.
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A Tabela 3, a seguir, contem um resumo estatistico das variaveis contempladas nos

modelos estimados, a fim de analisar magnitudes, dispersdo e a normalidade das variaveis.

Tabela 3 — Estatistica Descritiva

Classifica¢io Variavel Tipo de | Média | Mediana | Maximo | Minimo | Desvio- | Jarque- | Prob
da Varidvel Variavel Padrao Bera
Dependente VALOR MERCADO Continua | 14.852 | 14.149 19.032 11.603 1.994 | 85,499 | 0.000
Dependente Q_TOBIN Continua | -1.007 | -0.943 -0.253 -2.694 0.352 | 450,305 | 0.000
Dependente | RETORNO_ANORMAL | Continua | -0.005 | -0.004 0.6758 | -0.7191 0.157 | 188,287 | 0.000
Dependente ROA Continua | 0.0003 | 0.0003 0.033 -0.030 0.004 | 5911,77 | 0.000
Dependente ROE Continua | 0.034 0.035 0.254 -0.288 0.035 | 7940,92 | 0.000

Interesse RH Continua | 7.380 7.451 11.305 1.098 2.383 29,025 | 0.000
Interesse RE_DIVERS Continua | -4.723 | -4.324 -0.170 | -21.204 | 2.745 | 503,937 | 0.000
Interesse RR Continua | 9.404 9.080 14.585 4.158 2.091 45,214 | 0.000
Controle RISCO Continua | 0.537 0.484 2.129 0.002 0.390 122,67 | 0.000
Controle ALAVANCAGEM Continua | -1.731 -1.783 -0.482 -2.284 0.249 | 503,394 | 0.000
Controle DIVERS_ESPEC Continua | -0.441 -0.425 -0.021 -2.321 0.235 | 5205,54 | 0.000
Controle VAREJO_NI1 Dummy 0.210 0.000 1.000 0.000 0.408 - -
Controle VAREJO_N2 Dummy 0.368 0.000 1.000 0.000 0.545 - -
Controle B_NICHO Dummy 0.421 0.000 1.000 0.000 0.319 - -
Controle D_CRISE Dummy 0.250 0.000 1.000 0.000 0.433 - -
Controle D _CRISE 08 Dummy 0.125 0.000 1.000 0.000 0.330 - -
Controle D _CRISE 09 Dummy 0.125 0.000 1.000 0.000 0.330 - -

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

As variaveis de interesse sdo aquelas que apresentaram maior dispersdao (RE_DIVERS;

sucedidas pela variavel dependente VALOR MERCADO,

RH e RR),

caracteristica

evidenciada pelo valor do desvio-padrao. Analisando a dispersdo das variaveis mencionadas em

relacdo a média (coeficiente de variagdo), ¢ possivel identificar que algumas varidveis sdo mais

concentradas, como RR e RH.
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Todas as varidveis presentes na Tabela 3 ndo tém distribuicdo normal. Essa afirmagao
pode ser verificada, considerando-se o p-valor do Teste de Jarque-Bera, o qual indica a
aceitacao da hipotese alternativa do referido teste.

A auséncia de normalidade nas variaveis dependentes, mesmo apos a exclusao de dados
caracterizados como outliers, pode ser compreendida como uma limitagdo, no que se refere a
estimacdo dos modelos através de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). (GUJARATI,
PORTER, 2011).

5.1.4 Resultados dos Testes de Especificacido e Validacao dos Modelos

Conforme exposto ao final da se¢do anterior, as varidveis dependentes presentes nos
modelos ndo evidenciaram uma distribui¢do normal. Essa caracteristica também foi denotada
através da analise do histograma de cada uma das variaveis dependentes, indicando a existéncia
de limitacdes no uso dos MQO como método de estimagao.

Em continuidade a andlise dos critérios metodologicos necessarios para estimar uma
regressao linear multipla por MQO, o tipo de estimagdo adequado foi analisado: painel, com
efeitos fixos ou aleatorios, ou dados empilhados, através do Teste de Hausman, dos Testes de
significancia dos modelos, denominados: Conventional LM (BREUSCH-PAGAN, 1980);
Uniformly Most Powerful LM (HONDA, 1985); Standardized LM (BALTAGI; CHANG; LI,
1999; HONDA, 1991; MOULTON; RANDOLPH, 1989); Locally Mean Most Powerful
(KING; WU, 1997); e Teste F para Efeitos Individuais.

Posteriormente, demais pressupostos da regressao linear multipla foram analisados,
compreendendo: a) a presenca de homocedasticidade (variancia constante) nos erros, atraveés
dos Testes de White e Breusch-Pagan Studentized; b) a existéncia de normalidade nos residuos,
através da andlise do histograma e da estatistica descritiva dos residuos de cada regressao; e c)
a inexisténcia de autocorrelacdo dos erros, por meio dos Testes de Breusch-Goodfrey;
Wooldridge; Bera, Sosa-Escudero e Yoon; Baltagi e Li; Residual Cross-Section Dependence -

Breusch-Pagan LM e estatistica Durbin Watson.

5.1.4.1 Teste de Hausman e de Significancia dos Modelos

Para a escolha sobre o emprego de efeitos fixos ou aleatdrios na estimagao dos modelos,

utilizou-se o Teste de Hausman.
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Com exce¢do do modelo que utiliza o Valor de Mercado das instituigdes financeiras
como proxy para desempenho, todos os modelos indicaram o uso de Efeitos Aleatorios (EA) ou
seja, aceitacao da hipdtese nula (Hy: Efeitos Aleatorios; H;: Efeitos Fixos). O p-valor obtido no

Teste de Hausman para cada um dos modelos esta descrito na Tabela 4.

Tabela 4 — Resultados do Teste de Hausman

Modelos p-valor
Valor de Mercado 0,0000
Q de Tobin 0,6921
Retorno Anormal 0,3126
ROA 0,5109

ROE 0,2216

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

A existéncia de cross-section (empresas) e efeitos de tempo também foram testados,
pois a presenca desses elementos ¢ necessaria para a especificacdo correta da regressdo linear
(BALTAGTI, 2008). Os Testes de Lagrange Multiplier (LM), descritos na se¢ao 4.5.1, foram
estimados para os modelos cujo Teste de Hausman indicou o uso de efeitos aleatérios. O p-
valor para Cross-Section (CS), Tempo (T), Cross-Section e tempo (CST) dos modelos podem

ser visualizados na Tabela 5, que segue.

Tabela 5 — Resultados dos Testes de Significancia

Standardized Standardized
Modelos Breusch-Pagan Honda King-Wu
Honda King-Wu
Q de Tobin 0.0000 (CS) 0.0000 (CS) 0.0000 (CS) 0.0000 (CS) 0.0000 (CS)
0.9380 (T) 0.5310 (T) 0.4415 (T) 0.5310 (T) 0.4415 (T)
0.0000 (CST) 0.0000 (CST) | 0.0000 (CST) | 0.0000(CST) | 0.0000 (CST)
Retorno Anormal 0.7217 (CS) 0.6391 (CS) 0.3776 (CS) 0.6391 (CS) 0.3776 (CS)
0.0000 (T) 0.0000 (T) 0.0000 (T) 0.0000 (T) 0.0000 (T)
0.0000 (CST) 0.0000 (CST) | 0.4355(CST) | 0.0000 (CST) | 0.6240 (CST)
ROA 0.0000 (CS) 0.0000 (CS) 0.0000 (CS) 0.0000 (CS) 0.0000 (CS)
0.9195 (T) 0.5403 (T) 0.4489 (T) 0.5403 (T) 0.4489 (T)
0.0000 (CST) 0.0000 (CST) | 0.0000 (CST) | 0.0000 (CST) | 0.0000 (CST)
ROE 0.0000 (CS) 0.0000 (CS) 0.0000 (CS) 0.0000 (CS) 0.0000 (CS)
0.8219 (T) 0.5891 (T) 0.4993 (T) 0.5891 (T) 0.4993 (T)

0.0000 (CST) | 0.0000 (CST) | 0.0000 (CST) | 0.0000 (CST) | 0.0000 (CST)

Fonte: Elaborada pela autora (2017).
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Os resultados presentes na Tabela 5 indicam, na maioria dos testes, a aceitagdo da
hipdtese alternativa (H;), a qual considera a presenga de efeitos de cortes e de tempo nos
modelos. Logo, os efeitos de corte e tempo ndo sdo redundantes, configurando-se como
elementos necessarios nas equacdes. Como consequéncia, as estimagdes deveriam ser
realizadas com dados em painel através de Efeitos Aleatorios (EA), conforme recomenda o
Teste de Hausman.

Para o modelo que utiliza o Valor de Mercado como variavel dependente, cujo Teste de
Hausman indicou a utilizagao de efeitos fixos, aplicou-se o Teste F para Efeitos Individuais
entre MQO e Efeitos Fixos, o qual também sinalizou a utilizagdo de dados em painel, nesse

caso, através de efeitos fixos (p-valor 0.0000).

5.1.4.2 Heterocedasticidade

Para a analise da presenca de heterocedasticidade nos erros dos modelos, efetuou-se o
Teste de White. Esperava-se que os modelos apresentassem varidncia constante
(Homocedasticidade), permitindo a aceitacdo da hipotese nula do referido teste (Hy:
Homocedasticidade; H;: Heterocedasticidade). Na Tabela 6, apresentam-se os resultados

obtidos no Teste de White.

Tabela 6 — Resultados do Teste de White

Modelos p-valor
Valor de Mercado 0,0000
Q de Tobin 0,0000
Retorno Anormal 0,0000
ROA 0,7673
ROE 0,6049

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Os resultados obtidos indicam que apenas os modelos que adotam ROA e ROE como
variavel dependente t€m varidncia constante nos erros (homocedasticidade), conforme o
esperado.

Adicionalmente, o Teste Breusch-Pagan Studentized foi realizado no R® cujos

resultados foram reportados na Tabela 7.
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Tabela 7 — Resultados do Teste de Breusch-Pagan Studentized

Modelos p-valor
Valor de Mercado 0,0000
Q de Tobin 0,0000
Retorno Anormal 0,0000
ROA 0,3020
ROE 0,6611

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Os resultados do Teste de Breusch-Pagan Studentized corroboram os resultados obtidos no
Teste de White, realizado no Eviews®, indicando que os modelos com Valor de Mercado, Q de

Tobin e Retorno Anormal como variaveis dependentes possuem heterocedasticidade nos erros.
5.1.4.3 Normalidade dos Residuos

O Teste de Jarque-Bera foi realizado, a fim de verificar a presen¢a de normalidade nos

residuos de cada um dos modelos. Os resultados do referido teste constam na Tabela 8.

Tabela 8 — Normalidade dos Residuos

Jarque-

Modelo Bera

Prob

Valor de Mercado 58,5118 |0.000

Q de Tobin 342,8554 | 0.000
Retorno Anormal 139,9514 | 0.000
ROA 5966,057 | 0.000
ROE 6967,160 | 0.000

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Pode-se afirmar que os residuos das regressdes nao sdo distribuidos normalmente,
considerando-se o p-valor do Teste de Jarque-Bera, o qual permite a aceitacdo da hipotese
alternativa do referido teste para todos os modelos. Esses resultados evidenciam uma limitagao

em estimar os modelos com dados em painel através de MQO. (GUJARATI; PORTER, 2011).
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5.1.4.4 Autocorrelacao dos Erros

A presenca de autocorrelacdo dos erros nos modelos foi analisada através do Teste de
Breusch-Godfrey no Eviews®. Na Tabela 9, constam os resultados obtidos com o referido

instrumento.

Tabela 9 — Resultados do Teste de Breusch-Godfrey

Modelos p-valor
Valor de Mercado 0,0000
Q de Tobin 0,0000
Retorno Anormal 0,0148
ROA 0,0000
ROE 0,0000

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Através do Teste de Breusch-Godfrey, foi possivel identificar que todos os modelos
apresentaram autocorrelacdo dos erros, ou seja, a aceitacdo da hipdtese alternativa do referido teste
(Ho: Auséncia de Autocorrelagao; H;: Existéncia de Auto Correlacao), indo de encontro ao esperado.

Também foram realizados os Testes de Wooldridge; Bera, Sosa-Escudero e Yoon; e
Baltagi e Li, no R®. Em geral, os resultados expostos na Tabela 10 também revelaram a
presenca de autocorrelacao dos erros, visto que a Hipotese Alternativa (H;) dos referidos testes

considera a presenga de efeito ndo observado nas estimagoes.

Tabela 10 — Resultados dos Testes de Auto Correlagdo dos Erros no R®

Modelos/Testes Wooldridge Bera, Sosa- Baltagi e Li
(p-valor) Escudero e Yoon (p-valor)
(p-valor)
Valor de Mercado 0,0139 0,0000 0,0000
Q de Tobin 0,1061 0,0000 0,0000
Retorno Anormal 0,3287 0,9224 0,0034
ROA 0,0553 0,0000 0,0000
ROE 0,0484 0,0000 0,0000

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Na Tabela 11, consta a estatistica de Durbin Watson para os modelos estimados, cuja medida

também considera como Hipotese Alternativa (H;) a presenca de autocorrelacao nos erros.
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Tabela 11 — Durbin Watson (DW)

DW
(p-valor)
Valor de Mercado 0,6121
(0,0000)
Q de Tobin 0,8370
(0,0000)
Retorno Anormal 1,7187
(0,0005)
ROA 1,9114
(0,1266)
ROE 1,8093
(0,0127)
Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Modelos

Com exce¢ao do p-valor do modelo que utiliza ROA como variavel dependente, todos
os demais indicam a aceitacdo da Hipotese Alternativa (H;) da estatistica de Durbin Watson,
indicando a existéncia de autocorrelagao nos erros.

Por fim, reportam-se os resultados do Teste de Residual Cross-Section Dependence —

Breusch Pagan LM, realizado no Eviews®, na Tabela 12.

Tabela 12 — Teste de Residual Cross-Section Dependence - Breusch-Pagan LM

Modelos (p-valor)
Valor de Mercado (0,0000)
Q de Tobin (0,0000)
Retorno Anormal (0,0000)
ROA (0,0000)
ROE (0,0000)

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Todos os resultados obtidos no Teste de Residual Cross-Section Dependence —
Breusch-Pagan LM indicaram a aceitacdo da Hipotese Alternativa (H;), que pressupde a

existéncia de correlacdo nos residuos.

5.1.4.5 Resumo dos Testes de Especificacao e Validagao dos Modelos

Embora o Teste de Hausman e os testes de significancia dos modelos indiquem a

utilizacdo dos dados em painel, a base de dados apresenta caracteristicas que ndo permitem a
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estimacdo nesse formato: a) auséncia de normalidade nas varidveis dependentes; b)
heterocedasticidade nos erros; c) residuos que ndo sdo distribuidos normalmente; e d) auto
correlagdo dos erros.

Sendo assim, os resultados dos testes de especificacdo e validacao realizados denotam a
necessidade de um método mais robusto de estimagdo, como o Generalized Linear Model
(GLM), o qual ndo pressupde normalidade nos dados. O referido método tem pressupostos que
se adaptam as caracteristicas da base de dados desta pesquisa, dentre os quais: a) a variavel
dependente ndo precisa ser distribuida normalmente; b) a relacao entre a variavel dependente e
as varidveis independentes ndo deve ser, obrigatoriamente, normal; e ¢) os erros ndo precisam
ser distribuidos normalmente. Os modelos categorizados como GLM contemplam: Regressao
Linear, Regressao Logistica, ANOVA, entre outros. (McCULLAGH; NELDER, 1983;
NELDER; WEDDERBURN, 1972).

Embora os dados ndo tenham sido utilizados no formato de painel, as varidveis dummies
denominadas: VAREJO N1, VAREJO N2 e B NICHO permitiram agregar as instituicdes
financeiras, considerando o tipo de controle ¢ a forma de atuacdo, possibilitando que os efeitos

relacionados as caracteristicas das institui¢des financeiras estivessem presentes nos modelos.

5.1.5 Discussao dos Resultados

Em continuidade a discussdo dos achados desta pesquisa, apresentam-se os resultados
obtidos nas estimagdes nas proximas secdes.

A discussdo tedrica presente na primeira hipotese de pesquisa (H1), que contempla a
relacdo entre o somatorio dos investimentos em recursos intangiveis € o desempenho, nao sera
discutida nesta secdo devido a correlagdo das varidveis de interesse em relacdo as varidveis que
medem desempenho, conforme discutido na secdo 5.1.1. Adicionalmente, a variavel SUM_RI
nao obteve significancia estatistica nas estimagdes, inviabilizando a aceitagao de HI.

Nas proximas se¢des, apresentam-se os resultados obtidos, analisando se as varidveis de
interesse ¢ de controle foram significativas e discutindo a influéncia dos valores dos
coeficientes das variaveis de interesse em relacdo as varidveis dependentes. Na se¢do 5.3,

resumem-se os resultados obtidos em todas as estimacoes.
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5.1.5.1 Valor de Mercado

Na Tabela 13 constam os resultados obtidos com a Equacdo 6, cujo modelo utiliza como
variavel dependente o Valor de Mercado (VALOR MERCADO) das institui¢des financeiras.

Como a varidvel dependente, as variaveis de interesse € de controle do modelo foram
calculadas em logaritmos, pode-se dizer que os resultados obtidos refletem a sensibilidade (a
elasticidade) das varidveis de interesse e de controle em relagdo a varidvel dependente. O
modelo foi estimado através do método GLM, aplicando-se uma regressao linear multipla. A
exclusao de variaveis ndo significativas ndo alteraria a significancia, bem como o sinal dos
coeficientes das demais variaveis. Por essa razdo, apresentam-se os resultados, considerando

todas as variaveis presentes na Equacao 6.

Tabela 13 — Valor de Mercado

VALOR_MERCADO, = B0 + B1(RH);_s+ B2(RE_DIVERS),_,+ B3(RR);_s+ BA(RISCO), + B5(ALAVANCAGEM), +
B6(DIVERS_ESPEC), + 7(VAREJO_N1); + BB(VAREJONZ), + B9(D_CRISE), + &i

Classificacio Variaveis Coeficiente Erro-Padrao z-Estatistico | Probabilidade
'§ 0 RH 0.188841 0.016741 11.28044 0.0000%*%*%*
5 8
:§ g RE DIVERS -0.025384 0.012862 -1.973597 0.0484**
S —
> RR 0.179570 0.034098 5.266220 0.0000%**

ALAVANCAGEM 0.103732 0.136054 0.762435 0.4458
% RISCO 0.371250 0.085695 4.342440 0.0000%***
=
3 DIVERS ESPEC -0.046219 0.132284 -0.349390 0.7268
(]
.; VAREJO NI 2.645171 0.180604 14.64621 0.0000%***
o
>
-‘g VAREJO N2 -0.280747 0.084723 -3.313703 0.0009%***
>
D CRISE -0.018775 0.088214 -0.212839 0.8315
C 11.13884 0.319845 34.82571 0.0000%***
S . VALOR DE
5 _Ué Variavel Dependente MERCADO
5=
SRS N 454

Fonte: Elaborada pela autora (2017).
Nota: A Tabela 13 apresenta os resultados da regressdo. Nas colunas constam os coeficientes, o erro-
padrao, o z-estatistico e a significancia das variaveis a ***1%; **5% e *10%.
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Os investimentos em Recursos Intangiveis Humanos (RH) apresentaram significancia
estatistica e correlacdo positiva com o Valor de Mercado das instituicdes financeiras,
confirmando a relagao proposta na Hipotese Hla. Com base no coeficiente beta da variavel RH,
constata-se que o aumento de um por cento (1%) nos investimentos em RH ocasionaria uma
variacgao positiva de 0,188841% no Valor de Mercado das institui¢des financeiras. O resultado
obtido permite inferir que os investimentos em treinamento e desenvolvimento contribuiram
para o aprimoramento das habilidades individuais dos colaboradores, gerando um diferencial
competitivo para as instituigdes financeiras (MILLER; XU; MEHROTRA, 2015), e corrobora a
literatura da Visdo Baseada nos Recursos (VBR), a qual considera os recursos intangiveis
humanos como aqueles que mais influenciam no desempenho organizacional. (HALL 1992,
1993; SAKALAS; LIEPE, 2010; VOMBERG; HOMBURG; BORNEMANN, 2015).

Uma relagdo positiva e significativa entre os investimentos em recursos intangiveis
humanos e o desempenho organizacional também coaduna com os achados de Silva et al.
(2013), de Frank e Obloj (2014) e de Vomberg, Homburg e Bornemann (2015). Frank e Obloj
(2014), por exemplo, estudaram a relacao entre Firm-Specific Human Capital (FSHC) e o
desempenho de instituigdes financeiras de varejo que oferecem altos incentivos financeiros aos
seus funciondrios e identificaram uma relacdo positiva entre capital humano e desempenho.

Os investimentos em Recursos Intangiveis de Relacionamento (RR) também
apresentaram significancia estatistica em relacdo ao Valor de Mercado das instituigdes
financeiras, consoante com a relacdo proposta na Hipotese Hl,. O resultado indica que o
aumento de um por cento (1%) nos investimentos em Recursos Intangiveis de Relacionamento
(RR) ocasionaria uma variagdo positiva de 0,179570% no Valor de Mercado das institui¢des
financeiras. A existéncia de significancia estatistica e correlacdo positiva com desempenho
(Valor de Mercado) para a variavel de interesse RR corrobora os pressupostos teoricos da VBR
e com os resultados de outros estudos realizados sobre a tematica. (LIU et al., 2014;
ROBERTS; DOWLING, 2002; VOMBERG; HOMBURG; BORNEMANN, 2015).

Os investimentos em Recursos Intangiveis Estruturais (RE) e sua interacdo com o grau
de Diversificagdo versus Especializacio (DIVERS ESPEC) das instituicdes financeiras
também foram significativos, contudo o coeficiente da variavel foi negativo, sinalizando uma
relacdo inversamente proporcional. O coeficiente aponta que o aumento de um por cento (1%)
nos investimentos em Recursos Intangiveis Estruturais (RE) resultaria em uma variagdo

negativa de 0,025384% no Valor de Mercado das instituigdes. Acredita-se que esse resultado
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pode ser explicado pelas caracteristicas dos Recursos Intangiveis Estruturais (RE), os quais
oferecem menor espaco para diferenciagdo se comparados aos Recursos Intangiveis Humanos
(RH) e de Relacionamento (RR). (FACO, 2006).

O resultado obtido para a variavel RE_DIVERS também pode estar relacionado aos
dados coletados, visto que as institui¢des financeiras podem ter desenvolvido softwares para
analise de risco, plataformas virtuais e aplicativos, por exemplo, internamente, contando com a
colaboragdo de funciondrios em geral, cujo investimento (em horas, em folha de pagamento)
nao consta individualizado nos relatorios gerenciais, nas demonstragdes contabeis e nas notas
explicativas, ndo possibilitando portanto contemplar essas informagdes na coleta dos dados.

A varidvel de controle que considera o risco (RISCO) e as varidveis que consideram a
atuacdo e o tipo de controle das instituicdes financeiras (VAREJO N1 e VAREJO N2) foram
significativas. A variavel risco obteve um coeficiente positivo, indicando que quanto maior o
risco — a variagdo no valor das a¢des cotadas na BM&F Bovespa — de uma institui¢ao
financeira, maior o seu desempenho, o que reafirma os pressupostos teéricos que fundamentam
esta pesquisa. (DAMODARAN, 2004).

As variaveis dummy para a Crise Sub Prime (D_CRISE; D _CRISE 08 e D CRISE 09)
ndo apresentaram significdncia estatistica, assim como as varidveis de controle que medem o
Grau de Diversificagdo versus Especializagio (DIVERS ESPEC) e a Alavancagem
(ALAVANCAGEM) das institui¢des financeiras.

No tocante as varidveis dummies que medem o tipo de controle e a forma de atuagao
dos bancos, as varidveis VAREJO N1 e VAREJO N2 foram significativas. O valor dos
coeficientes das variaveis VAREJO N1, VAREJO N2 e do Intercepto (C) — que contempla,
dentre outras informacdes, os bancos de nicho (B NICHO) — atestam que os bancos de varejo
nacionais (VAREJO N1) t€ém um desempenho superior (Valor de Mercado) em relacao aos
demais bancos, ¢ que o desempenho dos bancos de nicho (B_NICHO) supera o desempenho
dos bancos de varejo regionais publicos (VAREJO N2). Nesse sentido, Perico, Rebelato e
Santana (2008) expdem que os bancos maiores sdo os mais eficientes, e essa eficiéncia esta
condicionada a alocagao eficiente dos recursos. A afirmagao ratifica os resultados obtidos, pois
a variavel dummy VAREJO N1 contempla as maiores instituicdes financeiras estabelecidas no

Brasil, sdo elas: Banco do Brasil, Bradesco, Itat e Santander.
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5.1.5.2 Q de Tobin

Na Tabela 14, apresentam-se os resultados obtidos com a Equacdo 7, cujo modelo
utiliza como variavel dependente, o Q de Tobin (Q TOBIN). Como a variavel dependente, as
variaveis de interesse e de controle do modelo foram calculadas em logaritmos, os resultados
obtidos refletem a sensibilidade (a elasticidade) das variaveis de interesse ¢ de controle em
relacdo a varidavel dependente.

O modelo foi estimado através do método GLM, utilizando-se de uma regressao linear
multipla. Destaca-se que a exclusdo de variaveis nao significativas ndo alteraria a significancia,
nem o sinal dos coeficientes das demais varidveis. Por essa razdo, a Tabela 14 contempla os

resultados obtidos, considerando-se todas as variaveis presentes na Equacao 7.

Tabela 14 — Q de Tobin

QTOBIN.= [0+ BL(RH),_,+ B2(RE_DIVERS),_,+ B3(RR)e_y+ BA(RISCO), + B5(ALAVANCAGEM), +
B6(DIVERS_ESPEC), + 7(VAREJO_N1); + BB(VAREJONZ), + B9(D_CRISE), + &i

Classificacio Variaveis Coeficiente Erro-Padrao | z-Estatistico Probabilidade
3 . RH 0.027932 0.007994 3.493883 0.0005%**
é % RE _DIVERS -0.005602 0.006144 -0.911801 0.3619
E’ E RR 0.132081 0.016278 8.113960 0.0000%**

ALAVANCAGEM 0.341794 0.064991 5.259064 0.0000%x*
2 RISCO 0.052578 0.040832 1.287659 0.1979
E DIVERS ESPEC 0.123338 0.062956 1.929121 0.0501*
é VAREJO NI -0.542885 0.086261 -6.293545 0.0000%**
g VAREJO N2 0.135942 0.040351 3.368989 0.0008***
= D CRISE -0.088106 0.042142 -2.090721 0.0366**
C -1.769720 0.152791 -11.58264 0.0000%**
§ % Variavel Dependente Q DE TOBIN
:§ § N 456

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: A Tabela 14 apresenta os resultados da regressdo. Nas colunas constam os coeficientes, o erro-
padrao, o z-estatistico e a significancia das variaveis a ***1%; **5% e *10%.
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Os resultados evidenciados pelo modelo com Q de Tobin como variavel dependente
corroboram os achados do modelo anterior, no que se refere a significancia estatistica das
variaveis de interesse, com exce¢do da auséncia de significancia para a variavel RE_DIVERS.
Nesse modelo, os investimentos em Recursos Intangiveis Humanos (RH) e Recursos
Intangiveis de Relacionamento (RR) resultariam em uma variagdo menor na varidvel
dependente, ja que o aumento de um por cento (1%) nos investimentos em RH ocasionaria uma
variagdo positiva de 0,027932%, e o mesmo percentual de aumento nos investimentos em RR
geraria uma variacdo positiva de 0,132081% no Q de Tobin.

Em relagdo as varidveis de controle, todas foram significativas, com exce¢do da
variavel: RISCO. A Alavancagem e o Grau de Diversificagdo versus Especializagdo das
institui¢des financeiras apresentou uma relacao direta com o desempenho (Q TOBIN). Pode-se
dizer que quanto maior for o indice de capital de Basileia — proxy empregada para medir a
alavancagem das institui¢des financeiras — maior serd a capacidade da institui¢ao financeira em
alavancar os seus negocios, dado o excesso de patrimdnio de referéncia. (BACEN, 1994). A
forma como a institui¢do financeira opera no mercado financeiro, de forma especializada ou
diversificada, também influencia no desempenho.

A variavel dummy para Crise Subprime, por sua vez, tem uma relacdo inversamente
proporcional com a variavel dependente, conforme esperado, visto que a referida crise afetou o
desempenho do mercado financeiro, em geral.

Diferentemente dos resultados do modelo que adotou o Valor de Mercado como proxy para
o desempenho, esse modelo indica que os bancos de varejo nacionais (VAREJO N1) tém
desempenho inferior aos bancos de varejo regionais com controle publico (VAREJO N2) e em
relagdo aos bancos de nicho (B NICHO). A presenca de um desempenho superior aos bancos de
varejo regionais (VAREJO N2) corrobora os achados de Camargo, Matias ¢ Merlo (2004), os
quais analisaram o desempenho de instituigdes financeiras e identificaram que, dentre as quatro

institui¢oes que obtiveram melhor desempenho, apenas uma delas tinha controle privado.

5.1.5.3 Retorno Anormal

Na Tabela 15, constam os resultados da Equagdo 8, que utiliza o retorno anormal no
valor das agdes das institui¢des financeiras como variavel dependente.
As variaveis de interesse (RH, RE DIVERS e RR) ndo obtiveram significAncia

estatistica, considerando o céalculo do retorno anormal, evidenciado no Apéndice A, como
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variavel dependente. Adicionalmente, resolveu-se considerar o retorno anormal como uma
variavel dependente binaria (0 ou 1). As observacdes que contemplavam retornos acima do
mercado foram consideradas como um (1), e as observagdes que representam retornos abaixo
do mercado, como zero (0), resultando na varidvel dependente: RETORNO ANORMAL.

As variaveis de interesse e de controle foram calculadas em logaritmos, assim como nos
demais modelos. O modelo foi estimado através do método GLM, utilizando-se de uma regressao
logistica para o tratamento dos dados. A exclusdo de variaveis ndo significativas ndo alteraria a
significancia, nem o sinal dos coeficientes das demais variaveis. Por essa razdo, apresentam-se os

resultados obtidos, considerando-se todas as varidveis presentes na Equagao 8.

Tabela 15 — Retorno Anormal

RETORNO_ANORMAL, = B0+ B1(RH),_, + B2(RE_DIVERS),_, + B3(RR),_, + B4(RISCO), +
B5(ALAVANCAGEM), + B6(DIVERS_ESPEC), + B7(VAREJO_N1), + B8(VAREJO_N2), +
BI(D_CRISE), + &i

Classificacio Variaveis Coeficiente Erro-Padrao | z-Estatistico | Probabilidade
< . RH 0.123450 0.058426 2.112949 0.0346%*
:é % RE DIVERS 0.000769 0.044067 0.017456 0.9861
c; = RR -0.239964 0.120043 -1.998989 0.0456**

ALAVANCAGEM 0.552051 0.456820 1.208466 0.2269
£ RISCO 0.449221 0.297267 1.511173 0.1307
E DIVERS ESPEC -0.428737 0.452520 -0.947442 0.3434
-i: VAREJO N1 0.300217 0.627655 0.478315 0.6324
g VAREJO_N2 0.328297 0.278303 1.179640 0.2381
§ D CRISE -0.211885 0.305028 -0.694639 0.4873
C 1.645537 1.071805 1.535295 0.1247
9 Variavel RETORNO
§ é Dependente ANORMAL
=}
(g 3 N 472
~

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: A Tabela 15 apresenta os resultados da regressdo. Nas colunas constam os coeficientes, o erro-
padrdo, o z-estatistico e a significancia das variaveis a ***1%; **5% e *10%.
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Nesse modelo apenas as varidveis de interesse RH e RR obtiveram significancia
estatistica. Analisando os sinais dos coeficientes das variaveis RH e RR, pode-se dizer que os
investimentos em Recursos Intangiveis Humanos (RH) contribuem no calculo da probabilidade
das instituigdes financeiras com retorno acima do mercado (1); j4 os investimentos em
Recursos Intangiveis de Relacionamento (RR) contribuem no célculo da probabilidade das
instituicdes financeiras com retorno abaixo do mercado (0). Esperava-se que ambas as variaveis
contribuissem no céalculo da probabilidade das instituicdes financeiras com retorno acima do
mercado (Hipoteses Hla e Hlc).

Conforme mencionado anteriormente, na se¢do 5.3 faz-se um resumo que visa discutir
as possiveis causas para os resultados encontrados. Inicialmente, acredita-se que o
comportamento da variavel de interesse RR se deve aos investimentos em Recursos Intangiveis
de Relacionamento (RR) considerados nesta pesquisa, pois os Recursos Intangiveis de
Relacionamento contemplam elementos como: reputacdo, marca, lealdade dos clientes, canais
de distribuicdo, relagdes de longo prazo com publicos estratégicos, dentre outros
(FERNANDEZ; MONTES; VASQUEZ, 2000; KOHTAMAKI et al., 2012), os quais envolvem
investimentos que vao além daqueles evidenciados nas demonstragdes contdbeis e nos
relatorios gerenciais das institui¢des financeiras analisadas.

No que tange aos investimentos em RH, um grafico foi confeccionado, a fim de
demonstrar a relagdo entre os referidos investimentos e a probabilidade de retorno anormal
(acima do mercado) das institui¢des financeiras. Na confeccdo do grafico, as institui¢des
financeiras foram analisadas de forma agrupada, considerando as variaveis dummies para
controle e atuacdo como diferentes categorias (VAREJO N1, VAREJO N2 e B NICHO).
Como a dispersdo dos dados que englobou as institui¢des financeiras categorizadas como
VAREJO N1 e VAREJO N2 foi muito semelhante, sendo que a inclinacdo da curva das
instituicdes VAREJO NI foi levemente superior, optou-se por considerar apenas a dispersao
dos dados que contemplam as categorias VAREJO N1 e B NICHO. No Grafico 1
subsequente, apresenta-se a dispersao dos dados, considerando a probabilidade de retorno
anormal no eixo vertical (de 0 a 1, ou seja, de 0% a 100%) e os valores dos investimentos em

RH (em logaritmos) no eixo horizontal.
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Grafico 1 — Retorno Anormal e Investimentos em Recursos Intangiveis Humanos (RH)
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Fonte: Elaborado pela autora (2017).

A barra na cor preta, na vertical, representa o ponto maximo dos investimentos em RH
contemplados nesta pesquisa, € indicados no eixo horizontal — 11,305002988 em logaritmo —
que representa R$ 81.227.000,00 (ou 81.227 em milhares de reais), investidos pelo Banco Itat
no ultimo trimestre de 2010 (2010/4). De acordo com a dispersdo dos dados, um investimento
no valor de 81.227 em milhares de reais (R$) tem aproximadamente 60% de probabilidade de
gerar um retorno anormal, isto €, um desempenho acima do mercado.

No eixo horizontal, do instante zero (0) até a barra na cor preta, na vertical, tem-se a
dispersao dos valores dos investimentos em RH das institui¢des financeiras categorizadas como
VAREJO NI (curva na cor vermelha) e B.NICHO (curva na cor azul). E possivel identificar
que a dispersao dos dados se revelou bastante semelhante para ambas as curvas, sendo que os
investimentos em RH realizados pelas instituicdes financeiras maiores e atuantes no varejo
(VAREJO N1) tém uma probabilidade levemente superior de retorno anormal.

No que se refere a inclinagdo das curvas, percebeu-se que ha um impulso maior do
instante 5 ao instante 10, intervalo que contempla investimentos em RH entre 148,41 e

22.026,47 em milhares de reais (R$). Para os bancos classificados como VAREJO N1 (curva
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vermelha), no instante 5, tem-se aproximadamente 40% de probabilidade de retorno anormal, e
no instante 10, a probabilidade de retorno anormal aumenta para 60%, ou seja, existe 20% de
variacdo positiva nesse intervalo. Do instante 0 ao instante 5, por exemplo, a variacao foi de
apenas 10%. Sendo assim, pode-se concluir que, no intervalo entre o instante 5 e o instante 10,
encontram-se os valores dos investimentos que tém maior influéncia no desempenho (no
retorno anormal). Apds o instante 10, a inclinagdo das curvas aumentou de forma gradativa. A
dispersdao dos dados permite inferir que, quanto maior o volume de investimentos em RH,
maior a probabilidade de retorno anormal, e que os investimentos entre 148,41 e 22.026,47 em
milhares de reais (R$) configuraram-se como um diferencial competitivo para as instituigdes
financeiras analisadas.

Retomando a analise estatistica do modelo exibido na Tabela 15, constatou-se um grau
de acerto total de 52,12% nas predicdoes do modelo, sendo 21,14% para as observagdes que
contemplam retornos abaixo do mercado (0) e 85,84% para as observagdes que consideram
retornos acima do mercado (1). Consequentemente, o modelo atingiu um percentual de erros de
47,88% na sua predicao, com 78,86% para as observagdes que evidenciam retornos abaixo do
mercado (0) e 14,16% para as observagdes que abrangem retornos acima do mercado (1).

No que concerne a avaliagdo da especificagio do modelo, o Teste de Hosmer-
Lemeshow foi utilizado. O instrumento gerou um p-valor de 0,4678, indicando a aceitagdo da
hipotese nula e evidenciando que o modelo foi especificado corretamente (Ho: O modelo foi

especificado corretamente; H;: O modelo nao foi especificado corretamente).

5.1.5.4 Retorno sobre os Ativos (ROA)

Os resultados obtidos através da estimacdo da Equagdo 9 estdo presentes na Tabela 16,
cujo modelo considera como varidvel dependente o Retorno sobre os Ativos (ROA). Como a
variavel dependente, as varidveis de interesse € de controle do modelo foram calculadas em
logaritmos, os resultados obtidos refletem a sensibilidade (a elasticidade) das varidveis de
interesse e de controle em relacdo a variavel dependente.

O modelo foi estimado através do método GLM, utilizando-se de uma regressao linear
multipla. A exclusdo de varidveis nao significativas nao alteraria a significancia, nem o sinal
dos coeficientes das demais variaveis. Por essa razdo, seguem os resultados obtidos,

considerando-se todas as variaveis presentes na Equagao 9.
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Tabela 16 — Retorno sobre os Ativos (ROA)

ROA, = B0+ B1(RH),_, + B2(RE_DIVERS),_, + B3(RR),_, + B4(RISCO), + BS(ALAVANCAGEM), +
B6(DIVERS_ESPEC), + B7(VAREJO_N1), + B8(VAREJO_N2), + BI(D_CRISE), + i

Classificacao Variaveis Coeficiente Erro-Padrao | z-Estatistico Probabilidade
< . RH 0.000268 0.000106 2.536777 0.0112**
l% % RE _DIVERS 0.000058 0.000080 0.721566 0.4706
.: E
§ A RR -0.000737 0.000215 -3.432102 0.0006%***

ALAVANCAGEM 0.006137 0.000849 7.227461 0.0000%**
o RISCO 0.001899 0.000536 3.545535 0.0004***
o
E DIVERS _ESPEC 0.000907 0.000829 1.094138 0.2739
O
3 VAREJO N1 0.002912 0.001131 2.574877 0.0100**
E VAREJO N2 0.002563 0.000506 5.069992 0.0000%**
s
> D _CRISE 0.000007 0.000560 0.014053 0.9888
C 0.017356 0.001960 8.856688 0.0000%**
g =
s 3 Varidvel Dependente ROA
o
g =
£ S N 473

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: A Tabela 16 apresenta os resultados da regressdo. Nas colunas constam os coeficientes, o erro-
padrdo, o z-estatistico e a significancia das variaveis a ***1%; **5% e *10%.

A variavel de interesse RH também evidenciou significancia estatistica, corroborando
os resultados obtidos nos demais modelos. Diferentemente da varidvel RE_DIVERS, a varidvel
de interesse RR apresentou significancia estatistica, tendo uma relagdo inversamente
proporcional com a variavel dependente (ROA). Nesse modelo, a influéncia dos investimentos
em Recursos Intangiveis Humanos (RH) e Recursos Intangiveis de Relacionamento (RR) no
desempenho (ROA) foi inferior aos demais. Para a variavel RH, tem-se uma variag¢ao positiva
de 0,000268%, e para RR, uma varia¢ao negativa de 0,000737% no ROA para um aumento de
um por cento (1%) nos investimentos.

As variaveis de controle que compreendem o risco (RISCO) e a alavancagem
(ALAVANCAGEM) de cada institui¢do financeira obtiveram uma correlagdo positiva e

significativa em relacdo ao desempenho, permitindo inferir que, quanto maior o risco e a
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alavancagem financeira, maior o desempenho, corroborando os pressupostos teoricos
considerados nesta pesquisa. Salienta-se que existia uma expectativa de que essas variaveis
apresentassem  resultados  semelhantes, pois estdo intimamente relacionadas.
(ALVARENGA, 2014).

As variaveis dummies para a Crise Subprime ndo obtiveram significancia estatistica, ao
passo que as variaveis dummies que contemplam o controle e a forma de atuagdo das
institui¢des financeiras foram significativas, indicando que os bancos de nicho (B NICHO) -
Intercepto (C) — tiveram um desempenho superior em relagdo as institui¢cdes financeiras de
varejo nacionais e regionais com controle publico (VAREJO NI e VAREJO N2). Esse
resultado ndo atinge o esperado, pois 0s bancos de nicho tém uma atuagdo mais restrita que os
demais, considerando sua estrutura fisica, o nimero de agéncias, os segmentos de atuacao,
dentre outros aspectos, tendo, portanto, menor espago para diferenciagdo através do

investimento em recursos intangiveis.

5.1.5.5 Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)

Na Tabela 17 apresentam-se os resultados da Equagao 10, cujo modelo utilizou como
variavel dependente o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). Como a varidvel
dependente, as varidveis de interesse e de controle do modelo foram calculadas em logaritmos,
os resultados obtidos refletem a sensibilidade (a elasticidade) das variaveis de interesse ¢ de
controle em relagdo a variavel dependente.

O modelo foi estimado através do método GLM, adotando uma regressdao linear
multipla. A exclusdao de variaveis ndo significativas nao alteraria a significancia, bem como o
sinal dos coeficientes das demais varidveis. Dessa forma, apresentam-se os resultados obtidos,

considerando-se todas as varidveis presentes na Equacao 10.
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ROE, = O+ B1(RH),_, + B2(RE_DIVERS),_, + B3(RR),_, + B4(RISCO), + B5(ALAVANCAGEM), +

B6(DIVERS_ESPEC), + B7(VAREJO_N1), + BS(VAREJO_N2), + BI(D_CRISE), + ei

Classificacao Variaveis Coeficiente Erro-Padrao | z-Estatistico Probabilidade
< . RH 0.000678 0.000912 0.743636 0.4571
.é é RE DIVERS 0.000815 0.000693 1.175305 0.2399
§ = RR -0.004305 0.001851 -2.326518 0.0200%*
ALAVANCAGEM 0.020935 0.007233 2.894374 0.0038***
2 RISCO 0.022158 0.004616 4.800059 0.0000%x**
§ DIVERS ESPEC 0.008512 0.007137 1.192694 0.2230
é VAREJO NI 0.039272 0.009747 4.029186 0.00071 ****
g VAREJO N2 0.028517 0.004357 6.545113 0.0000%**
§ D _CRISE 0.000698 0.004825 0.144673 0.8850
C 0.080829 0.016770 4.819868 0.0000%**
g =2 Variavel Dependente ROE
23
:%’ E N 474

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Nota: A Tabela 13 apresenta os resultados da regressdo. Nas colunas constam os coeficientes, o erro-
padrao, o z-estatistico e a significancia das variaveis a ***1%; **5% e *10%.

Nesse modelo, apenas a varidvel de interesse que contempla o investimento em

Recursos Intangiveis de Relacionamento (RR) obteve significancia estatistica, tendo um

coeficiente negativo, o qual sinaliza uma varia¢do negativa de 0,004305% no ROE para um

aumento de um por cento (1%) nos investimentos em RR. O resultado obtido corrobora os

modelos que utilizam Retorno Anormal e ROA como varidveis dependentes, equagdes (8) e

(9). Dentre os modelos estimados, esse € o unico em que a variavel de interesse RH nao obteve

significancia estatistica.

As varidveis de controle ALAVANCAGEM e RISCO foram significativas, cujos

coeficientes apresentaram o mesmo sinal que o modelo discutido anteriormente (Equagado 9,

ROA). O mesmo se aplica as variaveis dummies VAREJO N1, VAREJO N2 e B NICHO,

pois os resultados indicam que as instituigdes financeiras que atuam em nichos do mercado
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(B_NICHO) tém um desempenho superior em relacdo as institui¢des financeiras de varejo

nacionais e regionais com controle publico (VAREJO N1 e VAREJO N2).

5.2 DADOS QUALITATIVOS: CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

A fim de caracterizar a amostra e contribuir na analise dos resultados obtidos através
das regressdes lineares e logistica discutidas nas seg¢des anteriores, coletaram-se dados
qualitativos sobre os investimentos em ativos € recursos intangiveis nos relatdrios anuais,
demonstragdes financeiras e notas explicativas divulgadas pelas instituigdes financeiras, no
encerramento do ano de 2015. Conforme ja mencionado, para auxiliar na analise dos dados e
classificar as instituicdes financeiras de acordo com o reconhecimento que concedem aos ativos

e recursos intangiveis, estabeleceram-se trés categorias:

a) Categoria 1: atencdo aos ativos e recursos intangiveis;
b) Categoria 2: relacionamento entre os investimentos em recursos intangiveis e as
estratégias organizacionais;

c) Categoria 3: resultado (desempenho) dos investimentos em recursos intangiveis.

O Quadro 12, a seguir, apresenta os resultados obtidos, indicando com um X qual(is)
categoria(s) €é(sdo) atendida(s) pelas instituicdes. A coluna denominada como Atuacdo e
Controle remete as categorias utilizadas para classificar as instituicdes financeiras no que se
refere ao ramo de atuagao (varejo ou nicho) e ao tipo de controle (publico ou privado) — como
se pdde observar no Quadro 8, na se¢ao 4.2. As referidas categorias também foram utilizadas
para definir as varidveis dummies VAREJO N1, VAREJO N2 e B NICHO presentes nos

modelos.
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Instituicdes Financeiras Categoria 1 | Categoria2 | Categoria3 | Atuaciio e Controle

Banco ABC Brasil X - - B_NICHO
Banco Alfa X - - B_NICHO
Banco Amazonia X X - VAREJO_N2
Banco Bradesco X X X VAREJO_N1
Banco Daycoval X X - B_NICHO
Banco de Brasilia (BRB) X X - VAREJO_N2
Banco do Brasil X X X VAREJO_NI1
Banco do Estado do Espirito Santo X X X VAREJO N2
(Banestes)

Banco do Estado do Para (Banpar4) X X - VAREJO_N2
Banco do Estado do Rio Grande do Sul X X X VAREJO N2
(Banrisul)

Banco do Estado do Sergipe (Banese) X X X VAREJO_N2
Banco do Nordeste X X - VAREJO_N2
Banco Indusval X - - B NICHO
Banco Itau Unibanco X X X VAREJO_N1
Banco Panamericano X - - B_NICHO
Banco Pine X X - B _NICHO
Banco Santander X X X VAREJO NI
Banco Sofisa X X - B NICHO
Parana Banco X - - B NICHO

Fonte: Elaborado pela autora (2017).

Os dados presentes no Quadro 12 permitem reforcar as categorias relacionadas a

atuacdo e ao tipo de controle das instituicdes financeiras, adotadas como variaveis dummies nos

modelos estatisticos, visto que as instituicdes categorizadas em cada um dos grupos - Bancos

de Varejo Nacionais (VAREJO N1), Bancos de Varejo Regionais Publicos (VAREJO N2) e

Bancos de Nicho (B NICHO) — apresentaram caracteristicas semelhantes entre si.
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Os Bancos de Varejo Nacionais (VAREJO_N1) divulgam informagdes que permitem
evidenciar as trés (3) categorias descritas, enaltecendo a expectativa de que essas institui¢des
exibiriam um desempenho superior as demais por ter, teoricamente, seu desempenho pautado
pelos investimentos em recursos intangiveis. Essa expectativa foi atendida através do resultado
da variavel dummy VAREJO NI, no modelo que considera Valor de Mercado
(VALOR_MERCADO) como variavel dependente.

Os Bancos de Varejo Regionais (VAREJO N2) atendem as Categorias 1 e 2, e alguns
ainda divulgam informagdes sobre o resultado (desempenho) dos investimentos em recursos
intangiveis (Banese, Banestes e Banrisul). Acredita-se que algumas institui¢des financeiras com
controle publico ndo divulgaram o impacto dos investimentos em recursos intangiveis no
desempenho porque alguns desses investimentos podem ter um fim politico ou social, nao
estratégico, dada a intervencdo estatal nas operagdes dessas instituigdes. Na discussao dos
resultados das estimacdes, foi possivel identificar que apenas o modelo que utiliza o Q de
Tobin (Q_TOBIN) como variavel dependente indicou que os bancos de varejo regionais t€ém
um desempenho superior aos demais.

Os Bancos de Nicho (B NICHO) atendem apenas a primeira categoria que pode ser
considerada como compulsoria, devido a obrigatoriedade de reconhecimento dos ativos
intangiveis, considerando a legislagdo contdbil vigente e demais normas e recomendagdes.
(BRASIL, 2007; CPC, 2010). Algumas institui¢des financeiras (Daycoval, Pine e Sofisa)
divulgam que os investimentos em recursos intangiveis sao estratégicos, mas nao os relacionam
com o desempenho. Esse resultado vem ao encontro do esperado, pois as institui¢des
financeiras que atuam em nichos t€ém uma atuagdo mais restrita que as demais, considerando a
sua estrutura fisica, o nimero de agéncias, os segmentos de atuacdo, dentre outros aspectos, e,
portanto, tém menor espago para a diferenciagdo através do investimento em recursos
intangiveis. Todavia, os modelos que utilizam ROA (Equagdo 9) e ROE (Equagao 10) como
variaveis dependentes evidenciaram um desempenho superior aos bancos de nicho.

Por fim, ¢ importante mencionar que as institui¢des financeiras de capital aberto
contempladas nesta pesquisa divulgam diversos dados quantitativos e qualitativos sobre os
investimentos em recursos intangiveis, principalmente as institui¢des presentes nas categorias
VAREJO N1 e VAREJO N2, contudo entende-se que ainda hd espago para aprimorar a
evidenciagdo de informagdes sobre os investimentos realizados, tanto sob o aspecto qualitativo,

quanto quantitativo. (LEV, 2005, v. 2).
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5.3 SINTESE DOS RESULTADOS OBTIDOS

Com o objetivo de sintetizar os resultados discutidos nas se¢des anteriores, apresentam-
se algumas informacdes pertinentes as varidveis de interesse em cada um dos modelos

estimados na Tabela 18, contemplando o coeficiente beta das varidveis, bem como o p-valor.

Tabela 18 — Resumo dos Resultados Obtidos nas Estimagoes

Variaveis

RH RE_DIVERS RR
Dependentes/de (H1a) (H1b) (H1c)
Interesse
Valor de Mercado 0,18884 (B) -0,02538 (B) 0,17957 (B)
0.0000 (p-valor) | 0.0484 (p-valor) 0.0000 (p-valor)
Q de Tobin 0,02793 (B) -0.0056 (B) 0,13208 (B)

0.0005 (p-valor)

0.3619 (p-valor)

0.0000 (p-valor)

Retorno Anormal

0,12345 (B)
0.0346 (p-valor)

0,00076 (B)
0.9861 (p-valor)

-0,23996 (B)
0.0456 (p-valor)

ROA 0,000268 (B) 0,00005 (B) -0,00073 (B)
0.0112 (p-valor) | 0.4706 (p-valor) 0.0006 (p-valor)
ROE 0,000678 (B) 0,00081 (B) -0,00430 (B)

0.4571 (p-valor)

0.2399 (p-valor)

0.0200 (p-valor)

Fonte: Elaborada pela autora (2017).

Os resultados obtidos para a variavel de interesse RH indicam que os investimentos em

recursos intangiveis humanos

sdo aqueles

que mais

influenciam no desempenho

organizacional. Com exce¢do do modelo que utiliza ROE como variavel dependente (Equagao
10), os demais denotam uma relagdo positiva e significativa entre os investimentos em recursos
intangiveis humanos e o desempenho, corroborando o exposto na Hipotese Hla. (DATTA;
DATTA-ISKINDAR, 2014; GAMBARDELLA; PANICO; VALENTINI, 2015; HALL 1992,
1993; KRAUSE; SEMADENI; WITHERS, 2016; MILLER; XU; MEHROTRA, 2015;
SAKALAS; LIEPE, 2010; VOMBERG; HOMBURG; BORNEMANN, 2015).

Tendo em vista que as instituigdes financeiras sdo organizagdes intelectualmente
intensivas, esperava-se que os investimentos em RH fossem reconhecidos como recursos
estratégicos, ou seja, aqueles que de fato geram um diferencial competitivo e um desempenho

superior como consequéncia.
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Em se tratando dos investimentos em Recursos Intangiveis de Relacionamento (RR),
averiguou-se que ndo ha uma convergéncia nos resultados obtidos. Todos os modelos
revelaram que existe uma relacao significativa entre RR e as variaveis dependentes, no entanto,
enquanto os modelos que utilizam Valor de Mercado e Q de Tobin como variavel dependente
indicam uma relacdo positiva, isto €, que quanto maior o volume de investimentos em RR,
maior o desempenho, os modelos que consideraram ROA e ROE como proxies para
desempenho, evidenciam uma relagdo inversamente proporcional (negativa). O modelo que
contempla o Retorno Anormal como varidvel dependente, mensurado através de uma regressao
logistica, corrobora os resultados dos modelos que utilizam ROA e ROE como varidveis
dependentes, dado que a varidvel RR contribui no calculo da probabilidade das instituicdes
financeiras com retorno abaixo do mercado nesse modelo.

A auséncia de convergéncia na relacdo entre RR e as variaveis dependentes pode ser
interpretada a luz das informagdes consideradas como investimentos em Recursos Intangiveis
de Relacionamento (RR), pois os dados disponibilizados pelas instituicdes financeiras
compreendem despesas administrativas com comunicagdes, publicidade, propaganda,
publicacdes e relagdes publicas, as quais podem ser consideradas, em termos gerais, como
investimentos em comunicagdes. Os Recursos Intangiveis de Relacionamento compreendem a
comunicagdo corporativa, bem como a reputacdo, a marca, a lealdade dos clientes, os canais de
distribuicdo, as relagdes de longo prazo com publicos estratégicos, dentre outros.
(FERNANDEZ; MONTES; VASQUEZ, 2000; KOHTAMAKI et al., 2012).

Os resultados obtidos pela varidvel RR também podem ser analisados, considerando as
caracteristicas dos dados coletados. Como tratam-se de informagdes secundarias, deve-se
considerar a interpretagdo por parte de quem classifica os diferentes investimentos realizados e
a possibilidade de que esses investimentos contemplem outros aspectos, que nao somente
relacionamento. Nas despesas/investimentos com/em comunicagdes, por exemplo, considera-
se, dentre outros elementos, as despesas com telefone, as quais envolvem investimentos no
relacionamento com o cliente, mas que também podem ser empregadas com outra finalidade.

Quanto aos Recursos Intangiveis Estruturais (RE), apenas o modelo que utiliza Valor de
Mercado como variavel dependente evidenciou uma relagdo significativa e inversamente
proporcional para essa varidvel, considerando sua interagdo com o grau de diversificacdo

versus especializacdo (DIVERS ESPEC) das institui¢des financeiras (variavel RE_DIVERS).
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Acredita-se que a auséncia de significancia da varidvel RE DIVERS nos demais
modelos e a relacdo negativa evidenciada pelo modelo mencionado (Equagdo 6) se deve as
caracteristicas dos Recursos Intangiveis Estruturais. Primeiramente, deve-se considerar que os
Recursos Intangiveis Estruturais oferecem um menor espago para diferenciagdo, se comparados
aos investimentos em Recursos Intangiveis Humanos, por exemplo. Facd (2006) concorda e
afirma que o cendrio bancario estd fortemente marcado por sistemas de informagdes e
aplicagdes em tecnologia da informagdo cada vez mais sofisticados, logo os investimentos em
recursos tangiveis e intangiveis estruturais configuram-se apenas como um pré-requisito para
0s players que atuam nesse cenario.

A auséncia de significancia estatistica também pode estar relacionada aos dados
coletados, pois as instituigdes financeiras analisadas podem ter desenvolvido softwares para
analise de risco de crédito, plataformas virtuais e aplicativos, internamente, contando com a
colaboragdo de funciondrios em geral, cujo investimento (em horas, em folha de pagamento)
ndo consta, individualizado, nos relatdrios gerenciais, nas demonstragdes contabeis e nas notas
explicativas, nao possibilitando portanto abranger essas informacdes na coleta dos dados
utilizados nesta pesquisa.

Por fim, os resultados expostos na Tabela 18 e discutidos nesta se¢do viabilizaram a
comprovagdo da relacdo proposta na Hipotese Hla, evidenciando que os investimentos em
Recursos Intangiveis Humanos (RH) influenciaram positivamente no desempenho das
institui¢des financeiras, considerando tanto o desempenho contabil (ROA), quanto de mercado
(Valor de Mercado, Q de Tobin e Retorno Anormal). No que se refere as demais hipoteses (H1,

H1b e Hlc), os resultados obtidos ndo permitiram comprovar as relagdes tedricas estabelecidas.

5.4 DISCUSSAO TEORICA

Primeiramente, esta pesquisa contribui com a literatura de administragdo estratégica ao
auxiliar no entendimento de como os elementos internos, denominados como recursos
intangiveis, influenciam no desempenho organizacional. (COSTA; COOL; DIERICKX, 2013;
CROOK et al., 2008).

Utilizando-se de informacgoes secundarias sobre os investimentos em diferentes recursos
intangiveis, dados longitudinais, contemplando uma amostra representativa da populagao de
instituicdes financeiras de capital aberto estabelecidas no Brasil, consideradas como

organizagdes intelectualmente intensivas, a pesquisa oportunizou também avangar no
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entendimento da relagdo entre os recursos estratégicos € o desempenho organizacional,
preconizada pela Visdo Baseada nos Recursos (VBR). (BRAHIM; ARAB, 2011; MAKADOK,
2001; MOLLOY et al., 2011; NEWBERT, 2007; SACUI, SALA, 2012; VOMBERG;
HOMBURG; BORNEMANN, 2015; ZIGAN, 2013).

De maneira objetiva, os resultados obtidos permitiram identificar que os investimentos
em Recursos Intangiveis Humanos (RH) configuram-se como uma das principais fontes de
obten¢dao de um desempenho superior para as instituigdes financeiras analisadas, tanto sob o
aspecto contabil-financeiro, quanto de mercado. Salienta-se que, além de corroborar a aceitagao
da Hipdtese Hla, o modelo que contempla o Retorno Anormal como varidvel dependente
possibilitou identificar a influéncia dos investimentos em RH no desempenho, em termos de
volume (em milhares de R$), identificando uma faixa de investimentos (um intervalo) que
resultou em um diferencial competitivo para as instituigdes financeiras contempladas na
amostra.

Considerando-se a literatura que explora a relacdo entre os recursos intangiveis € o
desempenho organizacional, pode-se inferir que a pesquisa apresentou alguns avancos.
Primeiramente, utilizou-se dos valores dos investimentos em diferentes recursos intangiveis
como proxies do valor dos recursos intangiveis, diferentemente de estudos como o de Ang e
Wight (2009), que consideraram a classificagdo promulgada pela Revista Fortune para a
pesquisa intitulada: American Most Admired Companies como medida para a reputagdo
corporativa, ¢ de Vomberg, Homburg e Bornemann (2015), que recorreram as classificagoes
divulgadas por pesquisas de mercado do Morgan Stanley Capital International (MSCI) e do
Harris Poll EquiTrend como métricas para o valor do capital humano e da marca das
organizagdes, respectivamente. A utilizacdo de classificacdes baseadas em pesquisas de
mercado como proxies para o valor dos recursos intangiveis apresenta limitagdes, posto que
existe uma tendéncia de que essas classificagdes sejam altamente dependentes do desempenho
financeiro das organizagdes. (DAVIES et al., 2001).

Esta pesquisa também colaborou para o entendimento da relagdo entre os recursos
intangiveis e o desempenho organizacional, ao considerar medidas contabeis (ROA, ROE) e de
mercado (Valor de Mercado, Q de Tobin e Retorno Anormal) como proxies para desempenho.
(BROMILEY; RAU, 2014). Ang e Wight (2009), por exemplo, utilizaram apenas o ROA como
medida representativa do desempenho organizacional, relacionando essa medida com a

reputacao corporativa. Brahim e Arab (2011) identificaram o Lucro Operacional das
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organizagdes como medida para o desempenho organizacional (como varidvel dependente) ao
estudar a relagdo entre os recursos intangiveis e o desempenho. Vomberg, Homburg e
Bornemann (2015), por sua vez, consideraram o Q de Tobin e o valor do Fluxo de Caixa das
organizagdes como indicadores para o desempenho organizacional e relacionaram essas
medidas com classificagdes (escores) referentes ao valor da marca e do capital humano das
organizagdes.

O célculo do Q de Tobin, utilizado por Vomberg, Homburg e Bornemann (2015) e pela
autora desta pesquisa como variavel representativa do desempenho organizacional, considera
dados de mercado e informagdes contabil-financeiras das organizagdes. O valor do Fluxo de
Caixa pode ser caracterizado como uma medida contabil-financeira; j4 o ROA e o Lucro
Operacional sao medidas unicamente contdbeis. Embora os dados contabeis sejam relevantes
para a analise do desempenho organizacional, os quais foram contemplados nesta pesquisa pela
sua representatividade na literatura, entende-se que a utilizacdo de medidas contabeis, de forma
isolada, para a andlise da relagdo entre os recursos intangiveis e o desempenho ¢ insuficiente.
Devido a diferenga entre o valor de mercado e o valor contabil das organizagdes — que decorre
em parte, da existéncia de recursos intangiveis nao contabilizados — as pesquisas que envolvem
os recursos intangiveis demandam a utilizacdo de dados de mercado como proxies para o
desempenho organizacional. (LEV, 2005, v. 2; PEREZ; FAMA, 2000).

A auséncia de convergéncia na relacdo entre os investimentos em diferentes tipos de
recursos intangiveis ¢ o desempenho — caracteristica abordada nas se¢des 5.1.1 e 5.3 — ndo
permitiu analisar a influéncia dos investimentos em recursos intangiveis em conjunto (variavel
SUM_RI) no desempenho. Teoricamente, a andlise do desempenho de um tipo de recurso
intangivel isoladamente ¢ vista como uma limitacdo, devido a presenca de ambiguidade causal
na relagdo entre os investimentos em recursos intangiveis e o desempenho (FERNANDEZ;
MONTES; VASQUEZ, 2000; VOMBERG; HOMBURG; BORNEMANN, 2015), cuja
discussdo teodrica subsidiou a constru¢do da Hipotese H1.

Inicialmente, depreende-se que a analise do desempenho dos recursos intangiveis
isoladamente (RH, RE DIVERS e RR) configurou-se como uma limitagdo desta pesquisa,
contudo trata-se de uma caracteristica relevante a ser considerada, a qual emergiu no processo
de analise dos dados e ¢ resultante da relacdo entre teoria e pratica. A auséncia de convergéncia
nas relagdes entre os investimentos em diferentes tipos de recursos intangiveis e as variaveis

dependentes dos modelos suscita uma reflexdo sobre a viabilidade em operacionalizar o
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pressuposto teorico da ambiguidade causal na analise do desempenho dos recursos intangiveis.
Nesse sentido, defende-se que os resultados obtidos para as varidveis de interesse decorreram
da existéncia de diferentes core competencies desenvolvidas por cada institui¢ao financeira, as
quais sdo constituidas por recursos que sao cuidadosamente alocados pela gestdo e que tém
desempenhos heterogéneos. (PRAHALAD; HAMMEL, 1990).

No que tange ao modelo tedrico adotado e adaptado aos interesses desta pesquisa para a
classificagdo dos recursos intangiveis e a identificacdo dos elementos que podem ser
considerados como investimentos em recursos intangiveis, algumas observacdes sao
pertinentes. Na sequéncia apresenta-se o Quadro 13, o qual contempla a proposta de
classificagdo dos ativos intangiveis de Kayo (2002) e de Kayo et al. (2006), discutida no

capitulo 2.

Quadro 13 — Proposta de Classificacdo dos Ativos Intangiveis

Categorias Ativos Intangiveis

Ativos Humanos  conhecimento; talento; capacidade; habilidade e experiéncia
dos empregados;

* administragdo superior ou empregados-chave;

e treinamento e desenvolvimento; entre outros.

Ativos de Inovagdo * pesquisa e desenvolvimento;
* patentes;
« formula secretas;

* know-how tecnologico; entre outros.

Ativos Estruturais * processos;

* softwares proprietarios;
* banco de dados;

* sistemas de informacao;
* sistemas administrativos;
« inteligéncia de mercado;

* canais de mercado; entre outros.

Ativos de Relacionamento (com publicos | * marcas;

estratégicos) * logos;

e trademarks;

« direitos autorais (obras literarias, de softwares e etc.);
« contratos com clientes, fornecedores, etc.;

« contratos de licenciamento, franquias e etc.;

o direitos de exploragdo mineral, de agua ¢ etc.; dentre
outros.

Fonte: Elaborado pela autora, com base em Kayo (2002) e Kayo et al. (2006).
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Além de uma reflexdo sobre a operacionalizacdo de alguns elementos considerados
como ativos intangiveis em pesquisas aplicadas, como conhecimento, talento, capacidade,
habilidade e know-how tecnoldgico, a classificacdo de alguns ativos e recursos intangiveis
instiga questionamentos. Classificar canais de mercado e inteligéncia de mercado, por exemplo,
como ativos intangiveis estruturais ¢ questionavel, posto que esses elementos estdo diretamente
relacionados aos ativos/recursos intangiveis de relacionamento das organizagdes.
(FERNANDEZ; MONTES; VASQUEZ, 2000; KOHTAMAKI et al., 2012). Outro aspecto
relevante a ser ponderado ¢ a importancia de cada uma das categorias de recursos intangiveis,
considerando-se a area de atuagdo das organizagdes e as core competencies requeridas em cada
mercado.

Para as organizagdes intelectualmente intensivas, como as institui¢des financeiras, os
Recursos Intangiveis Humanos configuram-se como o0s principais recursos para
desenvolvimento de uma vantagem competitiva e um desempenho superior, logo os
investimentos em treinamento e em desenvolvimento dos colaboradores tornam-se mais
relevantes que os investimentos em sistemas de informacao, por exemplo, reconhecidos como
Recursos Intangiveis Estruturais. Em contrapartida, para as organizagdes que atuam na
industria farmacéutica, os Recursos Intangiveis de Inovacdo s3o reconhecidos como
estratégicos, justificando a realizagdo de um volume superior de investimentos em pesquisa e
em desenvolvimento. (AMADIEU; VIVIANI, 2010).

Em suma, as caracteristicas das organizagdes suscitam a necessidade de desenvolver
uma taxonomia que considere as particularidades de cada ramo de atuagdo (segmento,
mercado). Assim, uma forma de considerar o contexto mercadologico dos diferentes ramos de
atuacdo sem perder a capacidade de generalizacdo da taxonomia proposta por Kayo (2002) e de
Kayo et al. (2006) seria atribuir pesos diferentes para as categorias de recursos intangiveis,

conforme a sua contribui¢ao na geragao de vantagem competitiva em diferentes mercados.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa buscou contribuir no entendimento das causas da heterogeneidade no
desempenho das empresas, uma das preocupagdes centrais para os teoricos que atuam no
campo de pesquisa em administracao estratégica. (COSTA; COOL; DIERICKX, 2013;
CROOK et al., 2008).

A é4rea de administracdo estratégica conta com diversas correntes teodricas que
partilham do mesmo objetivo deste estudo e que consideram: a) fatores internos, como
recursos, capacidades, conhecimento, competéncias, dentre outros elementos; ou b) fatores
externos a organizagdo, como o posicionamento estratégico da organizacdo, as caracteristicas
da industria, do mercado, dentre outros aspectos. Tendo em vista o questionamento sobre a
viabilidade dos modelos classicos em explicar porque as organizagdes presentes em uma
mesma industria t€ém desempenhos heterogéneos (KUMLU, 2014; VILLALONGA, 2004), ¢ a
importancia da gestdo dos recursos internos para a obten¢ao e a manuten¢ao de uma vantagem
competitiva na atualidade, a andlise dos recursos internos foi adotada nesta pesquisa,
considerando a Visdo Baseada nos Recursos (VBR) como fio condutor. (CHADWICK;
SUPER; KWON, 2015; MITRA; NEALE, 2014).

A VBR defende que a posse de recursos estratégicos proporciona um desempenho
superior as organizagdes. (BARNEY, 1991). Os recursos organizacionais podem ser
elementos tangiveis ou intangiveis, sendo que os ultimos sdo reconhecidos como
direcionadores do desempenho empresarial e configuram-se como objeto desta pesquisa.
(AMADIEU; VIVIANI, 2010; BOJ; RODRIGUEZ-RODRIGUEZ; ALFARO-SAIZ, 2014;
KUMAR, 2009; LOW; LEE, 2014; VOMBERG; HOMBURG; BORNEMANN, 2015;
ZIGAN, 2013). Como a mensuracdo do valor dos recursos intangiveis apresenta algumas
limitagdes, os investimentos em recursos intangiveis foram considerados como proxies do
valor dos recursos intangiveis nesta pesquisa, ¢ foram relacionados com o desempenho das
instituicdes financeiras de capital aberto estabelecidas no Brasil, a fim de identificar como os
investimentos em recursos intangiveis influenciam no desempenho organizacional.

A discussdo tedrica proposta contribuiu para a constru¢ao de quatro (4) hipoteses de
pesquisa, a saber: a) Hl: quanto maior o investimento em recursos intangiveis, maior o
desempenho organizacional; b) Hla: quanto maior o investimento em recursos intangiveis

humanos, maior o desempenho organizacional; c¢) H1b: quanto maior o investimento em
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recursos intangiveis estruturais, maior o desempenho organizacional; e d) Hlc: quanto maior
o investimento em recursos intangiveis de relacionamento, maior o desempenho
organizacional.

Os dados coletados compreenderam o periodo de 2008 a 2015, abrangendo
informacdes trimestrais sobre os investimentos em recursos intangiveis e sobre o desempenho
de dezenove (19) institui¢des financeiras de capital aberto estabelecidas no Brasil. Como as
hipoteses de pesquisa pressupoem uma relacdo de dependéncia entre os investimentos em
recursos intangiveis e o desempenho organizacional, os modelos empiricos foram estimados
através de regressoes lineares multiplas e logistica, utilizando os softwares Eviews® ¢ R®
como ferramentas de apoio.

Os resultados obtidos permitem inferir que os investimentos em Recursos Intangiveis
Humanos (RH) sdo aqueles que mais influenciaram no desempenho das instituigdes
financeiras contempladas na amostra, considerando tanto dados contdbeis (ROA), quanto
dados de mercado (Valor de Mercado, Q de Tobin e Retorno Anormal) como variaveis
dependentes, corroborando a relagdo tedrica proposta na hipotese Hla. No que se refere aos
demais recursos intangiveis contemplados, Estruturais (RE_DIVERS) e de Relacionamento
(RR), os resultados obtidos ndo foram convergentes, suscitando diferentes interpretacdes
relacionadas as caracteristicas desses recursos e as informagdes consideradas na coleta dos
dados, conforme discutido anteriormente.

Além de atender as sugestdes presentes na literatura da VBR sobre a
operacionalizacdo dos recursos intangiveis, dentre elas: a) analisar diferentes recursos
intangiveis, b) contemplar dados longitudinais, e ¢) considerar mais de uma organiza¢do como
unidade de analise (BRAHIM; ARABI, 2011; CHEN; DANBOLT; HOLLAND, 2014;
MOLLOY et al., 2011; ZIGAN, 2013), a pesquisa viabilizou algumas contribui¢cdes para o
campo de pesquisa em administracdo estratégica. Primeiramente, a utilizacdo dos
investimentos em recursos intangiveis como representantes do valor dos recursos intangiveis
e de dados contéabeis e de mercado sobre o desempenho organizacional configura-se como um
avango em relacdo aos estudos que partilham do mesmo objetivo desta pesquisa € que
abrangem classificacdes baseadas em pesquisas de mercado como proxies do valor dos
recursos intangiveis e apenas dados contdbeis e financeiros sobre o desempenho das
organizagdes. (ANG; WIGHT, 2009; BRAHIM; ARAB, 2011; VOMBERG; HOMBURG;
BORNEMANN, 2015). Sendo assim, os resultados obtidos contribuem para o entendimento
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da relacdo entre os recursos intangiveis e o desempenho organizacional através de um olhar
diferente sobre o valor dos recursos intangiveis, tanto no que se refere ao método utilizado,
quanto em relagao aos dados contemplados.

A pesquisa também contribui com o campo de pesquisa da VBR ao questionar a
viabilidade em operacionalizar o pressuposto teorico da ambiguidade causal na andlise do
desempenho dos recursos intangiveis, considerando a heterogeneidade no desempenho dos
recursos intangiveis e as diferentes core competencies organizacionais. (PRAHALAD;
HAMMEL, 1990). Finalmente, a analise critica sobre o modelo teorico adotado contribui na
operacionaliza¢do dos recursos intangiveis, tanto no que tange a categorizacdo dos recursos
intangiveis (humanos, de inovagdo, estrutural ou de relacionamento), quanto no tocante a
importancia de cada uma das categorias, considerando a area de atuacao das organizagdes e as
core competencies requeridas em cada mercado. (AMADIEU; VIVIANI, 2010).

Quanto as limitagdes, menciona-se a utilizacdo de informacdes pertinentes aos
investimentos em alguns tipos de recursos intangiveis (RH, RE e RR), desconsiderando os
investimentos em ativos de inovacao, por exemplo. Enfatiza-se que essa limitacdo decorre da
auséncia de informagdes nos relatérios e nas demonstragdes contabeis, bem como pela
indisponibilidade das institui¢des financeiras em divulgar informagdes adicionais. A
utilizagdo do relatério gerencial e das demonstragdes financeiras padronizadas de
encerramento do ano de 2015 exclusivamente para a andlise qualitativa das informagdes sobre
0s recursos intangiveis e sobre a relagdo dos mesmos com a estratégia e com o desempenho
também pode ser considerada como uma limitagdo, visto que uma analise longitudinal
contribuiria no entendimento da evolu¢do das organizagdes, no que diz respeito a divulgacao
de informagdes que permitam evidenciar as categorias estabelecidas.

Por fim, apontam-se alguns caminhos para futuras pesquisas sobre os recursos
intangiveis. Embora os estudos de Chadwick, Super e Kwon (2015) e de Ndofor, Sirmon ¢ He
(2015) tenham contribuido com a temadtica de Resource Orchestration — que considera o papel
dos gestores no desenvolvimento, na utilizagdo e na alavancagem dos recursos
organizacionais — percebeu-se que a literatura da VBR ainda carece de pesquisas que
compreendam o papel dos gestores na aplicacdo (gestdo) dos investimentos em recursos
intangiveis e na geragdo de recursos de alto valor. A fim de contribuir na superagao dessa
caréncia, fomentam-se pesquisas sobre a atuagdo dos gestores no desenvolvimento de

recursos intangiveis, considerando alguns elementos como moderadores das a¢des gerenciais:



108

as core competencies organizacionais, os valores dos investimentos em recursos intangiveis
realizados no passado, o histérico do desempenho organizacional, dentre outros aspectos.
(BRYANT, 2003; MANNOR; SHAMSIE; CONLON, 2016; MARCH, 1991).

Estudar os recursos intangiveis através de uma abordagem multidisciplinar também
configura-se como uma sugestdo para pesquisas futuras. Embora alguns autores tenham
avancado na operacionalizagdo e na mensuragdo dos recursos intangiveis, como Gu e Lev
(2003), Silva et al. (2013) e Vomberg, Homburg ¢ Bornemann (2015), ainda discute-se sobre
a necessidade de uma abordagem teorica solida para a Visao Baseada nos Recursos (VBR), a
qual torne os recursos intangiveis mais tangiveis no que concerne a mensuragao de valor.

Nessa perspectiva, a unido de esforcos de abordagens e de ferramentas empregadas em
diferentes areas do conhecimento, como a Economia e a Psicologia, contribuiria para o
entendimento de como os recursos intangiveis geram valor. Enquanto as abordagens
utilizadas no campo de pesquisa em Psicologia podem auxiliar na compreensdo da origem dos
recursos intangiveis, considerando o contexto social no qual sdo desenvolvidos, as teorias
econOmicas facilitariam na compreensao da influéncia do contexto econémico (do mercado)

no desenvolvimento dos recursos intangiveis. (MOLLOY et al., 2001).
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APENDICE A - FORMULAS PARA CALCULO DAS VARIAVEIS

Variaveis Dependentes:

VALOR_MERCADO = Logaritmo do Valor de Mercado (valor absoluto).

VALORIZACAO ACOES = Logaritmo da variagio no valor das agdes, calculado da

seguinte forma:

)—1.:100

Preco do Acdo no finel do Trimestre 1
Valorizacas = (P

reco do Acdo no inicio do Trimestre 1

RETORNO ANORMAL (RA) = Logaritmo do retorno anormal das agdes (retorno ajustado

ao mercado), calculado da seguinte forma:

RA [(P?"E‘I:I‘J da Aclo no final do Trimestre 1

-1 lUU]—V'“n‘I{J* Trimestre 1
Preco da Ace no inicio do Trimestre 1J * ariagac o fhobespa no frimestre

Q TOBIN = Logaritmo do “q aproximado”, segundo a metodologia de Chung e Pruitt (1994),

calculado através da formula a seguir:

Valor de Mercado + Passive Circulante — Ative Circiulante + Passive Nao Ct’r'cuimzts)

i de Tobin = ( Ative Total

MBYV = Logaritmo do Market to Book Value, calculado através da seguinte formula:

Valor de Mercado )

mev = e
Patriminio Liguido

ROA = Logaritmo do ROA, calculado através da féormula a seguir:

Lucre Liguido

koA = Ativo Total
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ROE = Logaritmo do ROE, calculado através da férmula a seguir:

Lucro Ligquido

ROE =
Patriménio Liguido

Variaveis de Interesse:

RE = Logaritmo do somatdrio dos investimentos em aquisi¢do de softwares, desenvolvimento

de softwares e processamento de dados;

RH = Logaritmo dos investimentos em treinamento e em desenvolvimento dos colaboradores;

RR = Logaritmo do somatério dos investimentos em publicidade, propaganda, relacdes

publicas, comunicacdes e publicacdes;

SUM_RI = Logaritmo do somatorio dos investimentos em RE, RH ¢ RR;

RE _DIVERS = Interacdo das variaveis RE e DIVERS ESPEC (RE*DIVERS ESPEC).

Variaveis de Controle:

RISCO = Logaritmo do desvio padrdo no valor das agdes;

BETA = Logaritmo do risco sistematico (beta);

Z SCORE = Logaritmo do Z_Score do ROA, calculado através da féormula a seguir:

Patriménio qum’n’u]
Ativo

Médin do ROA + l:
Zirore =
arore Desvie Podrie do ROA
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ALAVANCAGEM: Logaritmo do indice de capital de Basiléia;

TAMANHO A = Logaritmo do Ativo Total;

TAMANHO R = Logaritmo da Receita Total (Receita de Intermediacdo Financeira + Receita

de Servicos Bancarios + Outras Receitas Operacionais);

DIVERS ESPEC = Logaritmo do indicador de Diversificagdo versus Especializacao,

denominado: Herfindahl Hirschman Index, calculado através da seguinte formula:

Receitn de Intermedincio Ffmncgfru:]: (Rgcgfm de Servicos e Tarifos J: )

DIVERS _ESPEC = ((

Receita Operncional Total Receita Operacional Total

VAREJO NI = Variavel Dummy para Bancos de Varejo Nacionais;

VAREJO N2 = Variavel Dummy para Bancos de Varejo Regionais;

B NICHO = Variavel Dummy para Bancos de Nicho;

D CRISE = Variavel Dummy para Crise Subprime nos anos de 2008 e 2009;
D CRISE 08 = Variadvel Dummy para Crise Subprime no ano de 2008;

D CRISE 09 = Variavel Dummy para Crise Subprime no ano de 2009.



APENDICE B - MATRIZ DE CORRELACAO PREVIA

Tabela 19 — Matriz de Correlacdo Prévia
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VARIAVEIS RH RE RR SUM_RI TAMANHO_A TAMANHO_R ALAVANCAGEM RISCO Z _SCORE BETA DIVERS_ESPEC VAREJO_N1 VAREJO_N2 B_NICHO D_CRISE D_CRISE_08 D_CRISE_09
RH 1.0000 0.6799 0.7114 0.7642 0.7023 0.6856 -0.1896 0.4484 0.2247 0.4797 0.0213 0.6525 -0.0867 -0.5869 -0.0652 -0.0461 -0.0399
RE 0.6799 1.0000 0.8752 0.9773 0.8742 0.8637 -0.3093 0.4039 0.2374 0.5404 -0.1736 0.8151 -0.0171 -0.7297 -0.2160 -0.1321 -0.1519
RR 0.7114 0.8752 1.0000 0.9312 0.9277 0.9213 -0.2712 0.5193 0.2999 0.5752 -0.1549 0.8968 -0.0629 -0.7256 -0.0860 -0.0462 -0.0666
SUM RI 0.7642 0.9773 0.9312 1.0000 0.9219 0.9078 -0.3037 0.4585 0.3032 0.5667 -0.1653 0.8698 -0.0432 -0.7507 -0.1800 -0.1157 -0.1211
TAMANHO_A 0.7023 0.8742 0.9277 0.9219 1.0000 0.9819 -0.3141 0.5929 0.4734 0.6512 -0.1696 0.9459 -0.2160 -0.6351 -0.1549 -0.1139 -0.0904
TAMANHO_R 0.6856 0.8637 0.9213 0.9078 0.9818 1.0000 -0.3268 0.5780 0.4420 0.6446 -0.2240 0.9177 -0.2364 -0.6020 -0.1358 -0.0766 -0.1017
ALAVANCAGEM -0.1896 -0.3093 -0.2712 -0.3037 -0.3141 -0.3268 1.0000 -0.1330 -0.0808 -0.1407 0.1244 -0.1715 -0.0311 0.2972 0.2208 0.1414 0.1491
RISCO 0.4484 0.4039 0.5193 0.4585 0.5929 0.5780 -0.1330 1.0000 0.3384 0.5578 -0.0098 0.6040 -0.2463 -0.3343 0.1204 0.1105 0.0491
Z SCORE 0.2247 0.2374 0.2999 0.3032 0.4734 0.4420 -0.0808 0.3384 1.0000 0.4183 -0.2395 0.4610 -0.1660 -0.1539 0.0462 -0.0009 0.0606
BETA 0.4797 0.5404 0.5752 0.5667 0.6512 0.6446 -0.1407 0.5578 0.4183 1.0000 -0.1259 0.6166 -0.1372 -0.3614 0.0479 0.0682 -0.0037
DIVERS_ESPEC 0.0213 -0.1736 -0.1549 -0.1653 -0.1696 -0.2240 0.1244 -0.0098 -0.2395 -0.1259 1.0000 -0.1800 -0.0051 0.1407 -0.0183 0.0020 -0.0256
VAREJO_NI 0.6525 0.8151 0.8968 0.8698 0.9459 0.9177 -0.1715 0.6040 0.4610 0.6166 -0.1800 1.0000 -0.3432 -0.5801 -0.0450 -0.0283 -0.0308
VAREJO_N2 -0.0867 -0.0171 -0.0629 -0.0432 -0.2160 -0.2364 -0.0311 -0.2463 -0.1660 -0.1372 -0.0051 -0.3432 1.0000 -0.4575 -0.0436 -0.0113 -0.0454
B _NICHO -0.5869 -0.7297 -0.7256 -0.7507 -0.6351 -0.6020 0.2972 -0.3343 -0.1539 -0.3614 0.1407 -0.5801 -0.4575 1.0000 0.0477 0.0060 0.0559
D_CRISE -0.0652 -0.2160 -0.0860 -0.1800 -0.1549 -0.1358 0.2208 0.1204 0.0462 0.0479 -0.0183 -0.0450 -0.0436 0.0477 1.0000 0.6422 0.6739
D_CRISE 08 -0.0461 -0.1312 -0.0462 -0.1157 -0.1139 -0.0766 0.1414 0.1105 -0.0009 0.0682 0.0207 -0.0283 -0.0113 0.0060 0.6422 1.0000 -0.1334
D_CRISE 09 -0.0399 -0.1519 -0.0666 -0.1211 -0.0904 -0.1017 0.1491 0.0491 0.0606 -0.0037 -0.0256 -0.0308 -0.0454 0.0559 0.6739 -0.1334 1.0000

Fonte: Elaborado pela autora (2017).



