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Resumo

O objetivo deste estudo ¢ o de verificar a influéncia da intangibilidade e da Responsabilidade Social Corporativa (RSC) na gera-
¢do de valor adicionado em companhias abertas listadas na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balc@o. A pesquisa caracteriza-se como
descritiva, conduzida por coleta documental e com abordagem predominantemente quantitativa. Utilizou-se da regressdo linear
multipla para analisar os dados relativos ao ano de 2018 de uma amostra composta por 193 companhias. Os resultados mostram
que, individualmente, a intangibilidade das companhias investigadas influencia na maior geragdo de valor adicionado. Em relacao
ao papel moderador, o desempenho em RSC anula o efeito positivo da intangibilidade; mantém a influéncia negativa do crescimento
de vendas e da governanga corporativa, reduzindo a for¢a; mantém a influéncia positiva do tamanho da empresa, reduzindo a forga.
Contudo, os resultados indicam inconsisténcia na influéncia da RSC sobre a gerag@o de valor adicionado. Os resultados contrariam
a premissa de que a RSC, ao fortalecer a reputagdo corporativa, pode melhorar o desempenho organizacional mensurado pelo valor
adicionado.

Palavras-chave: Valor adicionado. Intangibilidade. Responsabilidade Social Corporativa.

Abstract

The objective of the study is to verify the influence of intangibility and Corporate Social Responsibility (CSR) in the generation of
added value in public companies listed on the stock exchange Brazil, Bolsa, Balcdo. The research is characterized as descriptive,
conducted by documentary collection and with a predominantly quantitative approach. Multiple linear regression was used to analy-
ze data from a sample of 193 companies, for the year 2018. The results show that, individually, the intangibility of the investigated
companies influences the greater generation of added value. In relation to the moderating role, the performance in CSR nullifies the
positive effect of intangibility; maintains the negative influence of sales growth and corporate governance, reducing strength; main-
tains the positive influence of company size, reducing strength. However, the results indicate inconsistency in the influence of CSR
on the generation of added value. The results contradict the premise that CSR by strengthening corporate reputation can improve
organizational performance measured by added value.

Keywords: Added value. Intangibility. Corporate social responsibility.
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1 Introducao

Os ativos intangiveis sdao caracterizados como sinonimos de ativos intelectuais, recursos intangiveis,
capital intelectual e goodwill (CRAWFORD, 1994; SVEIBY, 1998; MOURA, 2011), constituindo-se em
componente relevante para a formacao do valor econdmico nas organizagdes (KAYO et al, 2006). Sdo com-
preendidos como elementos que ndo possuem matéria, sao invisiveis, ndo podem ser tocados (a exemplo das
marcas, patentes, franquias, licengas e softwares), entretanto, sdo controlaveis e apresentam expectativa de
geragdo de beneficios econdmicos futuros que fluiram pelas empresas (PEREZ; FAMA, 2006).

A obtencdo de vantagem competitiva duradoura, geralmente, estd associada aos ativos intangiveis, por
agregarem recursos raros e valiosos que sdo dificeis de serem imitados ou substituidos pelos concorrentes
(ANDONOVA; RUIZ-PAVA, 2016). Ademais, Lorena (2018) chama a atengdo para a relevancia singular da
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) na criagao de vantagem competitiva, tendo como fun¢do melho-
rar a reputacdo corporativa para atrair e reter clientes € manter o capital intelectual.

As partes interessadas esperam que as empresas se comportem de maneira €tica e os investidores estao
mais interessados em empresas que praticam a RSC, fortalecendo a premissa de que a reputacao corporativa
pode aumentar o valor da empresa (HOU, 2018). Estudos anteriores destacaram o papel da visibilidade da em-
presa (MARTINEZ-FERRERO; FRIAS-ACEITUNO, 2015) e a atengéo das partes interessadas (MADSEN;
RODGERS, 2015) para vincular a RSC ao desempenho financeiro. Os achados revelam relagao positiva entre
RSC e desempenho organizacional.

O desempenho organizacional pode ser melhorado com as acdes de RSC e dos ativos intangiveis, espe-
rando-se reflexo também na geragao de valor adicionado das empresas (LUCA et al., 2009). O valor adicio-
nado ¢ uma medida do desempenho econdmico, reconhecido como um incremento na riqueza das entidades.
Esta medida incorpora informagdes econdmicas e sociais, identificando a parcela de participacao de cada uma
das partes no processo, revelando o resultado da empresa (HALLER; STOLOWY, 1998).

As evidéncias empiricas dos estudos prévios t€ém demonstrado a influéncia positiva entre os intangi-
veis e o desempenho empresarial (MOURA, 2011; MAZZIONI; CARPES; LAVARDA, 2014; MAZZIONI;
MOURA; HEIN, 2014) e a influéncia positiva da RSC no desempenho empresarial (CALLAN; THOMAS,
2009; MARTI; ROVIRA-VAL; DRESCHER, 2015; MARTINEZ-FERRERO; FRIAS-ACEITUNO, 2015;
BUSCH; FRIEDE, 2018; HOU, 2018).

Outros estudos, a exemplo de Madorran e Garcia (2016), Vergini et al. (2015), Zanelato et al. (2018)
encontraram relacao neutra, em que nao ha influéncia entre RSC e desempenho. Por sua vez, Oliveira, Silva
Junior e Silva (2010) e Roque e Cortez (2006), encontraram relagdo negativa entre os investimentos sociais €
o desempenho financeiro das empresas listadas na bolsa brasileira.

Embora seja reconhecida a existéncia da relacao entre os ativos intangiveis e a RSC, e dos resultados
nao definitivos entre RSC e desempenho organizacional, ndo foram identificados estudos que utilizam os dois

fatores, de forma concomitante e moderada para explicar o desempenho organizacional na perspectiva da ge-
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ragdo de valor adicionado.

A partir do contexto apresentado, surge a pergunta de pesquisa que orienta este estudo: qual a influéncia
da intangibilidade e da Responsabilidade Social Corporativa na geragdo de valor adicionado? O estudo tem
por objetivo verificar a influéncia da intangibilidade e da Responsabilidade Social Corporativa na geracao de
valor adicionado em companhias abertas listadas na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcédo - [B?].

Em virtude da auséncia de reconhecimento, evidenciagdo e mensuracao dos reflexos produzidos pelas
praticas de RSC nos ativos intangiveis, a exemplo das marcas e do capital intelectual, justifica-se o uso conco-

mitante dos fatores de RSC e intangibilidade para explicar o desempenho organizacional.
2 Revisao da literatura

A revisao da literatura contribui na sustentagdo da tematica proposta e apresenta abordagens sobre a

RSC, intangibilidade e valor adicionado, discutindo as possiveis relagcdes entre as variaveis do estudo.
2.1 Intangibilidade e desempenho organizacional

O CPC 04 define ativo intangivel como um ativo nao monetario identificavel sem substincia fisica e que
satisfaz o critério de identificagdo quando for: separavel (vendido, trocado, transferido, alugado), individual-
mente ou junto a um contrato, ativo ou passivo e quando resultar de direitos contratuais, independente se for
transferivel ou separavel da entidade (COMITE DE PRONUNCIAMENTO CONTABIL, 2010).

Diante do conceito de ativo intangivel, cumpre ressaltar que a evolugdo tecnologica e a globalizagao dos
mercados provocam mudangas constantes no mundo corporativo € aumento da competitividade, estimulando
as empresas a buscarem novas alternativas que se consolidam muitas vezes, pela formagao de ativos intangi-
veis (CALLADO; BOMFIM; SILVA, 2019).

Vale ressaltar que alguns intangiveis ndo sdo reconhecidos e mensurados a exemplo da RSC, dos recur-
sos humanos e a estrutura da organizagdo, entretanto, sao fontes de vantagem competitiva capazes de gerar
valor e melhorar o desempenho organizacional (GONZALES, 2014).

A intangibilidade pode promover um desempenho superior das firmas, tendo em vista que itens intan-
giveis ndo sdo comercializdveis e na maioria das vezes sdo criados para atender as demandas especificas de
determinada empresa, sendo inimitaveis e representando grande potencial para geracao de riqueza (CARVA-
LHO; KAYO; MARTIN, 2010).

Um exemplo de elemento intangivel dificil de ser copiado e praticamente inimitavel ¢ a reputacao
corporativa, caracterizada por alto nivel de especificidade que impede a sua imitagio (ANDONOVA; RU{Z-
-PAVA, 2016). Desse modo, as empresas com reputagcdo positiva devido a sua transparéncia, confiabilidade e
sustentabilidade possuem diferencial diante da concorréncia, ao retratar fatores ambientais e sociais politica-
mente corretos (CASTRO, 2016).
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Em decorréncia da facilidade em adquirir tangiveis, a empresa que consegue reconhecer, mensurar e
registrar os ativos intangiveis assume diferencial competitivo e maior geragdo de valor adicionado. Portanto,
as organizagdes que investem, por exemplo, em capital intelectual ou em pesquisas para desenvolver novas
tecnologias, podem se destacar (VOGT et al., 2016).

Mazzioni, Moura e Hein (2014) constataram que ha uma relagdo positiva entre a intangibilidade e o
valor adicionado e que os setores econOmicos que mais investiram em ativos intangiveis obtiveram maior
geragdo de valor adicionado. Resultados semelhantes também foram encontrados por Dallabona, Mazzioni e
Klan (2015).

Ferla, Muller e Klann (2019) apontam existéncia da relacdo positiva entre a intangibilidade e desem-
penho, constando que pesquisa e desenvolvimento, marcas e patentes sdo itens intangiveis mais recorrentes
nas empresas. O estudo de Silva, Callado e Bomfim (2019) revelaram a importancia dos ativos intangiveis no
desempenho das organizagdes, sendo capazes de gerar beneficios econdmicos e influenciar na lucratividade.

Diante do exposto, propde-se a seguinte hipotese:

H,: os ativos intangiveis afetam positivamente a gera¢do de valor adicionado.
2.2 Responsabilidade social corporativa e desempenho organizacional

A RSC pode ser uma alternativa para os gestores maximizarem o valor da empresa no longo prazo com
o intuito de promover melhorias no relacionamento com fornecedores, clientes e colaboradores. Os beneficios
das praticas de RSC podem superar os custos de implantagao ainda no curto prazo, melhorando o desempenho
das companhias (DUQUE; SILVA; COHEN, 2019).

A RSC esta positivamente relacionada com o desempenho financeiro, com destaque para a reputacao da
organizacao (ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003), ressaltando-se a relevancia da divulgagdo das infor-
macgoes sociais € ambientais para melhorar a comunicagdo e visibilidade da empresa junto aos stakeholders
(DUQUE; SILVA; COHEN, 2019), além, de conduzir a crescente demanda dos consumidores e maior pro-
dutividade dos colaboradores (CRAMER, 2003). Sendo assim, as empresas que ndo adotam praticas de RSC
podem contribuir com o aumento dos acidentes de trabalho, problemas de satide nos trabalhadores, polui¢ao
ambiental, refletindo na reputagdo e no desempenho organizacional (WANG, 2011).

A RSC esté sujeita a constantes modificagdes, pois, o conceito pode tomar novas formas a medida em
que houver mudangas no mundo corporativo relacionadas as questdes ambientais, direitos humanos, saude,
seguranga € o pagamento dos impostos que também ¢ considerado um elemento da RSC, tendo em vista que
direta ou indiretamente serdo revertidos para o bem-estar da sociedade (NEVES; ALBUQUERQUE, 2019).

Uma forma indireta para relacionar a RSC como diferencial competitivo € comparar e analisar os resul-
tados financeiros. Sendo assim, investimentos persistentes em agdes socialmente responsaveis podem elevar
os rendimentos no longo prazo e melhorar a performance das empresas no mercado (RIVES; BANON, 2008).

Por meio da meta-analise da relacdo entre a performance social corporativa e a performance financeira
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corporativa, a pesquisa de Silva, Boaventura e Mello (2018) aponta que a literatura indica trés possibilidades
de relacdo entre a performance social e financeira, sendo: (1) relagdo positiva, em que o aumento da perfor-
mance social promove o aumento no desempenho financeiro; (ii) neutra, em que nao ha relacdo e mesmo que
houvesse nao pode ser identificada devido as dificuldades de mensuragdo; e, (iii) negativa, em que investimen-
tos para melhorar a performance social piora a performance financeira da organizagao.

Na mesma perspectiva, a vantagem competitiva proporcionada pelas decisdes socialmente responsaveis,
permitem melhorar o desempenho financeiro das empresas (CALLAN; THOMAS, 2009; MARTI; ROVIRA-
-VAL; DRESCHER, 2015). Esta relacao positiva entre RSC e desempenho organizacional foi documentada
por Martinez-Ferrero e Frias-Aceituno (2015), Popoli (2015), Busch e Friede (2018), Hou (2018), Silva, Boa-
ventura e Mello (2018) cujos estudos apontam que a RSC ¢ um fator importante na melhoria do desempenho
financeiro e social.

Por outro lado, ao pesquisar a RSC e o desempenho financeiro com dados de 208 empresas espanholas
listadas no indice IBEX 35 entre os anos de 2003 e 2010, exceto do ramo financeiro, Madorran e Garcia (2016)
evidenciaram uma relagdo neutra. A relacdo neutra entre RSC e desempenho organizacional também foi evi-
denciada por Vergini et al. (2015), cuja amostra do estudo foi composta por 5 empresas brasileiras listadas no
Dow Jones Sustainability, entre 2009 e 2013. Ja o estudo de Zanelato et al. (2018) nao identificou relacdo entre
RSC e desempenho em uma amostra composta por 22 empresas pertencentes ao Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), entre os anos de 2010 e 2015, totalizando 102 observacgdes.

Oliveira, Silva Junior e Silva (2010) encontraram relacdo negativa entre os investimentos sociais € o
desempenho financeiro das empresas listadas na bolsa brasileira, cuja amostra foi composta por 43 empresas
com dados referentes ao ano de 2002, 52 empresas em 2003 e 42 empresas em 2004. A relagdo negativa entre
RSC e desempenho também foi encontrada nos estudos de Roque e Cortez (2006), indicando pior performan-
ce financeira das 35 empresas nado financeiras listadas na Euronext Lisboa entre os anos de 2000 e 2004 que
divulgaram informag¢des ambientais.

Diante do exposto, propde-se a seguinte hipdtese:

H,: a Responsabilidade Social Corporativa afeta a geragdo de valor adicionado.
2.3 Responsabilidade social corporativa e formacao de intangiveis

As acdes sociais e ambientais desenvolvidas ajudam a formar a reputacdo da empresa, um intangivel
dificil de imitar, do qual se espera que eleve os lucros financeiros € melhore o desempenho (BUSCH; FRIE-
DE, 2018). Assim, espera-se que exista relagdo entre RSC e os ativos intangiveis, tendo em vista que a RSC
tem contribuido positivamente na melhoria da reputagdo das empresas e influenciado nos ativos intangiveis
(GRECEANU, 2008; ROBINSON et al., 2011; SEARCY; ELKHAWAS, 2012).

Medeiros e Mol (2015) sustentam que os recursos especificos e indisponiveis aos concorrentes, a exem-

plo dos ativos intangiveis, permitem melhores resultados e contribui para um desempenho persistente. Vogt et
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al. (2016) explicam que em 2008 tornou-se obrigatoria a apresenta¢do das informagdes de carater social nos
relatorios das empresas listadas, a exemplo da remuneracao dos proprietarios e pagamento das obrigagdes,
cujas informacodes sdo evidenciadas por meio da demonstragao de valor adicionado.

Empresas com reputacdo socialmente responsavel sao mais reconhecidas pelos funcionarios, conside-
rando que sao moldados pela sociedade e acreditam que a organizacao reconhece seus valores. Consequen-
temente, esta aceitacdo da empresa por parte do colaborador resulta em comprometimento organizacional.
Com isso, acdes voltadas a RSC desenvolvem beneficios intangiveis de carater qualitativo, ndo quantificaveis
(reputagdo, compromisso € aprendizagem) gerando beneficios tangiveis (reducdo na rotatividade de colabo-
radores, eficiéncia e redugdo dos custos operacionais), com reflexos nos resultados futuros (CHONG; TANG,
2008).

A RSC envolve acgdes capazes de promover beneficios internos e externos a empresa. Os beneficios
internos resultantes das atividades socialmente responsaveis estdo relacionados com a criagdo de recursos in-
tangiveis pelos proprios colaboradores. Os beneficios externos relacionam-se principalmente com a reputagao
corporativa que ¢ compreendida como um recurso intangivel (BRANCO; RODRIGUES, 2006).

Os conhecimentos dos colaboradores ligados a uma determinada organizacao sao considerados fatores
qualitativos e recursos intangiveis, contudo, ndo ¢ possivel controld-los. Portanto, as organizagdes devem
promover acdes que estimulem a motivacao, a moral e o compromisso dos colaboradores para com a empresa.
Sendo assim, a origem e o desenvolvimento do conhecimento dos colaboradores sdo de carater social, prove-
nientes das agdes de RSC (BRANCO; RODRIGUES, 2006).

Diante do exposto, propde-se a seguinte hipotese:

H.,: os ativos intangiveis afetam positivamente a relagdo entre a responsabilidade social corporativa e a

geragdo de valor adicionado.
3 Procedimentos metodologicos

A fim de possibilitar o alcance dos objetivos e a resolucao do problema de pesquisa proposto, do ponto
de vista metodologico a pesquisa caracteriza-se como explicativa, conduzida por coleta documental (base de
dados) e com abordagem predominantemente quantitativa.

A populagdo da pesquisa esté relacionada com as companhias abertas listadas na bolsa de valores brasi-
leira, denominada Brasil, Bolsa, Balcdo [B?]. Para a defini¢do da amostra investigada foram excluidas as em-
presas do setor financeiro, em razao das peculiaridades da atividade economica desenvolvida, além daquelas
que nao possuiam informagdes necessarias para operacionalizar todas as variaveis utilizadas, totalizando uma
amostra de 193 companhias.

As variaveis e suas respectivas métricas estao detalhadas no constructo apresentado no Quadro 1. Os da-
dos coletados referem-se ao exercicio de 2018, periodo mais recente disponivel para todas as variaveis na data

da coleta. Em seguida procedeu-se a analise, por meio de estatistica univariada e multivariada. Para validar os
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resultados da regressdo linear multipla, foram observados os pressupostos de normalidade, por meio do teste
de Kolmogorov-Smirnov; multicolinearidade, por meio do fator de inflacdo de varidncia — VIF e Tolerance;

homocedasticidade; e auséncia de autocorrelagado serial, pelo teste de Durbin-Watson.

Quadro 1 — Constructo da pesquisa

Variavel Dependente

Métrica

Fonte de dados

Autores de base

Geragao do valor

Logaritmo do valor adicionado

DVA - Site [B].

Luca et al. (2009)

adicionado (VA)

Variaveis Independentes | Métrica Fonte de dados | Autores de base
Indice de - Arminen et al.
Responsabilidade Escala de 0 a 100, sendo que quanto CSRHub (2018) | (2018); Keong,
Social Corporativa mais proximo de 100, melhor a RSC. Ramakrishnan e
(IRSC) Hishan (2018).
Materialidade do Intangi- | Valor contabil dos ativos intangiveis / | Base de dados Mota, Brandio,
vel (MI) Valor contabil do ativo total Economatica Ponte (2016)
Variaveis de controle Métrica Fonte de dados | Autores

Logaritmo natural do valor contabil dos | Banco de dados | Medrado et al.

Tamanho (TAM) ativos totais da empresa Economatica (2016).

Crescimento das vendas
(CVendas)

(Vendas do ano 2 - vendas do ano 1) /
vendas do ano 1

Banco de dados
Economatica

Arrighetti et al.
(2014); Astawa et al.

para as demais.

(2015).
Variavel dummy, sendo 1 para as
Nivel de governanca empresas com nivel diferenciado de Site da [B] Mazzioni, Carpes e
corporativa (NGC) governanga corporativa e 0 para as Lavarda (2014).
demais.
Variavel dummy, sendo 1 para as
Setor empresas do setor utilidade ptblica e 0 Banco de dados

Economatica

Fonte: Os autores, 2020.

Em virtude de que a probabilidade do teste de Breuchs-Pagan mostrou-se significante ao nivel de 95%,

corrigiu-se a heterocedasticidade por meio da corre¢do de White. Em relagdo ao teste Durbin-Watson, Field
(2009) argumenta que sua finalidade ¢ testar a suposicao de independéncia dos erros € uma das regras € que os
valores estatisticos dos testes no intervalo de 1,5 a 2,5 sdo relativamente normais e valores fora desse intervalo
pode ser motivo de preocupacdo. Portanto, os resultados foram validados.

O fator de inflagdo de variancia (VIF) em todos os modelos indicam valores menores que 10 e maiores
que 1, sendo assim, a multicolinearidade nao ¢ problematica, tendo em vista que valores abaixo de 0,10 e aci-
ma de 10 indicam problemas sérios (FIELD, 2009).
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Esta se¢do apresenta a analise dos resultados, iniciando-se pela estatistica descritiva das variaveis quanti-

tativas, apresentada na Tabela 1. Observa-se que a intangibilidade média das empresas ¢ 9,17%, o indice médio
de RSC ¢é de 13,49, o crescimento médio das vendas ¢ de 79,70% e o tamanho médio é de R$ 18.119.940,47.

Os dados também evidenciam uma elevada dispersao entre as empresas a partir do desvio padrao apresentado.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis quantitativas

Variavel Minimo Maximo Média Mediana Desvio padréo
MI 0,0000 0,8304 0,0917 0,0056 0,1713

RSC 0,0000 73,0000 13,4900 0,0000 24,4050
Cvend -0,8834 126,4857 0,7970 0,1067 9,1043

TAM 9.064 860.473.000 18.119.940,47 3.741.671 69.089.136,67

Fonte: Os autores, 2020.

Na Tabela 2 apresenta-se a frequéncia das variaveis categdricas.

Tabela 2 - frequéncia das variaveis categoricas

Variavel Sim % Nao %
106 54,92 87 45,08
NGC
36 18,65 157 81,35
Setor (UP)

Fonte: Os autores, 2020.

Observa-se que das 193 empresas listadas na [B]* que compde a amostra, 106 (54,92%) possuem nivel
diferenciado de governanga corporativa e 87 (45,08%) sdo do segmento tradicional. Observa-se também que
36 companhias (18,65%) pertencem ao setor utilidade publica enquanto 157 (81,35%) pertencem aos demais
setores.

Para verificar a influéncia das variaveis independentes e de controle sobre a geracao de valor adicionado,

foram elaborados diversos modelos econométricos, conforme apresentado na Tabela 3.
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Tabela 3 — Influéncia da RSC e da Intangibilidade na geracdo de valor adicionado

Variavel dependente: geragdo de valor adicionado (VA) N=193

Coeficiente

Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente modelo 5

Variaveis explicativas modelo 1 modelo 2 modelo 3 modelo 4
MI 0.721073 * 0.7410644* 2.283922%** 10 746778%*
RSC 0.0004266 -0.0018374 0.0026139 -0.3025854*** 10.0082336%**
RSC*MI 0.0172487
Cvend -0.0201344*** 1.0.0202035%%** -0.0394257**% |.0.0198685%***
RSC*Cvend -0.0116701***
TAM 0.9201484%%* 10.9380557*** 10.9108508*** 0.9095031%**
RSC*TAM 0.0199136%**
NGC - 0.1437705 -0.166945 -0.0765022 1.002278%%**
RSC*NGC -0.0101032***
Setor 0.1364603 0.158908 0.1441715 1.4269%** 0.1474916
Constante -0.1189405 -0.300428 -0.0351599 12.17838***  1.0.0351172
Estatistica F 509.38%** 530.79%** 209.94%** 411.31%** 564.770%**
R? ajustado 0.8177 0.8154 0.8176 0.5139 0.8194
Tolerance 0.52a0.92 0.54 2097 0.522a0.97 0.89 a1.00 0.21a0.97
VIF 1.03a191 1.03a1.85 1.02a1.92 1.00a1.12 1.03a4.77
DW 1.566264 1.548043 1.627521 1.560112 1.580428
Breuch- Pagan 0.0064 0.0047 0.0536 0.0233 0.0032

Significativo ao nivel de 10%%*; 5%**; 1%***

Fonte: Os autores, 2020.

O modelo 1 da Tabela 3 apresenta as varidveis independentes e de controle individualmente. Os demais

de colinearidade.

modelos (2 a 5) consideram a geracao do valor adicionado com a modera¢ao da RSC com as demais varidveis.

Nos modelos 2 a 5, quando utilizado o fator de moderacgao excluiu-se a variavel original, para evitar problemas

Os resultados evidenciados na Tabela 3 indicam que os cinco modelos apresentados foram validados,

sendo que as varidveis independentes e de controle apresentaram significancia estatistica para explicar a ge-
racdo de valor adicionado (estatistica F). Por sua vez, o poder explicativo dos modelos foi elevado, sendo

superior a 81% em quatro modelos e superior a 51% em outro modelo, confirmando sua adequagao.

A andlise isolada da materialidade do intangivel mostrou relagao positiva com a geracao de valor adi-
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cionado em quatro modelos, revelando que os intangiveis aumentam a geracdo de riqueza das organizacdes.

Os resultados confirmam a hipotese H, (os ativos intangiveis afetam positivamente a geragdo de valor adicio-
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nado) e consistentes com os achados de Mazzioni, Moura e Hein, (2014), Dallabona et al. (2015) e Silva et
al. (2019). O resultado atende ao pressuposto de que a intangibilidade afeta positivamente o desempenho das
empresas conforme defendido por Kayo et al. (2006), Perez ¢ Fama (2006), Carvalho et al. (2010), Parisi e
Hockerts (2011), Gonzalez (2014), Machado et al. (2017), Medeiros e Mol (2017), Albuquerque Filho (2019)
e Ferla et al. (2019).

Em relagéo a hipotese H, (a Responsabilidade Social Corporativa afeta a geragdo de valor adicionado),
os modelos ndo indicaram resultados consistentes. Ao se excluir a varidvel tamanho (modelo 4), a variavel
RSC assume significancia estatistica (1%), de modo negativo com a geracao de valor adicionado, enquanto ao
se excluir a variavel NGC, assume significancia estatistica (1%) de modo positivo, alterando o comportamento
em relacdo ao modelo sem moderagdo (modelo 1).

H,: a Responsabilidade Social Corporativa afeta a geragdo de valor adicionado.

O resultado positivo da influéncia da RSC na geracdo de valor adicionado € consistente com os achados
de Callan, Thomas (2009), Marti, Rovira-Val e Drescher (2015), evidenciando que os investimentos em RSC
além de servir como diferencial competitivo melhora o desempenho das empresas. Esta relagcdo positiva entre
RSC e desempenho organizacional também foi documentado por Martinez-Ferrero e Frias-Aceituno (2015),
Busch e Friede (2018) e Hou (2018), cujos estudos apontam que a RSC apresenta significancia para melhor
desempenho financeiro.

A variavel crescimento de vendas mostrou influéncia negativa e estatisticamente significativa (1%) em
todos os modelos, revelando que empresas com menor crescimento das vendas apresentam maior capacidade
de gerar valor adicionado. Este resultado diverge dos achados de Dallabona, Kroetz e Mascarello (2014) e de
Nunes e Miranda (2016), de que quanto maior o crescimento das vendas maior ¢ a capacidade de gerar valor
adicionado aos socios, acionistas, governo e colaboradores. Uma explicagdo possivel € de que em momentos
de busca por participagdo de mercado, as empresas podem sacrificar temporariamente o incremento de valor
adicionado.

A variavel tamanho mostrou influéncia positiva e estatisticamente significativa em todos os modelos que
foi incluida (1%), revelando que empresas maiores apresentam maior capacidade de gerar valor adicionado,
consistente com os achados de Kayo et al. (2006) e de Parente et al. (2015). Empresas maiores podem ter mais
condigdes para redugdo dos custos no acesso ao crédito, a bens de capital e insumos, proporcionado elevacao
no valor adicionado produzido (Machado et al., 2015).

O modelo 4 indicou influéncia positiva da governanca corporativa na geracao de valor adicionado, con-
sistente com os achados de Barros et al. (2013) e Machado e Fama (2011). O resultado atende ao pressuposto
de que empresas com elevado NGC investem mais em ativos intangiveis e consequentemente contribuem na
geracao de valor adicionado, conforme defendido por Rives e Baiion (2008) e Girioli et al. (2014).

O setor (utilidade publica) sé mostrou influéncia positiva e estatisticamente significativa (1%), no mo-
delo em que foi retirada a variavel tamanho (modelo 4), consistente com os achados de Mazzioni, Carpes ¢

Lavarda (2014). O resultado atende ao pressuposto de que existe relacdo positiva entre ativos intangiveis e

Revista Mosaicos Estudos em Governanga, Sustentabilidade e Inovagéo, Curitiba, v. 2, . 1, p. 72-88, 2020. 81



¢
Artigo A\

geracao de valor adicionado, conforme defendido por Mazzioni, Moura e Hein (2014).

Em relagdo ao papel moderador da RSC para a geragdo de valor adicionado, constatou-se que: com a
intangibilidade, reduziu a forca da influéncia e excluiu a significancia positiva (modelo 2). Este resultado per-
mite refutar a hipotese de que os ativos intangiveis afetam positivamente a relagdo entre a responsabilidade
social corporativa e a geragdo de valor adicionado (H,). Com o crescimento de vendas, a moderagéo reduziu
a forca da influéncia e manteve a significancia negativa (modelo 3); com o NGC, a moderacao reduziu a forca
da influéncia negativa, mas concedeu significancia (modelo 5).

Os resultados corroboram os estudos de Branco e Rodrigues (2006), pois sustentam que o engajamento
nas agdes de RSC decorre em custos, pela necessidade de investir em novos equipamentos, implantagdo de
controles mais rigorosos, investimentos em programas de saude e seguranga. A divulgacdo das atividades
socialmente responsaveis também gera custos com a coleta de dados, comunicacao e auditoria, ou seja, a
empresa que investe em praticas de RSC arca com custos no curto prazo, com o objetivo de obter beneficios

futuros, que poderao reverter apenas no longo prazo.
5 Consideracdes finais

Os achados da pesquisa mostram o efeito positivo da intangibilidade sobre a geracdo de riquezas. Esse
resultado esperado correspondeu a hipdtese de que os ativos intangiveis afetam positivamente a geragao de
valor adicionado. Quanto a hipotese de que a RSC afeta a geracao de valor adicionado, de forma direta, o
efeito mostrou-se inconsistente.

Uma explicacdo para esses resultados ndo conclusivos pode decorrer do fato de que os dados analisados
sdo relativos a um exercicio e que os resultados econdomicos do investimento socioambiental possam demorar
mais tempo para se manifestar. Varios estudos prévios, a exemplo de Callan e Thomas (2009), Peixoto, Santos
e Luz (2017), Duque, Silva e Cohen (2019), Marti, Rovira-Val, Drescher (2015), Busch e Friede (2018), Hou
(2018), concluiram que a RSC afeta positivamente no desempenho das empresas. Por outro lado, evidencias
contrarias também foram identificadas nos estudos de Roque e Cortez (2006), Oliveira e Silva (2010), Macha-
do (2011), Zanelato et al. (2015), Vergini et al. (2015).

O estudo ndo valida a hipdtese de que os ativos intangiveis afetam positivamente a relagdo entre a res-
ponsabilidade social corporativa e a geragao de valor adicionado. Contudo, refor¢ou que empresas maiores se
mostraram mais consistentes na producao de riquezas.

As inovagdes do estudo estdo relacionadas com as moderagdes realizadas da RSC com outras caracte-
risticas organizacionais. A moderacao da RSC e crescimento das vendas mostrou significancia negativa a 1%
(modelo 3), com o tamanho apresentou significancia positiva a 1% (modelo 4) e com boas praticas de gover-
nanca corporativa a significancia mostrou-se negativa a 1% (modelo 5).

O estudo con