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Resumo

Diante da alta competitividade, as empresas tém se preocupado, cada dia mais, em adotar
estratégias que venham a garantir sua permanéncia no mercado, mediante introdug¢do de
profundas transformacdes em sua estrutura, incluindo alteracdes, ainda que ndo claramente
identificadas, em sua cultura. A cultura corporativa determina o perfil € o comportamento de
uma organizagdo, influenciando a criagdo de diferencial competitivo que pode determinar o
sucesso do negocio. Sob os preceitos da Visao Baseada em Recursos, a cultura corporativa ¢
considerada um recurso estratégico, que direciona a empresa para o sucesso da sua eficacia e,
de modo consequente, para o crescimento do seu desempenho. Com foco nos construtos
cultura corporativa criativa e intangibilidade, esta pesquisa tem como objetivo geral investigar
o efeito da tipologia cultural criativa da empresa no seu nivel de intangibilidade e seus
respectivos reflexos no desempenho de 119 empresas estrangeiras, nao sediadas nos EUA,
listadas na Nyse que, no periodo compreendido entre 2009 e 2014, divulgaram o relatério
anual modelo 20-F. Os resultados apontaram que as empresas europeias apresentam niveis
mais altos de intangibilidade e desempenho, quando comparadas as dos demais continentes.
Verificou-se que as empresas investem em ativos intangiveis, uma média de 50% do capital
proprio. O resultado da andlise dos dados em painel aponta que a cultura criativa ndo afeta a
intangibilidade da empresa, nem o seu desempenho. Entretanto, o nivel de intangibilidade
exerce influéncia no desempenho. Em uma andlise conjunta da intangibilidade e da cultura
criativa sobre o desempenho, os resultados sugerem que as empresas com maior caracteristica
da cultura criativa sofrem reducdo no desempenho quando aumentam o investimento em ativos
intangiveis. Conclui-se, portanto, que o nivel de intangibilidade tem efeito negativo sobre o
desempenho, mesmo em empresas com mais cultura criativa, em que se privilegiam elementos
como a experimentacao € a inovagao.

Palavras-chave: Cultura corporativa criativa. Intangibilidade. Desempenho empresarial. Visao
Baseada em Recursos.
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1 INTRODUCAO

O efeito da globalizagdo, a evolu¢ao da tecnologia da informacao e a diversificagdo da
oferta de produtos/servigos de acordo com as expectativas dos stakeholders sao dinamicas
relevantes na economia atual (Acar & Acar, 2014). Nesse contexto competitivo, cada firma se
utiliza de estratégias, implicitas e explicitas, para obter vantagem competitiva (Walker, 2009),
apresentando implicagcdes no desempenho empresarial superior.

As empresas tém, portanto, direcionado suas acdes na busca de sobreviver no mundo
competitivo dos negdcios (Fekete & Bocskei, 2011). Nesse cenario, as empresas tém passado
por mudangas em que se alteram vdarios aspectos organizacionais, incluindo a sua cultura,
responsavel por influenciar a criagdo de diferencial competitivo, haja vista que a cultura
corporativa pode determinar o grau de sucesso da empresa (Han, 2012).

Devido a grande importancia da cultura corporativa e a suas potenciais implicagdes para
as empresas, ampla atengdo tem sido dispensada ao tema (Barney, 1986; Oparanma, 2010).
Embora ndo haja um consenso global acerca da definicdo de cultura corporativa, esta pode ser
entendida como um conjunto de valores fundamentais, abordagens, suposi¢des e interpretacdes
que caracterizam as organizagdes (Cameron & Quinn, 1999).

Para Negreiros (2011), os elementos da cultura corporativa atuam como “pilares de
sustentacdo” para a constru¢ao conceitual do tema, determinando o perfil € o comportamento
cultural corporativo, o qual pode afetar, distintivamente, o sucesso da empresa.

Baseando-se no modelo Competing Values Framework (CVF), inicialmente proposto
por Quinn e Rohrbaugh (1983), centrado em valores competitivos, a cultura corporativa pode
ser segregada em quatro tipologias culturais: colaborativa ou cla, criativa ou adhocracy,
competitiva ou de mercado e hierarquica ou de controle (Cameron & Quinn, 1999).

Para esta pesquisa, a discussao centra-se na cultura criativa (inovativa) ou adhocracy. As
empresas com potencial cultural criativo constituem-se pelas caracteristicas de
empreendedorismo, flexibilidade e criatividade (Acar & Acar, 2014; Cameron & Quinn, 2006;
Tseng, 2010). Consequentemente, essas caracteristicas estdo previstas para cultivar a inovagao
(Denison & Spreitzer, 1991). Nesse contexto, o conjunto de elementos que compdem a cultura
criativa faz com que se eleve o nivel de intangibilidade da empresa.

Perez e Fama (2006) afirmam que os ativos intangiveis sdo capazes de gerar beneficios
futuros, sendo representados por bens sem substincia fisica de carater permanente, sob
controle e a disposicao da empresa. Diferentemente dos ativos tangiveis, como terrenos,
edificios, maquinas, que sdo mais facilmente adquiridos, os intangiveis tornam-se um
importante diferencial para a empresa, porquanto, devido a suas caracteristicas e
peculiaridades, geralmente ndo podem ser objeto de comercializagdao, fazendo-se necessario,
assim, o seu desenvolvimento interno, o que os torna dificeis de imitar (Carvalho, Kayo, &
Martin, 2010).

Nesse sentido, e levando-se em conta que a cultura corporativa, de modo geral, ¢
considerada um recurso estratégico controlado pela empresa, caracterizado como “ativo
estratégico”, no sentido de que compreende uma fonte de vantagem competitiva sustentavel
(Barney, 1986; Flamholtz & Randle, 2012), este estudo elege como sua base teodrica os
preceitos da Visdo Baseada em Recursos (VBR), ou Resource Based-View — RBV), segundo a
qual o sucesso de uma empresa depende dos recursos de que dispde, bem como da sua
capacidade de controla-los (Galbreath, 2005), incluindo ai os ativos intangiveis.
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Entende-se, portanto, com base na VBR, que a cultura corporativa pode ser considerada
um recurso estratégico sustentdvel, controlado pela empresa; que apresenta caracteristicas
especificas, que podem determinar o sucesso ou o fracasso do negdcio; que, por sua vez,
aumenta a eficacia organizacional, distinta para cada perfil cultural; e que, de modo
consequente, reflete-se em melhor desempenho (Barney, 1986; Cameron, Quinn, Degraff, &
Thakor, 2006; Flamholtz & Randle, 2012; Han, 2012; Helfat & Peteraf, 2003; Peteraf, 1993).

Fundamentando-se no arcabougo tedrico da VBR, o presente estudo levanta um
conjunto de questionamentos: De que forma a cultura corporativa criativa influencia a
intangibilidade nas empresas ndo sediadas nos EUA listadas na Nyse? Como a cultura
corporativa criativa e o nivel de intangibilidade, isoladamente, afetam o desempenho nas
empresas? Qual o efeito e a intensidade dos construtos cultura e intangibilidade, analisados
conjuntamente, no desempenho das firmas?

A partir dessas questdes, e fundamentando-se nos estudos de Fekete e Bocskei (2011),
Han (2012), Kim, Lee ¢ Yu (2004), Ogbonna e Harris (2000) e Yesil & Kaya (2013),
formula-se a hipotese de que a tipologia cultural criativa influencia o nivel de intangibilidade
nas empresas, em que ambos os construtos, individual e coletivamente, tém reflexo sobre o
desempenho empresarial.

Destarte, o estudo tem por objetivo investigar o efeito da tipologia cultural criativa das
empresas ndo sediadas nos EUA listadas na Nyse nos respectivos niveis de intangibilidade, bem
como seus reflexos, de forma individual e conjunta, nos correspondentes desempenhos
empresariais.

Os estudos sobre a cultura corporativa tém ganhado destaque no meio académico,
principalmente nas ultimas décadas (Fleury, 1987), em decorréncia da visao ampliada dos
objetivos da organizagdo, agregando aspectos comportamentais, sociais € ambientais. Nesse
contexto, destaca-se a relevancia desta pesquisa, na medida em que seus resultados podem
ajudar a compreender o comportamento das empresas quanto a forma com que seu perfil
cultural criativo estd relacionado com o nivel de intangibilidade, servindo, inclusive, de base
para comparacao com futuros estudos.

Ademais, esta pesquisa pode interessar aos investidores, ou aos potenciais investidores,
como forma de subsidiar suas decisoes estratégicas, auxiliando-os no direcionamento e
alocagdo de seus recursos em diferentes continentes, bem como aos demais stakeholders —
empregados, fornecedores, consumidores, ONGs e outros —, ao apresentar o perfil da cultura
das empresas listadas no mercado de agdes da Nyse, associado a caracteristicas empresariais,
no que tange a tamanho, endividamento, setor e outros, comparando-se seus efeitos em
distintos mercados.

2 REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES
2.1 Cultura corporativa criativa, intangibilidade e desempenho

O termo cultura pode ser entendido como um conjunto de valores organizacionais
centrais importantes, que sustentam as decisdes e comportamentos da organiza¢cdo, e podem
influenciar os pensamentos e acdes das pessoas com ela envolvidas (Flamholtz & Randle,
2012). Nesse sentido, a cultura compreende valores, que prescrevem o que € mais importante
para a organizagdo no que tange as suas operagdes, seus colaboradores e seus clientes;
crengas, suposi¢coes individuais sobre a organizacdo e seus clientes; e normas, regras nao
escritas de comportamento (Flamholtz & Randle, 2012).
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Na visdo de Cameron e Quinn (1999), a cultura corporativa pode ser entendida como um
conjunto de elementos — valores fundamentais, abordagens, suposi¢des, interpretacdes e outros
— que caracterizam as empresas, de modo que cada perfil cultural pode afetar, distintivamente,
o sucesso da empresa, considerando-se, inclusive, a sua orientacdo estratégica e as
necessidades do ambiente externo. Para Negreiros (2011), os elementos da cultura corporativa
atuam como “pilares de sustentagdo” para a construgdo conceitual do tema, determinando o
perfil e o comportamento cultural corporativo.

A literatura académica tem defendido que a cultura da empresa pode ser categorizada em
dimensdes ou tipologias (Cameron & Quinn, 1999; Hatch, 1993; Hofstede, 2001; O’Reilly III,
Chatman, & Caldwell, 1991; Schein, 1984; Trompenaars, 1993). Dentre os diversos modelos
existentes, destaca-se a classificacio CVF, inicialmente proposta por Quinn e Rohrbaugh
(1983), que se propoe definir as diferengas entre os valores que dominam os varios modelos de
eficacia corporativa, e que foi posteriormente utilizada por Cameron e Quinn (2006) para
explicar os perfis culturais em distintos modelos organizacionais. Ressalte-se que esse foi o
modelo adotado na presente pesquisa.

Considerando-se 0 modelo CVF, entende-se que a eficacia organizacional refere-se ao
grau pelo qual a empresa realiza seus objetivos. O modelo proposto centra-se nos valores
competitivos: conflito entre estabilidade e mudanga e entre o ambiente interno € o externo
(Denison & Spreitzer, 1991). Nesse contexto, a existéncia de valores competitivos implica o
surgimento de tipologias culturais, classificadas em colaborativa (cld), criativa (adhocracy),
competitiva (mercado) e de controle (hierarquica) (Cameron & Quinn, 1999).

Conforme destacam Cameron et al. (2006), cada perfil cultural apresenta elementos
distintos — representados pelas crengas, valores e artefatos —, que, por sua vez, direcionam a
empresa para resultados especificos relativos a eficicia organizacional. Em linhas gerais,
muitos pesquisadores t€ém afirmado que a cultura corporativa orientada para o sucesso
aumenta a eficacia organizacional, representada por alguns elementos relativos aos perfis
especificos de cada cultura, como: satisfagdo e comprometimento dos empregados (cultura
colaborativa), inovacao de produtos e servigos (cultura criativa), participacdo de mercado,
lucro, qualidade do produto, produtividade (cultura competitiva) e eficiéncia ¢ bom
desempenho interno (cultura de controle) (Cameron & Quinn, 1999; Deal & Kennedy, 1982;
Denison, 1990; Kotter & Heskett, 1992; Schein, 1984).

Fundamentando-se na VBR, inicialmente parte-se do pressuposto de que a cultura
corporativa pode ser utilizada na aplicagdo de estratégias, e que possibilita canalizar o rumo da
empresa com mais efetividade, definindo a cultura como “algo que a organizacdo tem”
(Smircich, 1983, p. 347).

Segundo os preceitos da VBR, o sucesso de uma empresa depende dos recursos de que
dispde, bem como da sua capacidade de controla-los (Galbreath, 2005). A VBR centra-se no
ambiente interno da organizacdo, analisada sob a perspectiva dos recursos que a compdem,
possibilitando integrar a estratégia com a estrutura da empresa (Oliveira & Kovacs, 2006).
Conforme destacado na VBR, a cultura corporativa, de modo geral, ¢ considerada um recurso
estratégico controlado pela empresa, caracterizado como um “ativo estratégico”, no sentido de
que compreende uma fonte de vantagem competitiva sustentavel (Barney, 1986; Flamholtz &
Randle, 2012).

Na premissa da vantagem competitiva sustentavel, a literatura aponta que o que torna a
cultura corporativa um recurso estratégico sustentavel ¢ o fato de que a “cultura de uma
empresa — se bem gerida — ¢ transmitida as geracdes de funciondrios através da empresa,
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perpetuando esta fonte de vantagem competitiva” (Flamholtz & Randle, 2012, p. 83). Nesse
sentido, a cultura corporativa ¢ um dos principais ativos extensivamente estudados em
associa¢do com a eficdcia organizacional (Zheng, Yang, & Mclean, 2010).

Além disso, a VBR propde que o diferencial existente na organizagdo, a partir dos seus
recursos, tem reflexo no desempenho e na geracdo de vantagem competitiva sustentavel, e ¢
explicado, principalmente, pelos recursos e capacidades especificos, que apresentam
caracteristicas raras, valiosas, inimitaveis e insubstituiveis, assim como pela expressao da
heterogeneidade dos recursos criados e controlados pela empresa (Barney, 1991; Helfat &
Peteraf, 2003; Peteraf, 1993; Wernerfelt, 1984). Dentre esses recursos intangiveis, insere-se a
cultura corporativa.

Nessa conjectura, as caracteristicas da cultura criativa estdo voltadas para a orientagdo
externa da empresa e tém melhor conversdo no conhecimento desenvolvido e no desempenho
corporativo (Tseng, 2010). Desse modo, a cultura corporativa criativa, baseada no critério de
adaptabilidade ao meio ambiente, tem o potencial de afetar positivamente o desempenho da
empresa (Fekete & Bocskei, 2011; Han, 2012; Kim et al., 2004; Ogbonna & Harris, 2000;
Yesil & Kaya, 2013).

Em resumo, sob os preceitos da VBR, a cultura corporativa criativa ¢ considerada um
recurso estratégico sustentavel (Barney, 1986; Flamholtz & Randle, 2012) que se caracteriza
pela conexdo da empresa com investimentos em inovagdo e experimentacdo (Cameron &
Quinn, 2006). Essa caracteristica tem implica¢do direta no nivel de intangibilidade da empresa.
A literatura, portanto, tem apontado que a cultura corporativa criativa e o nivel de
intangibilidade podem apresentar diferentes reflexos no desempenho das empresas em distintos
contextos amostrais (Carvalho et al., 2010; Fekete & Bocskei, 2011; Flamholtz & Randle,
2012; Han, 2012; Ogbonna & Harris, 2000).

2.2 Desenvolvimento das hipoteses

As hipoteses foram construidas considerando-se o objetivo da pesquisa e a tipologia
cultural corporativa criativa delineada no CVF, proposto por Cameron et al. (2006). A seguir,
apresentam-se as quatro hipdteses de pesquisa.

A cultura corporativa criativa, ou adhocracy, esta presente no quadrante do modelo
CVF caracterizado pela elevada dinamicidade e com foco para o ambiente externo (Cameron
et al., 2006). Apresenta forte conexdo com a assuncao de riscos, inova¢do e mudangas (Quinn
& Spreitzer, 1991). Alguns estudos mostram que as empresas com potencial cultural criativo
possuem caracteristicas de empreendedorismo, flexibilidade e criatividade (Acar & Acar, 2014;
Cameron & Quinn, 2006; Tseng, 2010). Consequentemente, essas caracteristicas estao
previstas para cultivar a inovagdo (Denison & Spreitzer, 1991) e, de modo consequente,
implicar niveis mais altos de intangibilidade.

Segundo o modelo CVF, as empresas com caracteristicas inovadoras procuram se
distinguir em rela¢do as suas concorrentes por meio da introdu¢do de novos produtos, servicos
e/ou processos, assim como pela busca continua de melhorias expressivas dessas propriedades
(Cameron & Quinn, 2006). A premissa fundamental em culturas criativas ¢ que a mudanca
favorece a criacdo ou a coleta de novos recursos.

O foco da empresa na inovacdo e a consequente ado¢do, implementacdo e
desenvolvimento de rotinas voltadas para a informatizacdo do ambiente para novos
desenvolvimentos tecnologicos possibilita aumentar a sua capacidade de construir produtos
com mais impeto e menos custos (Naor, Jones, Bernardes, Goldstein, & Schoeder, 2014; Wu,
Melnyk & Flynn, 2010). O conjunto de elementos que compdem a cultura corporativa criativa
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faz com que se eleve o nivel de intangibilidade da empresa. Diante do exposto, levanta-se a
primeira hipotese de pesquisa:

Hj: A cultura corporativa criativa influencia positivamente o nivel de intangibilidade

das empresas nado sediadas nos EUA listadas na Nyse.

Considerando as caracteristicas da tipologia cultural corporativa criativa — compromisso
com a experimentacdo e a inovagdo, introdu¢do de novos produtos e servigos, gestores
apreciadores de riscos e empreendedores, dentre outras (Cameron & Quinn, 2006; Naor et al.,
2014) —, as empresas apresentam como resultado finalistico efeitos sobre o seu desempenho.

Tseng (2010) afirma que as caracteristicas da cultura corporativa criativa estdo
orientadas para o ambiente externo e apresentam conversdo potencial no conhecimento
desenvolvido e no desempenho corporativo. Nesse sentido, a cultura corporativa criativa,
considerando o aspecto de adaptacio ao meio ambiente, tem potencial para afetar o
desempenho da firma (Kim ez al., 2004).

A literatura tem evidenciado que, de fato, a cultura corporativa criativa exerce influéncia
positiva sobre o desempenho da empresa (Acar & Acar, 2014; Fekete & Bocskei, 2011; Han,
2012; Ogbonna & Harris, 2000). Além disso, Tseng (2010) encontrou evidéncias empiricas
que permitem argumentar que a cultura corporativa criativa possibilita que as empresas
venham a converter o conhecimento mais facilmente, quando comparadas com suas
concorrentes, indicando, inclusive, melhorias no desempenho, quando comparado com as
demais tipologias. Considerando esses argumentos, apresenta-se a segunda hipdtese do estudo:

H»: A cultura corporativa criativa influencia positivamente o desempenho das

empresas ndo sediadas nos EUA listadas na Nyse.

Os recursos empresariais internos podem ser classificados em tangiveis — maquinas,
equipamentos, imdveis — e intangiveis — competéncias, procedimentos eficientes, marca da
empresa (Barney, 1991; Wernerfelt, 1984).

Em ambito internacional, o ativo intangivel ¢ normatizado por meio da International
Accounting Standard (1AS) 38, emitida pelo International Accounting Standards Board
(IASB). No contexto brasileiro, a institucionalizagdo das regras contabeis internacionais
ocorreu a partir da edigdo das leis n° 11.638/2007 e n° 11.941/2009 e da implementagdo do
pronunciamento CPC 04(R1), equivalente a IAS 38, que estabelece critérios de
reconhecimento ¢ mensuracao dos ativos intangiveis. Segundo o CPC 04(R1) (Comité de
Pronunciamentos Técnicos [CPC], 2010, p. 6), o ativo intangivel ¢ “um ativo ndo monetario
identificavel sem substancia fisica”. Entretanto, para ser reconhecido, o intangivel deve ser
identificavel, controlado pela empresa e gerar beneficios econdmicos futuros (CPC, 2010).
Desse modo, héd ativos intangiveis que, por ndo atenderem aos critérios legais de
reconhecimento, ndo sdo evidenciados nos demonstrativos contabeis.

Segundo Kayo (2002), os ativos intangiveis sdo um conjunto de conhecimentos, praticas
e atitudes da empresa que contribui para a criagdo de valor. Esse potencial para criagdo de
valor se relaciona com determinados atributos desses ativos, que em sua maioria nao sao
comercializdveis e precisam ser desenvolvidos internamente, tornando-se, assim, importantes
fatores de diferenciagdo (Carvalho et al., 2010).

Nessa perspectiva, e em fungdo de suas caracteristicas, os intangiveis estdo entre os
recursos que possibilitam um desempenho superior e a geragdo de vantagem competitiva
(Basso, Oliveira, Kimura, & Braune, 2015; Decker, Ensslin, Reina, & Reina, 2013; Perez &
Fama, 2006; Villalonga, 2004). Formula-se, entdo, a seguinte hipotese a ser testada:
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H3: A intangibilidade influencia positivamente o desempenho das empresas ndo

sediadas nos EUA listadas na Nyse.

A partir dos preceitos da VBR, a cultura corporativa pode ser compreendida como um
recurso estratégico sustentavel controlado pela empresa, com caracteristicas especificas,
capazes de determinar o seu sucesso ou o seu fracasso, € que, através da sua eficacia, tem
implica¢des na melhoria do seu desempenho (Barney, 1986; Cameron et al., 2006; Flamholtz
& Randle, 2012; Han, 2012; Helfat & Peteraf, 2003; Peteraf, 1993).

Diante do exposto, € com base na VBR, parte-se do pressuposto de que as empresas
com forte cultura criativa apresentam elevados niveis de eficacia no que tange as caracteristicas
que promovam o incremento da inovagdo, do aprimoramento de processos produtivos e da
expansao de pesquisa e desenvolvimento (P&D). Esses atributos, por sua vez, implicam o
crescimento da estrutura intangivel da empresa e, de modo consequente, de seu nivel de
intangibilidade. O nivel de intangibilidade, por sua vez, pode implicar também reflexos
significativos no desempenho, em fungdo, principalmente, das caracteristicas dos recursos
intangiveis (Basso et al., 2015; Decker et al., 2013; Perez & Fama, 2006; Villalonga, 2004).

Nesse sentido, entende-se que uma forte cultura corporativa criativa, combinada com
uma substancial estrutura de intangiveis, poderia implicar efeito maior sobre o desempenho. A
fim de demonstrar a relagdo entre a cultura corporativa criativa e o nivel de intangibilidade
sobre o desempenho empresarial, desenvolveu-se a hipotese a seguir:

Hy: A cultura corporativa criativa, quando combinada com o nivel de intangibilidade,

exerce influéncia positiva e potencial no desempenho das empresas ndo sediadas
nos EUA listadas na Nyse.

Este estudo se diferencia das pesquisas ja realizadas, porquanto utiliza dados secundarios
para identificar a cultura corporativa criativa (Fiordelisi & Ricci, 2014). Além disso, o estudo
desenvolve uma analise descritiva e de causa e efeito entre a cultura corporativa criativa e o
nivel de intangibilidade das empresas de diferentes regides (cross-cultural), e analisa,
individual e conjuntamente, a relagdo entre a cultura corporativa criativa, o nivel de
intangibilidade e o desempenho das empresas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa, delineada como descritiva e de natureza quantitativa, utiliza dados
secunddrios para investigar a relacdo entre a cultura corporativa criativa, o nivel de
intangibilidade e o desempenho empresarial. A populacdo da pesquisa reune as empresas
listadas na Nyse, enquanto a amostra compreende somente as empresas desse grupo nao
sediadas nos EUA. Essa escolha se justifica pela quantidade representativa de empresas dos
EUA listadas na Nyse, cuja inclusdo na amostra elevaria bastante o trade-off da pesquisa.

Inicialmente, foram consideradas as 520 empresas estrangeiras listadas na Nyse em 31 de
julho de 2015. Na sequéncia, foram excluidas 201 empresas que ndo emitiram o relatorio 20-F;
45 pertencentes ao setor financeiro; 31 com exercicio social diferente do ano civil; 103 que nao
publicaram os relatorios anuais em todo o periodo de analise; 17 que nao dispunha de todos os
dados; e quatro consideradas outliers. A amostra da pesquisa ficou, assim, delimitada em 119
empresas, totalizando 714 observagoes.

A pesquisa tem fonte Unica de dados secundarios: os relatorios anuais (20-F) das
empresas da amostra, disponiveis no website da U. S. Securities and Exchange Commission
(SEC). As informagdes financeiras, utilizadas para o calculo dos indicadores de intangibilidade
e de desempenho, apresentam-se nos relatorios das empresas em diferentes moedas: euro, iene,
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real, peso e outras. Para comparabilidade dos dados, fez-se necessario unificar os valores, a
partir das taxas de cambio obtidas junto ao Banco Central do Brasil (BCB). Diante do exposto,
os valores monetarios de cada pais foram convertidos para o doélar americano (USS),
utilizando-se a cotagdo do ultimo dia do exercicio financeiro (data do balango) para as contas
patrimoniais, e, para as contas de resultado, a taxa cambial média para os anos respectivos de
analise (2009 a 2014), conforme orientagdo da IAS 21 (IFRS, 2003). Todos os valores foram
convertidos para a escala em milhdes de ddlares.

Para medir quantitativamente a cultura corporativa, vérias pesquisas tém utilizado
instrumentos de coleta de dados primarios (questionarios e entrevistas), quantificando a cultura
organizacional através de medidas escalares (Acar & Acar, 2014; Duke Ii & Edet, 2012;
Kotrba et al., 2011; Marcoulides & Heck, 1993; Peters & Waterman, 1982; Serensen, 2002;
Tseng, 2010; Yesil & Kaya, 2013; Yilmaz & Ergun, 2008). De modo distinto, o presente
estudo se utilizou de dados secunddrios para a coleta de dados, por meio da técnica
denominada analise de texto, que consiste em examinar, de forma sistematica e objetiva, as
caracteristicas especificas de determinado texto (Stone, Dunphy, Smith, & Ogilvie, 1966).

A proposta subjacente a essa abordagem se baseia na suposi¢do de que as palavras e
expressoes usadas por membros de uma empresa, identificadas através de um “vocabulario”,
representam o resultado da cultura ali desenvolvida ao longo do tempo (Levinson, 2003).
Desse modo, postula-se que os tracos distintivos de qualquer firma sdo espelhados em seus
documentos, ¢ que a metodologia de analise de texto ¢ fundamental para medir o conteudo
semantico de documentos oficiais disponibilizados pelas empresas, conforme apontam
Fiordelisi e Ricci (2014). Essa técnica permite que as medidas de cultura corporativa fiquem
menos propensas a subjetividade dos pesquisadores na interpretagao dos dados (Fiordelisi &
Ricci, 2014). Nas duas ultimas décadas, a abordagem de andlise de texto tem sido explorada
em varios estudos das areas de finangas e gestdo (Antweiler & Frank, 2004; Hanley & Hoberg,
2010; Hoberg & Phillips, 2010; Li, 2008; Loughran & McDonald, 2011; Tetlock, 2007).

Partindo do pressuposto de que as empresas apresentam variadas tipologias culturais, a
identificacdo do nivel de cultura criativa na empresa foi medida por meio da técnica sugerida
por Fiordelisi ¢ Ricci (2014). Os autores identificaram um volume representativo de sindnimos
para cada uma das tipologias culturais representadas no CVF, utilizando-se do argumento de
Carretta, Farina, Marteli, Fiodelisi ¢ Schwizer (2011) de que os sindonimos sdo selecionados
utilizando-se um unico procedimento dividido em dois passos, que, por sua vez, minimiza o
problema na subjetividade da sua selecdo. Assim os autores o fizeram: primeiramente
identificaram os radicais que estariam relacionados com cada uma das tipologias culturais
(colaborativa, criativa, competitiva e de controle), e em seguida caracterizaram os radicais em
cada tipologia, denominando-os Bag of Words. A bolsa de palavras compreende 34 radicais
para a cultura colaborativa, 30 para a cultura criativa, 41 para a cultura competitiva e 35 para a
cultura de controle (Fiordelisi & Ricci, 2014).

Diante da proposta deste estudo, utilizou-se o conjunto de 30 radicais relacionados com
a cultura corporativa criativa, conforme mostra a Tabela 1.

Tabela 1 — Radicais utilizados para caracterizar a cultura criativa

Tipo de Cultura Bolsa de Palavras (Bag of Words)

adapt, begin, chang, creat, discontin, dream, elabor, entrepre, envis, experim, fantas,
freedom, futur, idea, init, innovat, intellec, learn, new, origin, pioneer, predict, radic, risk,
start, thought, trend, unafra, ventur, vision

Cultura Criativa
(CRD

Fonte: Fiordelisi e Ricci (2014).
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A cultura corporativa criativa €, entdo, estimada para cada empresa ndo sediada nos
EUA listada na Nyse entre 2009 e 2014, a partir do percentual resultante da razdo entre o
numero de vezes que os radicais relativos a cultura corporativa criativa ocorrem no relatdrio e
o total de radicais, considerando as quatro tipologias. Por exemplo, se a tipologia cultura
criativa apresentar 160 radicais em um relatorio, sendo encontrado o total de 500 radicais de
todos os tipos de cultura, entdo, a participacdo da cultura criativa corresponde a 32%
(160/500).

O nivel de intangibilidade de cada empresa foi mensurado a partir dos Investimentos em
Ativos Intangiveis (IAl), que representam o nivel de investimentos em ativos intangiveis da
empresa em relagdo ao seu Patrimonio Liquido (Ritta & Ensslin, 2010; Santos, Silva, Gallon,
& De Luca, 2012). Para o calculo desse indicador, obteve-se a razdo entre o valor do ativo
intangivel e o do Patrimonio Liquido.

Para a avaliacdo do desempenho empresarial, utilizou-se o Retorno sobre o Patrimonio
Liquido (Return On Equity — ROE), medido por meio da relacdo entre o Lucro Liquido e o
Patrimonio Liquido. Esse indicador utilizado pela literatura (Azeez, 2015; Miranda,
Vasconcelos, Silva, Santos, & Maia, 2013; Parente, 2015) para medir o desempenho, permite
avaliar o retorno dos investimentos realizados pelo acionista na empresa.

Em atendimento a questao de pesquisa e as hipoteses deste estudo, fez-se uso da técnica
estatistica Regressao Linear Multipla, com utilizacdo de dados em painel. Conforme destacam
Hair, Black, Babin, Anderson e Tatham (2009), a aplicagdo da Regressdao Linear Multipla
consiste em analisar a relagdo entre uma varidvel dependente, definida como um critério, e as
variaveis independentes, definidas como preditoras.

No caso da presente pesquisa, o nivel de intangibilidade exerce os papéis de variavel
dependente e variavel independente, enquanto a cultura corporativa exerce o papel Unico de
variavel independente, de acordo com os modelos propostos a seguir:

IAl ¢ = Bp + BICRj + BoTAM; ¢ + f3END; ¢ + B4LOCREG; ¢ + BSEFECRI;  + B6SET; ¢ +
B7ANO; ¢ + iy
(Modelo 1)
ROE;jt = Bg + B 1ALt + B2TAM; ¢ + B3END; ¢ + B4LOCREG; ¢ + BSEFECRI; ¢ + B6SET; ¢
+B7ANO;  + i ¢
(Modelo 2)
ROE;jt = Bp + BiCRIj ¢ + BoTAM; ¢ + B3END; ¢ + B4LOCREG; ¢ + BSEFECRI; ¢ + B6SETi ¢
+B7ANO; ¢ &y
(Modelo 3)
ROEj¢ = Bp + B[IAl x CRlj¢ + foTAM; ¢ + B3END; ¢ + B4LOCREG; ¢ + BSEFECRI; ¢ +
B6SETit + p7ANO; t + & ¢
(Modelo 4)
Em que:

CRI ¢ a cultura corporativa criativa;

IAI representa os investimentos em ativos intangiveis;

IAI x CRI ¢ a varidvel dindmica que representa os investimentos em ativos intangiveis

e a cultura corporativa criativa;

ROE ¢ o retorno sobre o Patrimonio Liquido;

TAM ¢ o tamanho, aproximado pelo Ln do seu Ativo;

END ¢ o endividamento, mensurado pela razao entre o Passivo € o Ativo;
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LOCREG ¢ a localizagao regional;

EFECRI ¢ o efeito crise;

SET ¢ a variavel dummy que representa o setor econdmico, segundo a classificacdo
da Nyse; e

ANO ¢ a varidvel dummy que representa o ano, compreendido no periodo
2009-2014.

As variaveis de controle utilizadas no estudo podem ser distribuidas em duas categorias:
organizacionais, abrangendo o tamanho, o endividamento e o setor; e institucionais,
compreendendo a localizagdo regional e o efeito crise. Além disso, foi utilizado também, como
variavel de controle, o ano da observacao.

As varidveis organizacionais sdo fatores que podem afetar o desempenho. A adogdo
dessas varidveis deu-se com base em pesquisas anteriores, como as de Azeez, (2015),
Fiordelisi e Ricci (2014), Naranjo-Valencia, Jimenez-Jimenez e Sanz-Valle (2015), Villalonga
(2004) e Yesil e Kaya (2013).

Quanto as varidveis institucionais, a localizagdo regional (Ocidente ou Oriente), ¢
utilizada para controlar o efeito da regido, ja que esta pode influenciar a cultura (Gray, 1988).
Naor et al. (2014) apontam diferengas culturais entre as regides Leste e Oeste, bem como seu
impacto na eficacia da empresa.

Destaca-se ainda a importancia de se considerar o efeito de alguma crise no desempenho
das empresas. Para tanto, utilizou-se uma métrica similar a proposta por Fiordelisi e Ricci
(2014), segundo a qual, no caso de a empresa apresentar rentabilidade (mensurada pelo
Retorno sobre o Ativo — ROA) decrescente em trés exercicios consecutivos, sera atribuido o
valor “1”’; no caso contrario, atribuir-se-a o valor “0”.

O tratamento e a andlise dos dados foram realizados com o auxilio do aplicativo Stata®,
versao 12.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Primeiramente, observou-se a composi¢do da amostra por continente, por localizagao
regional e por existéncia de crise financeira na empresa, seguida da andlise descritiva dos
dados, a fim de se entender suas caracteristicas.

A Tabela 2 apresenta os valores médios da cultura criativa nas empresas, proposta por
Cameron et al. (2006) ¢ mensurada segundo Fiordelisi e Ricci (2014), segregados por
continente, além do nivel de intangibilidade e desempenho.

Tabela 2 — Descricdo das variaveis cultura criativa, intangibilidade e desempenho, por
continente

Continente Paises Setore Empresas Total df CRI TAI ROE
S observacoes
Africa 1 1 2 12 0,1654 | 0,1255 |-0,0117
América Central e Caribe 3 3 5 30 0,1437 | 0,0575 | 0,1238
América Latina 5 18 33 198 0,1413 | 0,4494 | 0,1180
Asia 10 15 39 234 0,1380 | 0,2919 | 0,0443
Europa 13 19 40 240 0,1482 | 0,8550 | 0,1742

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 2, percebe-se que América Latina, Asia ¢ Europa refinem os maiores grupos
de empresas, com 27,7%, 32,8% e 33,6% da amostra, respectivamente. Destaca-se ainda que
as empresas da Europa se distribuem em 19 setores econdmicos, tornando esse continente o
mais heterogéneo no que tange as atividades economicas.
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Nota-se que a Africa apresenta a maior participagio da cultura corporativa criativa
(16,5%, em média), enquanto as empresas asidticas apresentam a menor participacao (13,8%).
Ressalte-se que o continente africano retine apenas duas empresas.

Em relagdo ao nivel de intangibilidade, verifica-se que as empresas da América Central e
Caribe investem 5,8% do capital proprio em ativos intangiveis. Por outro lado, as empresas
europeias sdo aquelas com o mais alto nivel de intangibilidade, com 85,5% do capital proprio
aplicado nesse tipo de ativo.

Considerando-se o desempenho empresarial, observa-se, ainda na Tabela 2, que dentre
os continentes analisados, o europeu e o africano apresentam o maior € o menor desempenho,
com retorno médio de 17,4% e -1,2%, respectivamente. Tem-se que as empresas europeias
proporcionam mais retorno a seus acionistas, quando comparadas com as demais.

No que concerne aos aspectos institucionais, percebe-se, a partir da Tabela 3, que o
Ocidente retine a grande maioria das empresas da amostra, com 64,7% do total.

Tabela 3 — Descrigdo das variaveis cultura criativa, intangibilidade e desempenho, por
localizagdo regional e efeito crise

Caracteristica Paises Setsore Empresas Obsen;vag:ﬁe CRI IAI | ROE

Ocidente 21 | 26 77 462 0’1942 0’6629 0, 547

LOCREG Oriente 0 20 0 952 0, 1539 0,2181 0,%40
Sim 31 28 34 204 0,1540 0,5543 o,(; 17

EFECRI Nio 13 > - 510 0, 1242 0,4;95 0, 247

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados apontam que as empresas localizadas nas regides Leste e Oeste
apresentam proporgdes similares no tocante a participa¢ao da cultura corporativa criativa, com
aproximadamente 14% para ambas, confirmando os achados de Parente (2015).
Considerando-se o nivel de intangibilidade e o desempenho, constata-se que as empresas do
Ocidente investem mais em ativos intangiveis e sao mais rentaveis.

Analisando-se a Tabela 3, observa-se, ainda, que o efeito de crises financeiras
enfrentadas pelas empresas parece diferir descritivamente, no entanto, sem tanta
representatividade, considerando-se o construto cultura corporativa. De modo geral,
verifica-se que as empresas localizadas no Ocidente apresentam médias mais altas de
desempenho e de grau de intangibilidade. Por outro lado, as empresas em situagdo de crise
revelam niveis mais altos de investimento em intangiveis, embora apresentem niveis mais
baixos de desempenho.

Apos a caracterizagdo da amostra, foi realizada a analise descritiva dos dados, a fim de
se verificar sua distribuicdo. A Tabela 4 apresenta os valores correspondentes a estatistica
descritiva.

Tabela 4 — Estatistica descritiva

Varidvel Média  Desvio-padrio CCCHCieMe v diana Minimo Miximo
de variacao

CRI 0,1417 0,0234 0,1651 0,1399 0,0589 0,2437

IAI 0,5091 0,8641 1,6973 0,2178 -5,1499 7,0000

CRI x IAI 0,0709 0,1189 1,6770 0,0317 20,8386 0,8374

ROE 0,1102 0,3537 3,2096 0,1110 13,6005 5,0541
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TAM 9,5358 1,6221 0,1701 9,5821 4,9352 14,1920
END 0,5602 0,1841 0,3286 0,5672 0,0398 1,4460
LOCREG 0,6541 0,4760 0,7277 1,0000 0,0000 1,0000
EFECRI 0,2857 0,4520 1,5821 0,0000 0,0000 1,0000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Considerando-se todas as empresas da amostra, verifica-se uma participacdo média da
cultura corporativa criativa entre as empresas ao nivel de14,2%. Observa-se, ainda, que ndo ha
grande heterogeneidade entre as empresas, no que tange a cultura criativa.

Em relag¢do ao nivel de intangibilidade, percebe-se, a partir da Tabela 4, que as empresas
investem em ativos intangiveis, em média, 50% do capital proprio. Nota-se, ainda, a grande
variabilidade desse indicador, o que pode estar associado a diversidade amostral. Destaca-se a
presenga de valores negativos no que tange a esse indicador, que, no caso mais extremo chega
a -515%, o que pode ser explicado pela presenca de Patrimonio Liquido negativo nas empresas
da amostra.

No que concerne ao desempenho, indicador com mais variabilidade (321%), tem-se que,
em média, o retorno proporcionado aos acionistas ¢ da ordem de 11%. Quanto ao tamanho,
variavel com mais dispersdo, observa-se que, em média, a maioria das empresas ¢ tida como de
grande porte. Ja em relacao ao endividamento, tem-se na amostra empresas com baixo nivel de
endividamento, bem como empresas com alto endividamento, que, nos casos mais extremos,
chegam a 4% e 144,6%, respectivamente.

Antes de apresentar a analise de regressao, passou-se a analise de correlacao entre as
variaveis consideradas no estudo. A Tabela 5 mostra os coeficientes referentes a correlagcao
das variaveis pesquisadas.

Tabela 5 — Matriz de correlagao

Vari4vel 1 2 3 4 5 6 7 8
1 CRI 1,00
2 1AL 0,06 (*) 1,00

(***
3CRIxXIAI 0,02 0,98 ) 1,00
4 ROE 0,07 (**) 0,09 (**) 0,04 1,00
5 TAM 0.17) 011 0.13 0,03 1,00
6 END 0,09 (**) 0,25 ) 0,23 ) 0,06 0,11 ) 1,00
7LOCREG  0.07(*) 0,19 0.21) 0,14 0,07 (*) 0,19 ) 1,00
(***

8 EFECRI  -0,03 0,03 0,02 017 0,10 (**) 0,05 0,04 1,00

(*) significancia ao nivel de 10%; (**) significancia ao nivel de 5%; (***) significancia ao nivel de 1%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Pode-se observar que a cultura criativa se correlaciona negativamente com a
intangibilidade e com o desempenho, porém, com um baixo coeficiente, de 6% e 7%,
respectivamente. Por outro lado, a cultura criativa se correlaciona positivamente com o
tamanho, o endividamento e a localizacdo regional, indicando que as empresas maiores, com
nivel mais alto de endividamento e sediadas no Ocidente tendem a ser mais criativas.

Na Tabela 5, nota-se também uma correlacdo positiva do nivel de intangibilidade com o
desempenho, o tamanho, o endividamento e a localizagdo regional, destacando-se, contudo,

12
www.congressousp.fipecafi.org



Sao Paule, 27 a 29 de Julho de 2016
Xvi Congressa

usn

Controladoria e
Cantabilidade

Building Knowledge in
Accounting

que tais correlacdes apresentam um baixo coeficiente, ndo superior a 25%. Com relagdo ao
desempenho, observou-se ainda uma correlacdo positiva com o endividamento e a localizagdo
regional.

Além disso, percebe-se que as variaveis de controle do estudo apresentam correlagdes
com as varidveis dependentes e independentes, podendo indicar multicolinearidade entre as
variaveis. Destarte, cabe destacar que, para minimizar esses efeitos, foi realizada a regressao
linear robusta.

Uma vez realizada a analise de correlagcdo, e como forma de viabilizar o atingimento do
objetivo geral, ou seja, investigar o efeito da tipologia cultural criativa no nivel de
intangibilidade das empresas e seus reflexos, de forma individual e conjunta, nos respectivos
desempenhos, aplicou-se a andlise de regressdo com utilizagdo de dados em painel.

Inicialmente, realizaram-se os testes de Breusch-Pagan e Hausman para se verificar a
estimacdo do modelo mais adequado, considerando-se o nivel de significincia de 5%. Os
resultados dos testes indicaram que para os modelos 1 (cultura criativa versus intangibilidade)
e 4 (intangibilidade e cultura criativa versus desempenho), o mais apropriado € o de efeito
aleatdrio; ja para os modelos 2 (intangibilidade versus desempenho) e 3 (cultura criativa versus
desempenho), o indicado ¢ o de efeitos fixos. A Tabela 6 apresenta os resultados dos modelos
estatisticos propostos nesta pesquisa.

Tabela 6 — Regressdo com dados em painel

., Modelo 1 — Efeito Modelo 2 — Efeitos | Modelo 3 — Efeitos Modelo 4 —
Variavel . . .

aleatorio fixos fixos Efeito aleatorio

CRI -0,775 -0,191
(0,562) (0,835)

TIAI -0,116 (**%)

(0,000)
IAI x CRI -0,363 (***)
(0,009)

TAM 0,021 -0,043 -0,043 -0,005
(0,609) (0,352) (0,835) (0,745)

END 0,285 -0,130 -0,097 0,102
(0,219) (0,519) (0,636) (0,295)

LOCREG 0,424 (***) 0,271 0,213 0,119 (***)
(0,001) (0,481) (0,586) (0,003)

EFECRI 0,035 -0,114 (**%*) -0,119 (**%*) -0,123  (**%*)
(0,460) (0,000) (0,000) (0,000)

Intercepto -0,640 0,523 0,473 -0,180
(0,290) (0,315) (0,398) (0,305)

SET Sim Sim Sim Sim

ANO Sim Sim Sim Sim

N 714 714 714 714

R2 0,168 0,069 0,038 0,068

F 4,36 (¥*%) 2,30 (**)

p-value (0,000) (0,012)

Wald Chi2 37,49 (*¥¥) 49,71 (**%)

p-value (0,005) (0,000)

(**) significancia ao nivel de 5%; (***) significancia ao nivel de 1%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 6, observa-se que os modelos estatisticos apresentaram significancia ao nivel
de 1%, exceto o modelo 3, que apresentou significancia ao nivel de 5%. Ao se analisar o R?,
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verifica-se que os modelos apresentam diferentes poderes de explicagcdo, sendo o modelo 1 o
de maior poder explicativo, com 16,8%, e o modelo 3 o de menor poder explicativo, com
3,8%.

Analisando-se o modelo 1, percebe-se que a cultura criativa ndo apresentou significancia
estatistica, sugerindo que essa variavel ndo ¢ determinante no nivel de intangibilidade das
empresas. Observa-se, ainda, que somente a variavel localizagdo regional se mostrou
significativa, ao nivel de 1%, indicando uma relacdo positiva entre as empresas do Ocidente e o
nivel de intangibilidade.

A partir do modelo 2, que tem o desempenho como varidvel dependente, mostrou-se
uma relagdo negativa significante, ao nivel de 1%, entre o nivel de intangibilidade e o
desempenho, apontando que ao se aumentar a intangibilidade da empresa, a eficiéncia de
gestdo dos investimentos dos acionistas, em termos de producdo de resultados financeiros,
decresce em 0,116. Esse resultado corrobora os estudos de Decker et al. (2013) e Miranda et
al. (2013).

Decker et al. (2013) examinaram a influéncia dos ativos intangiveis na rentabilidade,
encontrando que as empresas tangiveis-intensivas apresentam um retorno patrimonial superior
ao de empresas intangiveis-intensivas. Miranda et al. (2013) também acharam uma relagdo
negativa entre os intangiveis € o ROE, em empresas consideradas de média-alta intensidade
tecnologica.

Entretanto, esse resultado diverge dos achados de Perez e Fama (2006) e Villalonga
(2004), que encontraram um desempenho maior em empresas intangiveis-intensivas € uma
relagdo positiva entre intangibilidade e desempenho persistente, respectivamente.

Segundo os resultados apresentados para o modelo 3, ndo foi possivel verificar uma
relagdo significante entre a cultura criativa e o desempenho, indicando que a cultura criativa
ndo ¢ uma varidvel determinante para o desempenho das empresas. Essa evidéncia mostra-se
divergente de estudos empiricos anteriores que encontraram uma relacdo positiva entre o
desempenho e a cultura criativa, inovativa ou adhocracy (Fekete & Bocskei, 2011; Han, 2012;
Ogbonna & Harris, 2000). Contudo, cabe destacar que Yesil e Kaya (2013) também nado
encontraram influéncia significativa da cultura criativa no desempenho, suportando os
resultados aqui encontrados.

O modelo 4, que verifica a proposta central desta pesquisa — relacdo entre cultura
corporativa criativa, nivel de intangibilidade e desempenho —, aponta que a variavel IAI x CRI,
que representa a interagdo do nivel de intangibilidade com a participagdo da cultura
corporativa criativa, mostrou-se negativamente significativa ao nivel de 1%. Ademais,
observa-se ainda que a varidvel de controle localizagdo regional também se mostrou
positivamente significativa.

Analisando-se os resultados obtidos pelo modelo 4, observa-se que, quando combinados
os construtos cultura criativa e grau de intangibilidade, a cultura parece aumentar a intensidade
do efeito negativo sobre o desempenho, tornando-o ainda mais forte se comparado com o
resultado encontrado no modelo 2. Ou seja, na medida em que a cultura ¢ combinada com o
grau de intangibilidade, o efeito negativo sobre o desempenho se torna ainda mais
representativo, piorando o desempenho da firma.

Ressalta-se ainda que a varidvel efeito crise apresentou-se negativamente significativa, ao
nivel de 1%, para os modelos que t€ém o desempenho empresarial como varidvel dependente
(2, 3 e 4), indicando que as empresas que vivenciaram situagdes de crise sofreram queda de
desempenho.
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Diante do exposto, importa mencionar que, embora a VBR considere a cultura
corporativa criativa e os ativos intangiveis recursos estratégicos sustentdveis, capazes de
exercer influéncia direta sobre o desempenho da empresa (Carvalho et al. 2010; Fekete &
Bocskei, 2011; Flamholtz & Randle, 2012; Han, 2012; Ogbonna & Harris, 2000), os
resultados deste estudo, observados os espectros temporal e amostral aplicados, nao
confirmam essa relagdo. Desse modo, as evidéncias empiricas ndo garantem suporte para
confirmar as hipdteses da pesquisa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo investigou a relagdo entre a cultura corporativa criativa, o nivel de
intangibilidade e o desempenho em 119 empresas ndo sediadas nos EUA listadas na Nyse, que,
no periodo de 2009 a 2014, apresentaram relatorios anuais modelo 20-F. Para tanto, a
pesquisa utilizou a andlise de dados em painel.

Primeiramente, realizou-se uma analise sobre a cultura criativa (adhocracy), a
intangibilidade e o desempenho das empresas, a partir de seus aspectos institucionais. Desse
modo, pode-se dizer que a quase totalidade das empresas da amostra (94,1%) ¢ sediada na
América Latina (27,7%), na Asia (32,8%) e na Europa (33,6%). Entretanto, o continente
africano foi o que apresentou a maior participagao da cultura corporativa criativa. Por outro
lado, as empresas europeias mostraram os niveis mais altos de intangibilidade e desempenho.

Por meio da andlise descritiva, observou-se, em geral, uma grande variabilidade nos
dados das empresas da amostra, sendo as informagdes sobre cultura criativa as que
apresentaram menos heterogeneidade. Verificou-se, ainda, que as empresas investem em média
50% de seu capital proprio em ativos intangiveis.

A partir da analise dos dados em painel, ndo se pode inferir que a maior participagdo de
cultura criativa no perfil das empresas seja determinante para a elevagdo do nivel de
intangibilidade, mais especificamente, em investimentos intangiveis. Esse resultado refuta a
primeira hipdtese da pesquisa (H). Cabe destacar que as empresas do Ocidente apresentaram

valores superiores de investimento em intangiveis.
Quanto a segunda hipotese (Hp), de influéncia positiva da cultura criativa no

desempenho empresarial, ndo foi possivel encontrar significancia estatistica dos coeficientes;
portanto, ndo se pode confirmar essa hipotese.

Os resultados obtidos mostram, ainda, uma relacio negativa entre o nivel de
intangibilidade e o desempenho das empresas da amostra, refutando-se, assim, a hipotese H3.

Ao se analisar a influéncia conjunta do nivel de intangibilidade e da cultura criativa no
desempenho, os resultados sugerem que a cultura criativa ndo ¢ capaz de mudar a relacao
entre o nivel de intangibilidade e o desempenho, indicando que a maior participa¢do da cultura
criativa na composicdo da cultura corporativa faz com que a elevacdo do nivel de
intangibilidade exerca impacto negativo maior no resultado dessas empresas. Destarte, também
se rejeita a hipotese Hy.

Sob os preceitos da VBR, a cultura corporativa ¢ considerada um recurso estratégico
intangivel que proporciona vantagem competitiva. Assim, as empresas detentoras de forte
cultura criativa tenderiam a promover o incremento da inovagdo, do aprimoramento de
processos produtivos e a expansdo de pesquisa e desenvolvimento, que, por sua vez, implicam
o crescimento da estrutura intangivel da empresa e, de modo consequente, do seu nivel de
intangibilidade, com reflexo em melhor desempenho.
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Contudo, os resultados auferidos neste estudo contrariam a expectativa de uma relagao
positiva entre a cultura criativa, o nivel de intangibilidade e o desempenho. Assim, para o
grupo de empresas da amostra, representadas por companhias ndo sediadas nos EUA listadas
na Nyse, e levando-se em conta o periodo de analise, ndo se pode afirmar que a cultura
corporativa criativa proporcione incremento no nivel de intangibilidade das empresas,
resultando em melhor desempenho.

Por um lado, o efeito negativo do grau de intangibilidade aponta o efeito negativo sobre
o desempenho; no entanto, esse achado pode ser consequéncia de intangiveis em processo de
desenvolvimento — aqueles que ainda ndo comegaram a gerar, de modo efetivo, resultados
significativos no desempenho da firma. Quando combinado com a cultura corporativa criativa,
o efeito negativo no desempenho se torna ainda mais significativo; uma possivel explicagdo
para os resultados encontrados pode ser a baixa participagdo dessa tipologia cultural na
composi¢ao da cultura corporativa das empresas da amostra, registrando uma média de 14,3%
no periodo.

Ressalte-se, ainda, que a cultura criativa da empresa apresenta-se no CVF como uma
caracteristica da firma voltada para o ambiente externo e a busca pela diferenciacdo. Esses
fatores sdo, nesse sentido, essenciais para que a cultura corporativa criativa venha a exercer
seu efeito positivo esperado, conforme sugere a literatura. Entretanto, essa relagdo nao se
confirmou, sugerindo a existéncia de outros fatores, desconhecidos neste estudo, que podem
também interferir no efeito das caracteristicas da cultura corporativa criativa no desempenho
das empresas.

De modo geral, conclui-se que a medida de desempenho utilizada, ou seja, o ROE, que
mede a eficiéncia e a capacidade de gestao dos investimentos dos proprietarios em termos de
produ¢do e resultado financeiro, mostra-se influenciada negativamente pelo grau de
intangibilidade das empresas, bem como pela variavel dindmica entre o grau de intangibilidade
e a cultura corporativa criativa.

Embora os resultados ndo tenham confirmado as hipdteses propostas, as andlises aqui
apresentadas mostram-se relevantes para os cenarios académico e de mercado, na medida em
que abordam aspectos organizacionais e institucionais, especialmente em relagdo ao nivel de
intangibilidade e ao perfil cultural criativo, distinguindo-se de outros estudos, por utilizar
empresas de diferentes continentes (cross-cultural). No ambito empresarial, os achados desta
pesquisa possibilitam, ainda, aos diversos stakeholders, conhecer o perfil das empresas listadas
na Nyse, bem como atuam como um direcionador para os investidores, ao fundamentar suas
decisoes.

Apesar do rigor metodolégico empregado e da importancia dos achados desta pesquisa,
ndao se pode generalizar os resultados aqui apresentados para outros grupos de empresas.
Dessa forma, sugere-se a realizagdo de novas pesquisas, com distinta base amostral, bem como
com o uso de outras medidas para o desempenho empresarial — operacional, de mercado, nao
financeira e outras — e para o nivel de intangibilidade.
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