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RESUMO

O objetivo do trabalho foi verificar a relagdo e mensurar os efeitos da tangibilidade e
intangibilidade de recursos no desempenho superior e persistente das empresas.
Desempenho superior € sindnimo de vantagem competitiva, ou seja, a obtencao de resultados
economicos acima da média dos resultados das concorrentes. Desempenho superior e
persistente € sinonimo de vantagem competitiva sustentavel, ou seja, a necessidade de
manutengdo desses resultados em longo prazo, com efetivacdo da posigdo estratégica no
mercado. A amostra foi constituida por empresas de capital aberto com a¢des listadas nas
bolsas de valores da Argentina (BCBA), Brasil (BM&FBovespa), Colombia (BVC) e
México (BMV). Os dados sdo secundarios e estdo disponiveis na base de dados do
Economatica®. Foram 863 empresas de capital aberto, com informagdes trimestrais de 2004
a2015. As técnicas estatisticas utilizadas foram, analises de painel estatico com estimativas
por efeitos fixos (EF) e painel dindmico, por meio do Método dos Momentos Generalizados
(System GMM). A principal contribui¢do do trabalho foi a analise da relagdo entre a
intangibilidade e tangibilidade de recursos e o desempenho econdmico-financeiro das
empresas, incorporando o diagnéstico por paises e setores. Ressalta-se a criagdo de um novo
indicador de desempenho econdmico de empresas: “Vaic adaptado”. Foram utilizadas duas
medidas para o desempenho da empresa. Primeiramente, o desempenho da empresa foi
medido pelo lucro especifico da empresa (LEE), calculado pela diferenga entre o retorno
sobre o ativo (ROA) da empresa e o valor médio do ROA do setor da economia do qual a
empresa faz parte. E o Lucro especifico calculado pela diferenga entre o retorno sobre o
patriménio liquido (ROE) da empresa e o valor médio do ROE do setor da economia do qual
a empresa faz parte. A intangibilidade dos recursos foi medida pelo Q de Tobin adaptado e
“Vaic adaptado” e a tangibilidade pelo Varbook. Como principais resultados, a
intangibilidade e tangibilidade dos recursos foram fatores que contribuiram para os Lucros
Especificos das empresas, com variagdes. Os resultados gerais foram condizentes com a
Visdo Baseada em Recursos, confirmando que a intangibilidade e tangibilidade de recursos
proporcionaram influéncias positivas e significativas no desempenho econdmico superior e
persistente das empresas. Observa-se ainda relevante heterogeneidade de desempenho
econdmico superior e persistente nos agrupamentos por paises e setores. Destaca-se os
resultados significativos para a variavel intangivel “Vaic adaptado”. Essa variavel evidencia
que a intangibilidade de recursos € um recurso que gera valor economico-financeiro superior
e persistente. Aumentos nos niveis de intangibilidade, medidos pelo “Vaic adaptado”,
provocariam crescimentos nos lucros especificos das empresas e, consequentemente, uma
rentabilidade acima da média sobre os ativos e patriménio liquido. Concluiu-se que, a
principal contribuicdo da tese foi a inser¢do de uma nova sistematica de célculo e,
consequentemente, a apresentagdo de um novo indicador para intangibilidade e desempenho
econdmico-financeiro de empresas: “Vaic adaptado”.

Palavras Chaves: Tangibilidade, Intangibilidade, Vantagem Competitiva Sustentavel e
Desempenho Superior e Persistente.
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ABSTRACT

The objective of this study was to investigate the relationship and measure the effects of
tangibility and intangibility of resources in superior and persistent performance of the
companies. Superior performance is synonymous with competitive advantage, that is,
obtaining economic results above the average of competitors' results. Superior and persistent
performance is synonymous with a sustainable competitive advantage, that is, the need to
maintain these results in the long term, with effectiveness of the strategic position in the
market. The sample was composed of open capital companies, whose stocks were listed in
BCBA (Argentina), BM&FBovespa (Brazil), BVC (Colombia) e BMV (México). The data
are secondary and are available in the Economatica® database. 863 publicly traded
companies was analyzed, with quarterly information from 2004 to 2015. The statistic
techniques that were used were analysis of statistic panels with estimates nonvariable effects
(EF) and dynamic panel approach using the System Generalized of Moments Method
(System GMM). The main contribution of the study was the analysis of the relationship
between intangibility and tangibility of resources and the economic and financial
performance of companies, incorporating the diagnosis by countries and sectors. We stress
the creation of a new indicator of economic performance of companies: "Vaic adapted".
There two measures for the company's performance. In the first instance, the companies’
performance was measured by the specific profit of the company (LEE), calculated by the
difference between the return on assets (ROA) of the company and the average value of
ROA of the sector of the economy of which the company is part of. And the specific profit
of the company (LEE) calculated by the difference between the return on equity (ROE) of
the company and the average value of ROE of the sector of the economy of which the
company is part of. The intangibility of resources was measured by the adapted Q of Tobin
and adapted Vaic and the tangibility by the Varbook. As main results, the intangibility and
tangibility of resources were factors that contributed to the specific profits of the companies,
with variations. The general results were consistent with Resource Based View, confirming
that the intangibility and tangibility of resources provided positive and significant in superior
and persistent performance of the company. There was significant heterogeneity in the
economic performance of enterprises in different countries and sectors of the economy.
Highlight the significant results for the intangible variable adapted Vaic. This variable
evidenced that intangibility of resources contributed to the superior economic-financial
performance of companies in the sample. Increases in the levels of intangibility, measured
by the adapted Vaic, would lead to increases in specific profit of the company and,
consequently, an above-average return on assets and Net Equity. It was concluded that the
main contribution of the thesis was the insertion of a new calculation system and,
consequently, the presentation of a new indicator for intangibility and economic-financial
performance of companies: "Vaic adapted".

Key Words: Intangibility, Tangibility, Sustainable Competitive Advantage and Superior
Persistent Performance.
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INTRODUCAO

Os efeitos dos recursos tangiveis e intangiveis no desempenho econdmico-
financeiro das empresas estdo sendo cada vez mais abordados na literatura. A observagédo de
um universo de empresas evidencia, em uma primeira analise, que esse desempenho ndo ¢
homogéneo (CHAMBERLIN, 1933; ROBINSON, 1933; PENROSE, 1959; BARNEY,
1991; PETERAF, 1993; MARCH, SUTTON, 1997) e que ele depende da heterogeneidade
dos recursos especificos.

Chamberlin e Robinson, na década de 1930, foram os primeiros a mostrar, com
enfoque na heterogeneidade, a importancia dos recursos especificos das empresas. Penrose
(1959) retrata que ¢ a heterogeneidade, e ndo a homogeneidade, dos servigos produtivos
disponiveis, ou potencialmente disponiveis, a partir dos recursos que proveem a empresa seu
carater Unico. Peteraf (1993) afirma que a heterogeneidade explica os posicionamentos das
empresas no mercado e que os recursos sdo distribuidos de forma heterogénea entre as
empresas de determinada industria. Para Barney (1991) essas diferengas permitem criar
potencial para o estabelecimento de vantagens.

Existem trés abordagens tedricas que justificam essa heterogeneidade e que serdo
utilizadas nesse estudo: a Visdo Baseada em Recursos (VBR), a abordagem
Neoschumpeteriana e a Inovag@o Organizacional. Carvalho, Kayo e Martin (2010) ressaltam
que existem evidéncias tedricas e empiricas de que fatores idiossincraticos, especificos de
cada empresa individual tém papel preponderante na explicagdo da variagdo do desempenho
das empresas. Essa ¢ a VBR, na qual os recursos e competéncias, tidos como raros, valiosos
e dificeis de serem imitados, seriam distribuidos de forma heterogénea entre as empresas.
Do ponto de vista dos processos de formagdo de conhecimento e rotinas, as empresas que
funcionam em ambientes com aprendizado constante sdo estimuladas a buscar vantagem
competitiva.

A abordagem da VBR sobre a forma com que a empresa organiza seus recursos e
suas capacidades ¢ analisada como fonte de vantagem competitiva. Penrose (1959) e outros
autores, como Wernerfelt (1984) e Peteraf (1993), retratam o crescimento e o sucesso das
empresas como resultado das potencialidades e restricdes do seu portfélio de recursos
(tangiveis e intangiveis).

Para Barney (1991), a capacidade competitiva de uma empresa ¢ formada pelos
recursos tangiveis, financeiros e intangiveis que podem ser gerados em processos internos
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(investimentos em pesquisa e desenvolvimento) ou adquiridos do ambiente externo. O
desempenho acima da média e persistente pode ser explicado por sua habilidade de explorar
adequadamente esses recursos e competéncias.

Desta forma, por vantagem competitiva entende-se a obtencdo de resultados
econdmicos acima da média dos resultados das concorrentes. E um desempenho superior.
(BESANKO et al., 2006; MADHANTI, 2009). Entretanto, o objetivo de uma empresa ¢ tornar
essa vantagem competitiva sustentavel ao longo do tempo, ou seja, a necessidade de
manutengdo desses resultados em longo prazo, com efetivacdo da posigdo estratégica no
mercado. Essa sustentabilidade do desempenho superior no longo prazo ¢ denominada de
vantagem competitiva sustentavel (HUNT; MORGAN, 1995) ou um desempenho superior
e persistente.

O debate sobre a relagdo entre os recursos intangiveis e o desempenho econdmico-
financeiro estd presente também nos autores neoschumpeterianos (R. Nelson, S. Winter,
Christopher Freeman, Carlota Perez, Keith Pavitt, Luc Soete e Giovanni Dosi). A
contribui¢do desses autores estd na €nfase do processo de inovagdo como condigdo
primordial para a capacidade competitiva das empresas a medida que geram vantagem
competitiva. Nessa abordagem, a empresa ¢ tomada como unidade bésica de analise, onde
os agentes decidem sob condi¢des de incerteza, instabilidade e racionalidade limitada.

Nelson e Winter (2005) retratam que a busca pelo processo inovativo causa uma
“competi¢do dinamica” devido ao esfor¢o das empresas pela lideranga no processo. Segundo
os autores, sdo as capacidades dindmicas, ou seja, a capacidade dos individuos, das empresas
em adaptar-se, aprender e de renovar-se. Essas podem ser fontes de vantagens competitivas
para as empresas, pois sdo formadas pelo conhecimento acumulado e habilidades
individuais.

Nas palavras de Dosi (1988) a inovacdo “diz respeito a busca, descoberta,
experimentac¢do, desenvolvimento, imitacdo e ado¢do de novos produtos, processos de
producdo e formas organizacionais”. Por meio das rotinas e dos processos de busca, que se
forma a memoria de conhecimentos de um determinado setor. Sdo os “ativos intangiveis”,
ou seja, as informag¢des e conhecimentos que circulam no interior das empresas e entre elas
(POSSAS, 1989).

Tanto o processo de inovagdo, na visdo neoschumpeteriana, quanto a forma com

que a empresa organiza seus recursos e suas capacidades, abordagem da VBR, sdo fontes de
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vantagem competitiva. A importancia dessas abordagens reside no fato de que elas tratam
da capacidade adaptativa da empresa frente ao ambiente em constante dinamismo. A este
respeito, cita-se a importancia dos fatores intangiveis para que as empresas possam alcangar
e sustentar vantagens competitivas em um ambiente em mutacio.

Para a tese, ¢ importante ressaltar que, por vantagem competitiva sustentavel
entende-se a obtengdo e manuten¢ido de desempenho superior por longos periodos de tempo
e de forma que ndo possa ser superado pelos concorrentes e competidores (HUNT e
MORGAN, 1995, LARENTIS, 2005). A sustentabilidade da vantagem competitiva
equivale, assim, ao conceito de desempenho superior persistente (MADHANI, 2009;
RADUAN et al., 2009; SCANDELARI; CUNHA, 2009; VASCONCELOS, 2004).

Quinn (1992) identifica que com raras excegdes, o poder econdmico e produtivo de
uma corporagdo moderna esta mais na capacidade de servigos intelectual do que nos ativos
tangiveis. Provavelmente, trés quartos do valor agregado a um produto derivam do
conhecimento previamente embutido nele. Enfatiza-se a importancia dos fatores intangiveis
baseados no conhecimento, ou seja, a intangibilidade cria valor para as empresas e,
consequentemente, reflete-se nos desempenhos das atividades empresariais (WANG;
CHANG, 2005).

Esses ativos intangiveis vém se tornando cada vez mais fatores decisivos para o
alcance de vantagens competitivas especificas. Moeller (2009) descreve uma mudanca
essencial na estrutura de recursos das empresas, ao destacar que o processo de criagdo de
valor deixa de ser baseado em ativos fisicos ou fatores de produg@o tradicionais passando a
depender da combinac¢do de fatores de produgdo imateriais (inovagdes, tecnologia da
informagdo e a qualidade dos recursos humanos) e da forma de combinagio desses recursos.

De acordo com Stewart (1997) e Bontis (1998) os ativos intangiveis sdo construgdes
complexas que podem ser classificados em capital humano, estrutural e relacional. Trés
fontes distintas de vantagem competitiva. Para Stewart (1997), o capital humano seria fonte
de inovacdo e renovagdo. Wang e Chang (2005) retratam esse capital como o mais
importante para o desempenho das empresas. Para Bontis (1998) esse capital sem o apoio
do capital estrutural seria muito pouco util. J& o capital estrutural para Li ¢ Wu (2004) teria
um papel mais essencial no desempenho da empresa.

Torna-se imprescindivel para o desenvolvimento e diferenciacdo das empresas, no

atual ambiente competitivo, a inclusdo dos ativos intangiveis, a analise das suas formas de
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utilizagdo e de mensuracdo. Segundo Lev (2001), esses ativos s@o fontes de valor ndo fisicas
geradas por inovagdo, design organizacional ou praticas de recursos humanos unicas. Os
intangiveis muitas vezes interagem com ativos tangiveis e financeiros para criar valor e
crescimento econdmico para a empresa.

Nessa mesma perspectiva analitica, Fahy e Smithee (1999) afirmam que as
empresas sdo detentoras de uma cesta de recursos tangiveis e intangiveis; sendo importantes
fatores para o aumento da competi¢do imperfeita e geragdo de lucros acima da normalidade.
Neste contexto, o desafio seria a investiga¢c@o da importancia dos diferentes ativos (tangiveis
e intangiveis) para o desempenho econdmico-financeiro da empresa, dando enfoque as
concepgdes da VBR, dos Neoschumpeterianos e da Inovagdo Organizacional.

Considerando o contexto da relagdo entre a tangibilidade e intangibilidade de
recursos ¢ o desempenho econOmico-financeiro empresarial, a presente tese procura
responder a seguinte pergunta de pesquisa: a tangibilidade e intangibilidade de recursos estdo
associados ao desempenho superior e persistente, em Sociedades Anonimas, de diferentes
paises e setores?

Desta forma, essa tese tem como objetivo verificar a relacdo e mensurar os efeitos
da tangibilidade e intangibilidade de recursos no desempenho superior e persistente, no
periodo de 2004 a 2015, para uma amostra constituida pelas Sociedades Andonimas de 19
setores da North America Industrial Classification System (NAICS). Foram 863 empresas
estudadas para quatro paises: Argentina, Brasil, Colombia e México.

Inicialmente, tem-se a constru¢do de uma revisdo de literatura que relaciona
diferentes correntes tedricas sobre o tema. Posteriormente, desenvolve-se a analise empirica
para verificar a relacdo entre a tangibilidade e intangibilidade e o desempenho econémico-
financeiro nas empresas dos setores estudados. Utiliza-se de dois métodos de mensuragdo
dos intangiveis: “Q de Tobin adaptado” e “Vaic adaptado”.

Na literatura tem-se dois grupos que classificam os métodos de mensuragdo dos
ativos: “process oriented and value oriented” (MAVRIDIS, 2004). O primeiro método
concentra-se no custo ou despesa e captura a intangibilidade de recursos por meio da
diferenca entre o mercado e o valor contabil. O “Q de Tobin adaptado” seria um exemplo
para esse grupo. Enquanto o segundo analisa o retorno do lucro ou de investimento. O

“VAIC™” est4 associado a esse segundo grupo.
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Uma lacuna empirica nas pesquisas esta na utilizagio do VAIC™ como forma de
mensuragio da intangibilidade de recursos. Na sua maioria, € realizado “estudos de caso” na
elaborag¢do do método de mensuragdo. A justificativa € que o método apresenta dificuldade
para a mensuracdo de um dos seus componentes (Capital Humano) pela falta de dados nos
balangos e relatorios oficiais. A analise de multiplas empresas tenderia a uma inferéncia nao
significativa.

Desta forma, essa tese analisa as possiveis proxies existentes nos balangos e
relatorios oficiais publicados no Economatica® . Tem-se a inser¢do de uma nova sistematica
de célculo e, consequentemente, a apresentagdo de um novo indicador para intangibilidade
e desempenho econdmico-financeiro de empresas: “Vaic adaptado”.

Para a variavel de tangibilidade opta-se por usar o “Varbook”. Segundo Daniel e
Titman (2006) essa pode ser chamada de variagdo tangivel e € uma medida de tangibilidade
de recursos da empresa.

A estratégia empirica esta estruturada em duas partes. A primeira baseia-se na
utilizagdo de dados em painel, efeito fixo, para verificar se as varidveis relacionadas aos
indicadores economico-financeiros, de intangibilidade (Q de Tobin adaptado e “Vaic
adaptado”) e de tangibilidade (Varbook) mensuram e explicam o desempenho superior para
as empresas da amostra, no periodo de 2004 a 2015.

A segunda parte utiliza-se de painel dindmico, com estimag@o pelo método dos
momentos generalizado (System GMM), para verificar se as variaveis relacionadas ao
indicadores economico-financeiros, de intangibilidade (Q de Tobin adaptado e “Vaic
adaptado”) e de tangibilidade (Varbook) mensuram e explicam o desempenho superior e
persistente para as empresas da amostra no periodo de 2004 a 2015.

Formula-se algumas hipoteses que auxiliaram no desenvolvimento do estudo, na
andlise dos dados e apresentagdo dos resultados. As primeiras duas hipoteses estdo
relacionadas ao segundo capitulo e tem-se uma analise conjunta da intangibilidade e
tangibilidade de recursos e o desempenho superior, por setores e paises. Para o terceiro
capitulo tém-se as Ultimas duas hipoteses com uma desagregagdo, para os setores e paises,
da relagdo dos recursos intangiveis e tangiveis com o desempenho superior e persistente das

empresas em estudo.
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H1: Ha relagdo positiva e estatisticamente significativa entre a intangibilidade e
tangibilidade de recursos e o desempenho superior, em Sociedades Andnimas, de diferentes
paises e setores.

H2: A influéncia da intangibilidade e tangibilidade de recursos no desempenho
superior das empresas em estudo difere entre os setores e paises da economia.

H3: Ha relagdo positiva e estatisticamente significativa entre a intangibilidade e
tangibilidade de recursos e o desempenho superior e persistente, em Sociedades Anonimas,
de diferentes paises e setores.

H4: A influéncia da intangibilidade e tangibilidade de recursos no desempenho
superior e persistente das empresas em estudo difere entre os setores e paises da economia.

Essa tese estd estruturada em trés capitulos. O capitulo 1, intitulado Intangibilidade
e tangibilidade de recursos: aspectos tedricos e conceituais, tem o objetivo de discutir a
importancia dos recursos tangiveis e intangiveis como geradores de vantagem competitiva e
vantagem competitiva sustentavel, a luz de um referencial tedrico baseado em algumas
correntes: VBR, Neoschumpeterianos e Inovagdo Organizacional. Neste sentido, o intuito €
a constru¢do de um arcabougo teorico sobre o tema. Nesse capitulo sdo apresentados os
aspectos referentes a VBR, os neoschumpeterianos, a Inovac¢ao Organizacional e os aspectos
conceituais dos ativos intangiveis e dos indicadores economico-financeiros.

O capitulo 2, intitulado Desempenho superior: indicadores economico-financeiros
de intangibilidade (Q de Tobin adaptado e “Vaic adaptado™) e de tangibilidade (Varbook),
tem o objetivo de verificar a relagdo e mensurar os efeitos da tangibilidade e intangibilidade
de recursos no desempenho superior, no periodo de 2004 a 2015, para uma amostra
constituida pelas Sociedades Anonimas dos 19 setores da NAICS. No estudo avalia-se os
efeitos dos recursos (tangiveis e intangiveis) no desempenho econdmico-financeiro superior
das empresas pesquisadas. Dessa forma, as principais fontes de informagdes sdo os dados
secundarios disponibilizados ao publico nas demonstra¢des financeiras, pelo software
Economética® . A amostra foi definida como todas as empresas de capital aberto com agdes
negociadas nas bolsas de valores da Argentina (BCBA), Brasil (BM&FBovespa), Colombia
(BVC) e México (BMV). A metodologia econométrica constitui-se na estimagdo de modelos
em dados em painel, efeitos fixos. A hipotese principal desse capitulo € que existe relagdo
positiva entre recursos intangiveis e tangiveis e o desempenho superior das empresas em

estudo. As hipodteses 01 e 02 fazem referéncia ao segundo capitulo.
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O Capitulo 3, denominado como Desempenho superior e persistente: indicadores
economico-financeiros de intangibilidade (Q de Tobin adaptado e “Vaic adaptado™) e de
tangibilidade (Varbook), tem o objetivo de verificar a relagdo e mensurar os efeitos da
tangibilidade e intangibilidade de recursos no desempenho superior e persistente, no periodo
de 2004 a 2015, para a mesma e os mesmos dados do capitulo 02. No capitulo avalia-se os
efeitos dos recursos (tangiveis e intangiveis) no desempenho econémico-financeiro superior
e persistente das empresas pesquisadas. A metodologia econométrica constitui-se na
estimacdo de modelos por meio de painel dindmico, pelo método dos momentos
generalizado (System GMM). A hipdtese principal desse capitulo € que existe relagdo
positiva entre recursos intangiveis e tangiveis e o desempenho superior e persistente das

empresas em estudo. As hipoteses 03 e 04 fazem referéncia ao terceiro capitulo.
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Capitulo 1 — Intangibilidade e tangibilidade de recursos: aspectos

tedricos e conceituais

1. Introducao

Este capitulo tem o objetivo de discutir a importancia dos recursos tangiveis e
intangiveis como geradores de vantagem competitiva e vantagem competitiva sustentavel, a
luz de um referencial tedrico baseado em algumas correntes: a Visdo Baseada em Recursos
(VBR), a abordagem Neoschumpeteriana e a Inovagdo Organizacional.

Por vantagem competitiva entende-se a obteng@o de resultados econdmicos acima
da média dos resultados das concorrentes. E um desempenho superior (BESANKO et al.,
2006; MADHANI, 2009). Entretanto, o objetivo de uma empresa ¢ tornar essa vantagem
competitiva sustentavel ao longo do tempo, ou seja, a necessidade de manuten¢ido desses
resultados em longo prazo, com efetivagdo da posi¢do estratégica no mercado. Essa
sustentabilidade do desempenho superior no longo prazo ¢ denominada de vantagem
competitiva sustentavel (HUNT; MORGAN, 1995) ou desempenho superior e persistente.

Apresenta-se nesse capitulo os resultados de uma pesquisa documental. Foram
utilizados os principais periddicos nacionais e internacionais, bem como a literatura
disponivel. Ndo ¢ intuito desse capitulo esgotar o debate acerca do tema, mas com a proposta
de apresentar alguns aspectos importantes para o adequado entendimento do atual debate.

Com o desenvolvimento desse capitulo tem-se a base para a anélise dos recursos
tangiveis e intangiveis de uma empresa como fontes de vantagem competitiva sustentada,
explicando e prevendo por que algumas empresas possuem vantagem competitiva e
desempenho superior em ambientes competitivos.

A base tedrica em referéncia € a que contextualiza as empresas como um conjunto
de recursos heterogéneos. De acordo com Eisenhardt e Martin (2000), quando esses recursos
sdo valiosos, raros, inimitaveis e ndo substituiveis, eles podem proporcionar as empresas
vantagens competitivas sustentaveis, implementando novas estratégias de criagdo de valor
que ndo podem ser facilmente copiadas pelos concorrentes.

Tem-se a seguinte estrutura: a secdo 1 € composta desta introdug@o, na se¢do 2 ¢
exposto o debate teorico sobre: a VBR, os Neoschumpeterianos e a Inovagdo

Organizacional. A sec¢do 3 apresenta os aspectos conceituais dos ativos intangiveis e dos
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indicadores econdmico-financeiros. A Ultima se¢do expde as considera¢des finais do

capitulo.

2. Debate tedrico

A VBR aborda o aspecto do portfodlio de recursos das empresas, bem como papel
desses recursos internos na geracdo de vantagem competitiva sustentavel. Essa corrente
baseia-se, principalmente, nos trabalhos de autores seminais, como Penrose (1959),
Wernerfelt (1984), Barney (1986; 1991), Peteraf (1993), entre outros.

A VBR ndo tem uma padroniza¢do terminologica. Os autores utilizaram varios
termos em referéncia aos pacotes de recursos criticos que compdem as fontes de vantagem
competitiva. Richardson (1972) utiliza pela primeira vez o termo capacidades para se referir
aos conhecimentos e habilidades distintivos que uma empresa possui e que determinam suas
atividades. Barney (1995) observa que, embora possam ser feitas distingdes entre os varios
termos utilizados para os pacotes de recursos criticos da empresa, eles podem ser usados de
forma intercambiavel.

O modelo de empresa, tratado nessa revisdo teorica, pauta-se, principalmente, na
contribuig¢do inicial de Penrose (1959) e trabalhos posteriores na literatura da VBR de Barney
(1991). Os trabalhos de Penrose (1959) sobre a teoria do crescimento das empresas sao
reconhecidos como a base da abordagem tedrica da VBR. A autora explorou os pontos fortes
e fracos da empresa e a caracteriza como uma cole¢@o de recursos produtivos.

A firma ¢ mais do que uma unidade administrativa; ela ¢ também uma
colegdo de recursos produtivos cuja disposi¢do entre diferentes usos ¢ ao
longo do tempo, ¢ determinada por decisdes administrativas.... Quando
consideramos a fungdo da firma no setor privado, a partir deste ponto de
vista o tamanho da empresa ¢ melhor avaliado pela medida de recursos
produtivos que a firma emprega (PENROSE, 1959, p. 24).

Penrose (1959) e outros autores como Wernerfelt (1984) e Peteraf (1993) retratam
o crescimento e o sucesso das empresas como resultado das potencialidades e restri¢des do
seu portfolio de recursos. Nesse sentido, para a VBR, o ambiente interno da empresa serd o
ponto de partida para a sua perpetuacdo no mercado e a combinagdo especifica dos seus
ativos resulta nas suas capacidades competitivas.

E importante ressalvar que existem correntes tedricas e abordagens que explicam o
desempenho das empresas focando no ambiente externo. Ansoff (1965) e Porter (1980) sdo
exemplos de autores que buscam a analise do ambiente externo para a formulagao estratégica

das empresas. O modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (Modelo ECD) estruturado
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progressivamente a partir do trabalho de Joe S. Bain, culminando com a representagio
tedrico-analitica proposta por F. M. Scherer estd nessa linha de pensamento (KUPFER,;
HASENCLEVER, 2002).

Outra abordagem que foca o ambiente externo ¢ a Institucional. Ressalta-se a
contribui¢do de Oliver Williamson, que ampliou e consolidou a tradi¢do inaugurada por
Ronald Coase, ao enfatizar a natureza institucional da empresa visando explicar as diferentes
formas de organizagdo das corporacdes, as configura¢des industriais dai decorrentes e as
implicagdes sobre o funcionamento dos mercados (KUPFER; HASENCLEVER, 2002).
Essas correntes teoricas e abordagens ndo serdo tratadas na tese, pois ndo s@o objeto desse
estudo.

A VBR pondera que a forma com que a empresa organiza seus recursos € suas
capacidades ¢ a real fonte de vantagem competitiva sustentdvel. A criacdo da vantagem
sustentavel depende de recursos unicos e de capacidades que a firma possui para a
competi¢do em seu ambiente. Os gerentes devem olhar para dentro da firma para os recursos
valiosos, raros e custosos de imitacdo e entdo explora-los através da sua devida organizac¢io
(BARNEY, 1991, p.61).

Desta forma, na visdo de Barney (1991), a VBR defende que as vantagens
competitivas sustentaveis da empresa estdo fundamentadas no acimulo de seus recursos
valiosos, que sdo vistos como elementos raros, geralmente escassos, imperfeitamente
imitaveis e com substitui¢do dificil e onerosa no quadro das empresas. Segundo o autor,

Potencial de wvalor: os recursos devem ser capazes de explorar
oportunidades ou neutralizar ameagas expostas no ambiente de tal forma
que permita a empresa obter redugdo de custos ou incremento de receita;
Serem escassos: os recursos devem ser tdo raros quanto as empresas
competidoras numa determinada industria para garantir a sustentabilidade
da vantagem competitiva,

Serem imperfeitamente imitaveis: empresas que ndo possuem um
determinado recurso devem enfrentar dificuldade financeira para obté-la
em relagdo aquelas que ja possuem o recurso, devido a condigdes historicas
unicas (pioneirismo de algumas empresas frente ao recurso), ambiguidade
causal (ignorancia da utilizagdo correta do recurso) ou simplesmente por
complexidade social;

Serem imperfeitamente substituiveis: quando ndo existem recursos capazes
de implementarem as mesmas estratégias, ainda que de forma similar, ou
quando seus resultados sucumbem as caracteristicas que levam o recurso a
ser gerador de valor estratégico. (BARNEY, 1991, p.42)

A VBR pondera que a forma com que a empresa organiza seus recursos € suas

capacidades ¢ a real fonte de vantagem competitiva sustentavel. Na mesma linha, Peteraf
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(1993, p. 180 —185) estabelece quatro caracteristicas que os recursos devem possuir para
serem considerados fonte de vantagem competitiva sustentavel:

1) heterogeneidade: condi¢do na qual uma empresa detém um recurso que
possui caracteristicas de valor superior a concorréncia. Decorre da escassez
destes recursos superiores no mercado, dos diferentes niveis de eficiéncia
¢ das restri¢des de disponibilidade. A firma que possui recursos superiores
¢ escassos, tem a possibilidade de ter ganhos superiores, maior agregagio
de valor, ou lucros de monopolio ¢ obriga os concorrentes a usar recursos
menos eficientes do que os dela.

i1) mobilidade imperfeita: sdo considerados nesta condi¢do se ndo forem
comercializaveis, ou, se caso o fossem, trariam maior valor econdmico
agregado a empresa que os utiliza atualmente do que teria em outra
empresa, por causa da sua especializagdo ¢ dos custos associados a sua
transferéncia intracmpresa. Esta caracteristica permite a manutengdo dos
lucros dentro da empresa.

1i1) limites ex anfe a competigdo: esta caracteristica condiciona a obtengdo
de lucros via recursos superiores a um custo inferior ao valor econdémico
que eles proporcionardo. Defende que os ganhos econémicos ndo podem
ser erodidos pelos custos associados aos ativos.

iv) limites ex post a competigdo: esta caracteristica de imitabilidade ¢
substituibilidade imperfeitas permite a empresa sustentar os lucros
proporcionados pelos recursos superiores, agregando valor econémico ao
negocio. Tais caracteristicas impOem limites a competigdo por tais
recursos, protegendo-os com mecanismos de isolamento tais como:
direitos de propriedade, assimetrias informacionais, ambiguidade causal,
economias de escala, dentre outros.

Os autores sugerem que recursos heterogéneos e imobilizados, raros, valorizados e
incorporados na empresa criam barreiras que impedem a capacidade dos concorrentes de
adquirir, imitar e substituir a fonte da vantagem competitiva da empresa. Percebe-se, para
essas abordagens teoricas, a importancia da perspectiva interna da empresa, ou seja, os
componentes que fazem parte do processo produtivo, da estrutura da empresa e das suas
caracteristicas particulares; contribuem na percepgdo de heterogeneidade das empresas.

Tem havido crescente interesse no debate sobre o tema, em distinguir os tipos de
recursos criticos que atuam como fonte de vantagem competitiva. Chamberlin e Robinson,
na década de 1930, foram os primeiros a retratar, com enfoque na heterogeneidade, a
importancia dos recursos especificos das empresas. Essas sdo detentoras de uma cesta de
recursos tangiveis e intangiveis; sendo importantes fatores para o aumento da competi¢io
imperfeita e geracdo de lucros acima da normalidade (FAHY; SMITHEE, 1999). A questdo

da heterogeneidade dos recursos pode ser abordada como,
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Fato de que a maioria dos recursos pode prover uma variedade de
diferentes servigos ¢ de grande importancia para a oportunidade produtiva
de uma firma. E a heterogeneidade, e nio a homogeneidade, dos
servicos produtivos disponiveis, ou potencialmente disponiveis, a
partir dos recursos que proveem a firma seu carater tinico. Nio apenas
o pessoal de uma firma pode oferecer variedades heterogéneas de servigos
unicos, mas também os recursos materiais de uma firma podem ser usados
de maneiras diferentes, o que significa que eles podem prover diferentes
tipos de servigos. Esse tipo de heterogeneidade nos servigos disponiveis a
partir dos recursos materiais com os quais uma firma conta permite que o
mesmo recurso seja usado de maneiras diferentes ¢ com objetivos
diferentes se as pessoas que trabalham com eles tenham ideias diferentes
de como podem ser usados (PENROSE, 1959, p. 75-76, grifo nosso).

E importante para a continuidade do debate apresentar a distingo entre um recurso
eum servigo. Penrose (1959 p. 62-63) “afirma que, em termos estritos, nunca sao os recursos
em si que constituem os insumos do processo produtivo, mas apenas os servigos que eles
podem prestar”. Segundo a autora a diferenga entre os recursos e os servigos residem no fato
de que os recursos constituem um conjunto de servigos potenciais, podendo em sua maioria
ser definidos independentemente do seu uso, enquanto a propria palavra servigo ja implica
uma fung¢do ou uma atividade especifica.

Ainda na questdo da heterogeneidade, é ela que “... dos servigos produtivos
disponiveis ou potencialmente disponiveis destes recursos que da a cada empresa um carater
unico” (PENROSE, 1959, p. 75). Dada essa distingdo, Penrose (1959, p. 24) retrata que os
recursos estdo divididos em duas classes: fisicos e humanos. A primeira incide os recursos
tangiveis (terra, prédios, equipamentos, recursos naturais, matéria-prima e outros). A
segunda acena para as diversas classes de empregados de uma empresa e suas técnicas de
producdo, administrativas, financeiras, legais e gerenciamento. Percebe-se que essa ultima
classe aborda as caracteristicas de intangibilidade dos ativos.

Wernerfelt (1984) também sugeriu duas categorias, denominando-as ativos
tangiveis e ativos intangiveis. O autor define esses ativos como pontos fortes ou fracos da
empresa, sendo uma forma de utilizar os recursos como fonte de vantagem competitiva. Para
Barney (1991) os recursos intangiveis consistem de conhecimento tacito ou know-how,
incorporado dentro de uma empresa, criando barreiras para concorrentes. Afirma ainda que
os recursos da empresa incluem "todos os recursos, capacidades, processos organizacionais,
atributos da empresa, informag¢des, conhecimento e outros; que sdo estrategicamente

relevantes” (BARNEY, 1991, p. 99).
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Nessa linha de raciocinio a heterogeneidade explica os posicionamentos das
empresas no mercado (PETERAF, 1993). Em relagdo as condi¢Oes ambientais, Penrose
(1959, p. 42) retrata que “exceto dentro dos limites mais amplos, n6s ndo podemos explicar,
adequadamente, o comportamento da empresa ou prever a probabilidade de sucesso ao
examinar, meramente, a natureza das condi¢des ambientais”. Dessa forma, os recursos
encontram-se nas caracteristicas das empresas e esses fardo a distingdo entre elas.

Para Barney (1995) tém-se, ainda, os recursos financeiros que se referem aos
débitos, equidades, ganhos retidos e similares. O autor retrata,

Os recursos financeiros incluem débitos, equidades, ganhos retidos, ¢
similares. Recursos fisicos incluem as maquinas, infraestrutura de
manufaturas ¢ construgdes utilizadas pelas empresas em suas operagdes.
Recursos humanos incluem toda a experiéncia, conhecimento,
Julgamento, propensdo ao risco, ¢ visdo de individuos associados com a
empresa. Recursos organizacionais incluem a historia, relacionamentos,
habilidade, ¢ cultura organizacional que sdo atributos dos grupos de
individuos associados com a empresa, ao longo de uma estrutura formal de
comunicagdo, explicitos sistemas de controles gerenciais ¢ politicas de
compensagdo (BARNEY, 1995, p. 50, grifo nosso).

Nesse enfoque, considera-se que as empresas possuem um portfdlio fisico,
financeiro, organizacional e de recursos humanos que possibilitem as empresas criarem
vantagem competitiva (PENROSE, 1959; WERNERFELT, 1984). Quanto mais eficiente e
adequado para o negocio for a “colecdo de recursos produtivos”, mais a empresa possuidora
dessa colegdo estard apta a obter vantagem competitiva.

Na visdo de Hamel (1995) o que diferencia os recursos € sua capacidade de gerar
valor para os clientes ou a sua capacidade de permitir a implantacdo de estratégias
diferenciadas. Nesse sentido, o recurso humano, principalmente, os empresarios t€ém um
papel fundamental. Penrose (1959, p. 328) ressalta que a sobrevivéncia e o crescimento de
uma firma pequena e nova dependem de uma aptiddo empresarial superior.

A heterogeneidade dos recursos humanos, especialmente os empresarios, o torna
um ativo especifico. Penrose (1959) retrata tal fato ao dizer que a capacidade de crescimento
da empresa ¢ justamente limitada pelas oportunidades produtivas que sdo percebidas pelos
empresarios. Dessa forma, as capacitagdes e as habilidades especificas desse ator, associadas
aos demais ativos intangiveis, permitirdo uma eficiéncia no uso dos ativos tangiveis das
empresas e a geragdo de novos ativos pela combinagdo dor recursos ja existentes. Tem-se a
formacgdo de capacidades internas, com maior rentabilidade e forma¢do de competéncias

essenciais para as empresas.
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Essas competéncias foram destacadas por Prahalad e Hamel (1997) no sentido de
conquista de mercados e perenidade das empresas. Segundo os autores, a lideranca pelas
competéncias essenciais precede a competi¢do pela lideranga de produtos e concebe a
corpora¢do como um portfolio de competéncias.

Constata-se que a VBR defende que a fonte da vantagem competitiva encontra-se,
primordialmente, na capacidade de utilizar o conjunto de recursos e competéncias
especificas das empresas (PENROSE, 1959, WERNERFELT, 1984; PRAHALAD;
HAMEL, 1990; BARNEY, 1991). Inserindo a questdo do valor futuro dos recursos para as
empresas, Burlamarqui e Proenca (2003) ressaltam que,

Um recurso ¢ um atributo da firma que ndo pode ser alterado no curto
prazo. Recursos podem ter varias formas, ..mas devem ser sempre
percebidos em seu carater de estoque, em contraponto as atividades da
firma, pelas quais ocorre o fluxo de receitas, investimentos ¢ despesas. A
diferenga entre estoque ¢ fluxo ... implica que as decisdes sendo tomadas
no fluxo de atividades estardo construindo os estoques de recursos futuros
da empresa (2003, p.87-90).

Desse modo, para a analise de um valor de mercado futuro, incorporando o
processo de criagcdo de valor, dependera da combinacdo de recursos materiais e imateriais
(inovagdes, informagdo tecnologia da informagdo e a qualidade dos recursos humanos). E
apresentada a figura 1 com as principais referéncias de pesquisa sobre a VBR, citadas nessa
pesquisa, e os mecanismos de forgas para a vantagem competitiva.

Evidencia-se, assim, o potencial dos ativos em gerar valores economicos superiores,
estando em consonancia com as definigdes de recursos da VBR. A diferenciagdo
possibilitada pela carteira de intangiveis contribui para a criagdo de valor (CARVALHO,
2009). Essa diferenciagdo também ¢ abordada por Colauto et al. (2009) que comprovam que
ela ndo pode ser promovida por ativos tangiveis. Somente os intangiveis ¢ que podem gerar
disparidade em lucros e valor, j& que sdo ativos n3o monetarios e provenientes do
conhecimento.

Percebe-se um alinhamento entre esses conceitos apresentados acima e a definigdo
de recursos da VBR quando se representa o ativo como todo recurso, controlado pela
empresa pelo motivo de uma operacdo que ocorreu no passado, que ira gerar valores
econdmicos superiores em um futuro.

Observa-se a crescente importancia dos recursos intangiveis, pois 0S recursos
tangiveis sdo vistos como cada vez mais dificeis de usar como base para uma vantagem

competitiva sustentada. Muito poucos recursos tangiveis possuem a singularidade e as
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limitagdes de suprimento necessarias para sustentar uma vantagem. A VBR considera ambos
os tipos de recursos, tangiveis e intangiveis, na busca de fontes de vantagem, enquanto a
atengdo do conhecimento baseada em processos e rotinas o inclina a se concentrar
principalmente em recursos intangiveis incorporados em uma empresa.

Figura 1: Mecanismos de forgas para a vantagem competitiva
“CONJUNTO DE RECURSOS PRODUTIVOS”

Crmmen > [ oo

Chamberlin ¢ Robinson (1930) EE— Enfoque na heterogeneidade.

Heterogeneidade, servigos produtivos disponiveis
Penrose (1959) ou potencialmente disponiveis ¢ talentos pessoais
dos administradores (empresarios).

Wernerfelt (1984) Recursos unicos/raros, imperfeitamente méveis,
Barney (1991) — imitaveis ¢ com substituicdo onerosa,
Peteraf (1993) heterogencidade, limites ex ante e ex post.
Barney (1986) — Culturas organizacionais, conhecimentos tacitos.
Barney (1986) Informagdo assimétrica, conhecimentos
Winter (1988) especificos.

Bamey (1991) — > Recursos ndo disponiveis no mercado.
Andrews, (1980) _— Competéncias essenciais/fundamentais
Prahalad e Hamel (1990, 1997) de dificil reprodugio.

Capacidade de gerar valor para os clientes ou
Hamel (1995) — capacidade de permitir a implantagio de estratégias

diferenciadas.

VANTAGEM
COMPETITIVA

FONTE: Vasconcelos ¢ Cyrino (2000), com adaptagdes.
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A estrutura conceitual sobre os mecanismos geradores de vantagem competitiva €
baseada na combinacdo de elementos conceituais da VBR e, também, da chamada visdo
neoschumpeteriana da firma, nas quais se integram as ideias da dindmica de inovagdo
propostas por Schumpeter (1984).

Ressalta-se a importancia de Schumpeter, que desde o inicio do século XX, trabalha
a inovagdo como elemento de promog¢do do crescimento econdmico. Para Schumpeter
(1984), a inovagdo promove mudangas na economia produzindo desequilibrio.

Hé4 uma ampliagdo do conceito de inovagdo de Schumpeter com os estudiosos
contemporaneos, ou seja, os neoschumpeterianos. Também conhecidos como
evolucionistas, iniciam seus trabalhos na década 1980 com o objetivo de readquirir, a partir
das obras de Schumpeter, o conceito da inovagdo como motor da dindmica capitalista,
abandonando o referencial de equilibrio classico (LAPLANE, 1997). Percebe-se o
aprofundamento de uma analise dindmica da realidade econdmica com afastamento desse
equilibrio classico. Segundo Possas,

A inovagio, de acordo com a teoria neo-schumpeteriana, ¢ a mola mestra
da dinamica capitalista ¢, também, parte integrante do processo
concorrencial. Este ¢ o fator que faz com que, no capitalismo, o
desenvolvimento das for¢as produtivas s¢ dé a um ritmo muito mais
acelerado do que nas sociedades pretéritas, fazendo com que o carater
progressista seja um elemento singular dentro deste regime de producdo
(POSSAS, 1999, p.57).

Sdo autores que dedicam “a analise dos processos de geracdo e difusdo de novas
tecnologias em sua natureza e impactos, destacando sua inter-relagio com a dinamica
industrial e a estrutura dos mercados, neste ultimo caso inclusive langando mao de modelos
de simulagdo”. Em relagdo ao critério metodolédgico “é, aqui, o desequilibrio e a incerteza;
o principio tedrico, a concorréncia;, o autor de referéncia €, evidentemente, Schumpeter
(POSSAS, 1989, p. 158).

E oportuno lembrar os dizeres de Freeman (1988, p.1) sobre a teoria da inovacio
de Schumpeter e, também, dos neoschumpeterianos. O autor retrata que para Schumpeter
inovagdo técnica ndo ¢ um fendmeno separado, mas €, ao contrario, um fator crucial na
explicacdo do ciclo dos negocios e geralmente da dindmica do crescimento econdmico.

Segundo Possas (1989, p. 159) tem-se retratado dois grupos (ndo rivais) voltados a
essa corrente: os baseados nos trabalhos de Nelson e Winter (2005), relacionado ao
desenvolvimento de “modelos evolucionistas”; e o segundo esta voltado a apreciagdo da

geracdo e difusdo de novas tecnologias, com destaque a inter-relagdo com a dindmica
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industrial e a estrutura dos mercados (Universidade de Sussex, que tem dentre seus
expoentes Christopher Freeman, Carlota Perez, Keith Pavitt, Luc Soete e Giovanni Dost).

Os autores neoschumpeterianos destacam a inovagdo como a condig¢@o imperativa
para a capacidade competitiva das empresas. Segundo Freeman (2008, p.667), “em termos
formais, quase todos os tipos de teoria econdmica reconheciam que o progresso técnico era
a mola mestra do crescimento econdmico”. Ja Nelson e Winter (2005) retratam que a busca
pelo processo inovativo causa uma “competi¢cdo dindmica” devido ao esfor¢o das empresas
pela lideranga no processo.

Esse tipo de competicdo reforga a caracteristica dindmica das economias. As
respostas das empresas devem ser rapidas e o aprendizado torna-se constante. Retornando
ao papel do empresario na visdo de Schumpeter (1984), Nelson e Winter (2005) retratam a
aprendizagem continua como condi¢@o essencial para a adaptacdo dos empresarios as novas
situacdes do mercado. Além disso, destacam o papel do conhecimento tacito como
caracteristica dominante aos homens de negocio.

Um homem de negocios experiente que age a procura de ganho pecuniario
¢ um individuo que esta exercitando uma habilidade complexa. Como
ocorre com qualquer habilidade desse tipo, a busca de ganho ¢ baseada em
conhecimento tacito sobre as condigbes relevantes ¢ envolve uma
consciéncia bastante subsidiaria de muitos detalhes dos procedimentos que
estdo sendo seguidos. (NELSON ¢ WINTER, 2005, p. 143).

A este respeito, € esclarecedor transcrever a visdo de Freeman (2008, p. 344) em
relacio ao empresdrio ou como descrito pelo autor: “inventores-empresarios
desempenharam um papel chave no processo inovativo”; “esses individuos foram
normalmente cientistas ou engenheiros que dispunham de infraestrutura e recursos para
realizar trabalhos sustentados de pesquisa e desenvolvimento”. “Alguns deles usaram
laboratorios universitarios ou governamentais para fazer os seus trabalhos”. Deste modo,
torna-se o principal agente do processo inovativo.

Outro conceito abordado por Nelson e Winter (2005) s3o as capacidades dindmicas,
ou seja, a capacidade dos individuos, das empresas em adaptar-se, aprender e de renovar-se.
Essas podem ser fontes de vantagens competitivas para as empresas, pois sdo formadas pelo
conhecimento acumulado e habilidades individuais.

Zollo e Winter (2002, p. 340) trabalham o conceito de capacidade dindmica como
“um padrdo estavel e aprendido de atividade coletiva, através do qual a empresa gera e

modifica sistematicamente as suas rotinas operacionais em busca de melhorias em sua
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eficacia”. Nessa defini¢do tem-se uma referéncia as rotinas e processos de aprendizagem.
Winter (2003) cita a “capacidade dindmica” tendo origem nas “rotinas de busca”. Neste
sentido, € significativa a visdo de que as empresas funcionam de acordo com suas rotinas.
Para Nelson e Winter (2005),

As interpretagdes que os membros ddo as mensagens sdo 0s mecanismos
que sclecionam, dentro de um vasto conjunto de possibilidades
consistentes com o rol de repertorios dos membros, uma colegdo de
desempenhos dos membros individuais que constituem verdadeiramente
um desempenho produtivo para a organizacdo como um todo. Se a
descricio apresentada for valida, as habilidades, a organizacio e a
tecnologia estio intimamente interligadas numa rotina funcional.
(NELSON; WINTER, 2005, p. 160, grifo nosso).

Essa capacidade dindmica denota mudanga e pode permitir que a empresa mantenha
um desempenho superior no longo prazo, ou seja, vantagem competitiva sustentavel. Ainda
nesse aspecto “a informac¢do na verdade ¢ guardada principalmente nas memorias dos
membros da organizagdo, onde reside todo o conhecimento, articulavel e tacito,
representando suas habilidades e rotinas individuais” (NELSON; WINTER, 2005, p. 161).

Do ponto de vista dos processos de formacdo de conhecimento e rotinas, as
empresas que funcionam em ambientes com aprendizado constante sdo estimuladas a buscar
vantagem competitiva. O aprimoramento dessas rotinas otimiza o desempenho superior no
longo prazo. Para Nelson e Winter (2005, p. 99), o conhecimento “eleva a produtividade de
outros insumos”. Freeman (2008, p. 465) retrata que qualquer inovagdo importante baseia-
se num estoque de conhecimentos, mas a capacidade de inovar com sucesso depende de
forma crescente da capacidade de fazer uso de todo esse corpus de conhecimentos
estruturados, velhos e novos. As técnicas de producdo agregam, de forma crescente, o
conhecimento. Quinn identifica que,

Com raras excegdes, o poder econdmico ¢ produtivo de uma moderna
corporagdo esta mais na capacidade de servigos intelectual do que nos
ativos tangiveis [...] provavelmente trés quartos do valor agregado a um
produto derivam do conhecimento previamente embutido nele. (QUINN,
1992, p. 241).

Enfatiza-se, assim, a importancia dos fatores intangiveis baseados no
conhecimento. Uma vez identificada as necessidades de conhecimento para as empresas,
Nelson e Winter (2005, p.99) mencionam que “o dispéndio em Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D) ¢ tratado como se fosse a compra de um insumo fixo infinitamente duravel e

indivisivel (conhecimento). Ainda segundo os autores o progresso tecnoldgico
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(modificagdes do conhecimento tecnologico) seria um fator exdgeno ou “como a
consequéncia de uma atividade onerosa chamada pesquisa e desenvolvimento”. Para
Freeman (2008, p. 351), “um forte P&D interno pode permitir que a empresa converta este
conhecimento em vantagem competitiva.

Ele (departamento de P&D) deve por si mesmo gerar as informagoes ¢
conhecimentos cientificos ¢ tecnoldgicos que ndo estdo externamente
disponiveis, bem como levar a inovagdo proposta ao ponto em que a
produgdo normal do novo produto possa ser iniciada”. (FREEMAN, 2008,
p. 459).

Ressalta-se a importancia da abordagem da Inovag¢do Organizacional, em conjunto
a VBR e a visdo Neoschumpeteriana, como mecanismos geradores de vantagem competitiva
para as empresas. Helfat e Raubitschek (2000) apoiam a perspectiva de Nelson e Winter
(1982) sobre a empresa, que, como outras institui¢des sociais, evoluem adaptando o
conhecimento compartilhado por seus membros. A empresa fornece o contexto dentro do
qual os conhecimentos explicitos e tacitos interagem e se tornam incorporados nas rotinas e
cultura da empresa.

Kogut e Zander (1992) sugerem que as empresas sdo comunidades sociais que

transformam individuos e conhecimentos sociais em produtos e servigos aplicando "um
conjunto de principios de organizagdo de ordem superior ndo redutiveis aos individuos.

Enquanto os individuos articulam seus conhecimentos, os gerentes podem gerenciar
o processo que amplifica organizacionalmente o conhecimento criado pelos individuos e o
cristaliza como parte da rede de conhecimento da empresa. A gestdo do conhecimento
coletivo e do processo de aprendizagem de uma empresa pode criar um modelo espiral de
criagdo de conhecimento. Particularmente para empresas altamente integradas, os gerentes
devem interagir para que as a¢des coletivas de uma empresa sejam compreendidas e
compartilhadas pelos gerentes (NONAKA, 1994).

A teoria da criacdo de conhecimento de Nonaka (1994) se estende ndo s as
transferéncias de conhecimento individuais e grupais, mas também se estende aos niveis
entre empresas. Da mesma forma, Norman e Ramirez (1993) se concentram na coprodugio
com outros atores econdomicos dentro de sistemas de criagdo de valor.

Torna-se evidente que a estratégia seria a inovagao social sistematica, que projeta e
redesenha sistemas de negdcios complexos continuamente. De acordo com Rosenberg

(1976) o produto de uma economia pode ser aumentado ndo sé pelo acréscimo do

fornecimento de insumos ou pela mudanga tecnolégica, mas também por mudangas
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qualitativas no agente humano como um fator de produgfo. Essas mudangas no agente
humano estdo relacionadas, entre outras, com a mudancga no conhecimento, habilidades
técnicas, habilidades organizacionais e gerenciais, capacidade de resposta a incentivos,
capacidade de empreender e de adaptagdo a inovagdo (ROSENBERG, 1976).

A capacidade de absorver novo conhecimento apresenta um carater cumulativo, e
o estoque de conhecimento acumulado direciona e delimita o espectro possivel de
acumulag@o de novos conhecimentos (NELSON; WINTER, 1982). Na préxima se¢do sdo

abordados os aspectos conceituais dos ativos tangiveis e intangiveis.

3. Aspectos conceituais: ativos e desempenho econdomico-financeiro
3.1 Ativos tangiveis e intangiveis

Hendriksen e Van Breda (1999), afirmam que ativos sdo essencialmente reservas
de beneficios futuros. Os autores também ressaltam a defini¢do do Financial Accounting
Standards Board (FASB), encontrada a partir da Statement of Financial Accounting
Concepts (SFAC) 62: "beneficios econdomicos futuros provaveis, obtidos ou controlados por
uma entidade em consequéncia de transagdes ou eventos passados”

No Pronunciamento Conceitual Basico (CPC 00) e na Resolugdo CFC N.°1.374/11°
o ativo € um recurso controlado pela entidade como resultado de eventos passados e do qual
se espera que fluam futuros beneficios econdmicos para a entidade. Tudicibus (2000, p.129)
retrata que € tdo importante o estudo do ativo que poderiamos dizer que € o capitulo
fundamental da Contabilidade. Sobre a classificagdo dos ativos, o artigo 178 da lei n.°

6.404/76, com a nova redacdo da Lei n.° 11.941/2009 em seu § 1° institui que,

No ativo, as contas serdo dispostas em ordem decrescente do grau de liquidez
dos elementos nelas registrados, nos seguintes grupos: 1. ativo circulante; II.
ativo ndo circulante, subdividido em realizavel a longo prazo, investimentos,
imobilizado ¢ intangivel (BRASIL, 1976 ¢ 2009)

Os subgrupos das contas do ativo serdo classificados da seguinte forma: ativo
circulante (disponibilidades, direitos realizaveis e pagamentos antecipados) e ativo ndo
circulante (realizavel a longo prazo, investimentos, imobilizado e intangivel). Ressalta-se
que o Pronunciamento Técnico CPC 26, dado pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis,
aborda a apresentagdo das Demonstragoes Contabeis. Nos itens 66 a 68, da norma, tem-se
nova estrutura para o ativo no Balango Patrimonial, em consonincia com os padrdes
internacionais de contabilidade e com o artigo 178 da Lei das Sociedades por a¢des (Lei

6404/76).
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Os ativos circulantes sd3o o de curto prazo, ou seja, aqueles itens que irfio se
transformar em caixa até o final do proximo exercicio social. Ja em relagdo aos ativos nao
circulantes, tém-se os direitos de longo prazo, ou seja, realizaveis apos o término do
exercicio seguinte. O artigo 179 da Lei n.° 6.404/76, com alteragdes das Leis n.° 11.638/2007
en.® 11.941/2009, estabelecem os componentes do ativo,

Art. 179. As contas serdo classificadas do seguinte modo:

I - No ativo circulante: as disponibilidades, os direitos realizaveis no curso
do exercicio social subsequente ¢ as aplicagdes de recursos em despesas do
exercicio seguinte;

IT - No ativo realizavel a longo prazo: os direitos realizaveis apos o término
do exercicio seguinte, assim como os derivados de vendas, adiantamentos
ou empréstimos a sociedades coligadas ou controladas (artigo 243),
diretores, acionistas ou participantes no lucro da companhia, que ndo
constituirem negdcios usuais na exploragdo do objeto da companhia;

IIT - Em investimentos: as participagdes permanentes em outras sociedades
¢ os direitos de qualquer natureza, ndo classificaveis no ativo circulante, ¢
que ndo se destinem a manutengdo da atividade da companhia ou da
empresa;

IV — No ativo imobilizado: os direitos que tenham por objeto bens
corpéreos destinados a manutengdo das atividades da companhia ou da
empresa ou exercidos com essa finalidade, inclusive os decorrentes de
operages que transfiram a companhia os beneficios, riscos e controle
desses bens; (redagdo dada pela Lei n® 11.638, de 2007);

V — (Revogado pela Lei n® 11.941, de 2009);

VI - No intangivel: os direitos que tenham por objeto bens incorporeos
destinados 4 manutenciio da companhia ou exercidos com essa
finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido. (incluido pela Lei
n° 11.638, de 2007);

Paragrafo unico. Na companhia em que o ciclo operacional da empresa
tiver duragdo maior que o exercicio social, a classificagdo no circulante ou
longo prazo tera por base o prazo desse ciclo. (BRASIL, 1976, 2007 ¢
2009, grifo nosso).

Percebe-se que, com a Lei 11.638/2007, os ativos ndo circulantes passam a possuir
os seguintes grupos: realizavel a longo prazo, investimentos, imobilizado e intangivel. O
Grupo Permanente foi eliminado e os seus componentes passam a ser classificados dentro
do grupo ativo ndo circulante. E expressivo ressaltar uma modificacdo que esta vinculada a
classificacdo de contas que anteriormente eram inseridas no grupo do ativo imobilizado, ou
seja, contas como marcas, patentes, concessoes, direitos autorais e ndo autorais, a partir dessa
Lei, serdo classificadas no novo grupo: ativo intangivel.

E importante reconhecer a convergéncia das normas internacionais (International
Financial Standards Board — IASB) e as normas da contabilidade brasileira nesses ultimos

anos. Pode-se ver que o processo de convergéncia contabil brasileiro teve inicio em 2007,
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com a homologagdo da Lei n° 11.638/07, o que iniciou um procedimento de convergéncia a
partir das demonstra¢des contabeis de 2008.

Esse processo somente foi finalizado com a publicagdo da Lei n® 11.941/09 e alguns
Pronunciamentos Técnicos, como: CPC 00 (Pronunciamento Conceitual Basico), CPC 04
(ativo intangivel), CPC 15 (Combinag¢des de Negocios), CPC 26 (Apresentacdo das
Demonstragdes Contabeis), CPC 27 (ativo Imobilizado), CPC 30 (Receitas) e outros.

A Contabilidade tradicional apresenta, também, a defini¢do de ativo como sendo
tudo aquilo que ela possui, ou seja, os bens e direitos. E uma forma pouco aprofundada para
a abordagem do tema, pois ndo corresponde com a realidade. Iudicibus (2000) esclarece que
o atributo essencial dos ativos “é sua capacidade de prestar servigos futuros a entidade que
os tém como propriedade, individual ou conjuntamente com outros ativos e fatores de
produgdo, capazes de se transtformar, direta ou indiretamente, em fluxos liquidos de entradas
de caixa”. Segundo Vasconcelos e Silva (2002, p. 44):

Os ativos de uma organizagdo consistem um conjunto de elementos
patrimoniais, tangiveis e/ou intangiveis disponiveis para a gestdo do
negocio, todavia, com potencialidade para gerar beneficio em sentido lato
(economico, financeiro intelectual ¢ social) independente da relagdo
juridica inerente (se¢ de posse ou propriedade).

Como retratado na citagdo acima, os ativos também podem ser subdivididos em
tangiveis e intangiveis. Os ativos sdo tangiveis, quando possuem existéncia fisica e € de facil
identificacdo. Ja os intangiveis, segundo Santos e Schmidt (2002), ““... sdo bens que ndo se
pode tocar, pegar, que passaram a ter grande relevancia a partir das ondas de fusdes e
incorporagdes na Europa e nos Estados Unidos”.

Segundo o Pronunciamento Técnico CPC 04 o ativo intangivel € um ativo ndo
monetario identificavel sem substancia fisica. Para Lev (2001), os termos, ativo intangivel,
capital intelectual, e ativo do conhecimento sdo sindnimos pois, as trés terminologias sdo
largamente utilizadas para fazer referéncia ao mesmo ativo. O primeiro ¢ empregado na
literatura contabil, o segundo mais mencionado pelos economistas e o terceiro geralmente
aplicado na literatura de gestdo e legal.

A partir da literatura abordada nessa pesquisa, pode-se citar, os quadros 1 e 2, com

propostas de classificacdo dos ativos intangiveis existentes.
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Quadro 1: Ativos intangiveis na visdo de Hendriksen e Van Breda

Intangiveis

Despesas Diferidas!

Intangiveis Tradicionais
Compromissos de ndo concorrer
Direitos de Autoria

Franquias

Nomes de produtos

Interesses Futuros
Direitos de operagdo
Goodwill

Licencas

Marcas de comércio
Marcas de produtos
Matrizes de gravagio

Adiantamentos a autores

Custos de desenvolvimento de software
Custos de emissdo de titulos de divida
Custos de instalagido

Custos de mudanga

Custos de organizagdo

Custos de pesquisa ¢ desenvolvimento
Custos de treinamento

Custos judiciais

Custos pré-operacionais

Pesquisa de marketing

Propaganda e promogéo

Reparos

Patentes
Processos secretos
FONTE: Hendriksen ¢ Van Breda (1999, p.389).

Finalmente, pode-se citar a classificacdo dos intangiveis realizada por Barbosa e
Gomes (2002). Esses autores qualificam essas ativos em quatro categorias: (i) conhecimento
académico e tacito de seus funcionarios; (ii) processos facilitadores de transferéncia e
aquisi¢do de conhecimento; (iii) relacionamento com clientes, fornecedores e mercado de

trabalho; e (v) capacitagdo em pesquisa e desenvolvimento.

Quadro 2: Ativos intangiveis na visdo de Kayo.

Familia Ativos intangiveis
+ conhecimento, talento, * administragdo superior ou empregados-
Ativos capacidade, habilidade ¢ chave;
Humanos experiéncia dos empregados; * treinamento ¢ desenvolvimento;
Ativos de * pesquisa e desenvolvimento: + formulas secretas;
Inovacdo * patentes; * know-how tecnologico;
* Processos; » sistemas de informacio:
Ativos * softwares proprietarios; * sistemas administrativos:
Estruturais * bancos de dados; « inteligéncia de mercado:

+ canais de mercado;
* marcas; + contratos com clientes, fornecedores, etc.;

Ativos de * logos; « contratos de licenciamento, franquias, etc.;
Relacionamento * trademarks; * direitos de exploragdo mineral, de dgua,
(com publicos * direitos autorais (de obras etc.;
estratégicos) literarias, de softwares, etc.);

FONTE: Kayo (2002, p.19).

! Despesas diferidas sdo aquelas que, embora registradas no periodo de apuragio, devam ser transferidas
(diferidas) para apropriagio ou amortizagdo em periodos de apuracio futuros por nio competirem ao periodo
em que foram registradas (regime de competéncia), ou que devam influenciar resultados de periodos
subsequentes.
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O CPC 04 ressalta que as entidades frequentemente despendem recursos ou
contraem obrigagdes com a aquisi¢do, o desenvolvimento, a manutengdo ou o
aprimoramento de recursos intangiveis como conhecimento cientifico ou técnico, projeto e
implantagdo de novos processos ou sistemas, licencas, propriedade intelectual,
conhecimento mercadologico, nome, reputagdo, imagem e marcas registradas.

De acordo com esse pronunciamento, um ativo satisfaz o critério de identificag@o,
em termos de defini¢do de um ativo intangivel, quando:

(a) for separavel, ou seja, puder ser separado da entidade ¢ vendido,
transferido, licenciado, alugado ou trocado, individualmente ou junto com
um contrato, ativo ou passivo relacionado, independente da intengédo de uso
pela entidade; ou

(b) resultar de direitos contratuais ou outros direitos legais,
independentemente de tais direitos serem transferiveis ou separaveis da
entidade ou de outros direitos ¢ obrigagdes.

Desta forma, apesar da dificuldade e incerteza inerentes a mensuragdo desses ativos
intangiveis; eles devem ser reconhecidos, obedecendo as mesmas regras validas para todos

os ativos (HENDRIKSEN; BREDA, 1999). Kaplan e Norton (1997) observam que,

O ideal ¢ que o0 modelo da contabilidade financeira se ampliasse de modo
a incorporar a avaliagdo dos ativos intangiveis ¢ intelectuais de uma
empresa, como produtos ¢ servigos de alta qualidade, funcionarios
motivados ¢ habilitados, processos internos eficientes ¢ consistentes, ¢
clientes satisfeitos e fi¢is. A avaliagdo dos ativos intangiveis ¢ capacidades
da empresa seria particularmente util, visto que, para o sucesso das
empresas da era da informagdo, eles sdo mais importantes do que os ativos
fisicos ¢ tangiveis.

E preciso reconhecer que ha complica¢des na defini¢do de ativo intangivel, pois
ndo existe uma uniformizagdo, na contabilidade, da sua defini¢do. A dificuldade esta na sua
identificacdo, mensuragdo e avaliagdo. Entretanto, é desnecessario frisar a importancia
desses ativos para as empresas na geragdo de valor economico futuro. Ressalta, ainda, o valor

da evidenciacdo desses ativos nos relatorios contabeis, ou seja, na sua disclosure?.

3.2 Indicadores de desempenho econdomico-financeiro
Uma importante fonte de informacdo das empresas sdo os indicadores de

desempenho econdmico-financeiro. Os indicadores partem da ideia de comparagdo de

2 Disclosure ¢ tratado nessa tese como sindnimo de transparéncia, abertura/divulgacio de informagdes pela
empresa. Transparéncia “pode ser definida como a abrangente disponibilidade de informacio relevante e
confiavel sobre o desempenho periddico, situagdo financeira, oportunidades de investimento, governanga, valor
e risco das empresas de capital aberto” (BUSHMAN et al., 2001, p. 1).
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magnitudes. Seu fundamento refere-se a que os dados isolados que, por si sO, representam
alguma informagdo, adquirem, frequentemente, uma informagdo financeira ainda maior
quando s3o combinados em um coeficiente. Esses indicadores partem de fundamentos
tedricos que elegem relagdes racionais entre magnitudes significativas. Outra finalidade dos
indicadores € resumir a informag@o e facilitar a compreensdo de aspectos econdmicos e
financeiros da entidade sob estudo®.

Para Altman (1968) autilizag@o de indicadores propicia as avaliagdes do patrimonio
da empresa e das decisOes tomadas, tanto em relagdo ao passado — retratado nas
demonstragdes financeiras — como em relagdo ao futuro — espelhado no orgcamento
financeiro. Os indicadores constituem-se uma ferramenta importante a disposi¢do das
pessoas fisicas e juridicas relacionadas a empresa, como acionistas, dirigentes, bancos,
fornecedores, clientes e outros. O uso de quocientes tem como finalidade principal permitir
ao analista extrair tendéncias e comparar os quocientes com padrdes preestabelecidos. A
finalidade da analise € mais do que retratar o que aconteceu no passado, fornecendo algumas
bases para inferir o que podera acontecer no futuro.

Segundo Mares (2006), o importante ndo ¢ o calculo de grande nimero de
indicadores para a mensuragdo do desempenho de uma empresa, mas de um grupo de
indicadores que mensurem aspectos distintos, permitindo conhecer a empresa, segundo o
grau de profundidade da analise desejada. Ainda segundo este autor, a quantidade de
indicadores segue a lei dos rendimentos decrescentes, ou seja, o aumento da quantidade de
indicadores na analise n3o leva ao mesmo aumento da quantidade e qualidade de
informacdes.

As empresas que ofertam suas ag¢les fazem parte de um determinado setor
econdmico o qual, por sua vez, estd inserido em um ambiente econdmico mais amplo. Dentro
do setor econdmico imagina-se que as empresas tenham um comportamento e estabelegcam
acdes mais homogéneas, o que permite sugerir uma certa previsibilidade e identificar riscos

(ALTMAN, 1968). Os investidores utilizam-se de indicadores como ferramenta crucial na

* Desde 1908 o indicador Capital de Giro ja havia sido citado na literatura especializada por Williams M.
Rosendale do Departamento de Créditos na revista Bankers Magazine. Porém, o inicio real da utilizacdo de
indicadores como medida de valor-crédito dentro da andlise financeira remonta a década de 1960 com o
desenvolvimento dos atuais indicadores mediante a aplicagio de estudos empiricos que originaram a evolugao
literaria sobre o tema de predi¢io de quebras (BEAVER, 1966).
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tomada de decisdo em investimentos em agdes, por trazer uma informag¢do mais enxuta e
completa (FRENCH;, SCHWERT; STAMBAUGH, 1987).

Indicadores baseados exclusivamente em dados contabeis e focados em medir
somente um tipo de desempenho (ou liquidez, ou atividade, ou rentabilidade, ou estrutura de
capital) podem trazer em seu bojo informagdes unidirecionais erradas e/ou fraudadas. Dados
sdo fraudados com o intuito de sinalizar aos acionistas certa “saide” financeira que a
empresa nao possui, fazendo com que os mesmos invistam nestas empresas. Assim, dados
errados e fraudulentos tendem a melhorar a avaliagdo tanto dos indices quanto do valor da
empresa. Os agentes responsaveis pela elaboracdo e divulga¢do das demonstragdes podem
intencionalmente (fraude) ou ndo (erro) omitir e/ou modificar, licita ou ilicitamente, dados
e valores destas, o que afetaria nos calculos dos indicadores.

Um exemplo de pratica contabil licita muito utilizada pelas empresas que altera a
sua estrutura de capital, modificando, as vezes drasticamente, os indicadores de liquidez
citada por Kassai (2002) € o Sale-Lease-back, ou seja, a venda de ativos imobilizados com
posterior arrendamento dos mesmos ativos objetos da venda. E uma pratica utilizada para
atender aos critérios utilizados pelos analistas de crédito e investimento. Contudo, a
utilizagdo de multiplos indicadores para a mensura¢do do desempenho sob diversas oOticas

permite uma analise mais completa e fidedigna da empresa (KAPLAN; NORTON, 1992).

4. Consideracades finais do capitulo

Este capitulo teve como objetivo discutir os aspectos tedrico-conceituais acerca dos
recursos tangiveis e intangiveis e suas influéncias no desempenho superior e persistente das
empresas em estudo. A partir dessa discussdo foram analisadas trés abordagens teoricas:
VBR, Neoschumpeterianos e Inovagdo Organizacional. A primeira com énfase na discussao
do aspecto do portfolio de recursos das empresas, bem como papel desses recursos na

geracdo de vantagem competitiva sustentavel.

Um componente importante para essa abordagem seria a heterogeneidade de
recursos das empresas. A heterogeneidade explica os posicionamentos das empresas no
mercado (PETERAF, 1993). Nessa visdo, Penrose (1959) e outros autores como Wernerfelt
(1984) e Peteraf (1993) retratam o crescimento e o sucesso das empresas como resultado das

potencialidades e restrigdes do seu portfolio de recursos (tangiveis e intangiveis).
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A teoria neoschumpeteriana, com énfase nos autores Nelson e Winter (2005),
retrata o conceito das capacidades dinamicas, ou seja, a capacidade dos individuos, das
empresas em adaptar-se, aprender e de renovar-se. Essas podem ser fontes de vantagens
competitivas para as empresas, pois sdo formadas pelo conhecimento acumulado e
habilidades individuais.

A visdo baseada em conhecimentos destaca, principalmente, que o foco em
intangiveis estd mudando a maneira como os estrategistas analisam a competi¢ao, a estrutura
da empresa, os recursos humanos e suas interagdes. Torna-se claro que em um ambiente
dinamicamente competitivo, uma orientacdo visando o conhecimento ¢ essencial para
sustentar uma vantagem competitiva € uma performance superior. Por ultimo, foram
abordadas as questdes conceituais e legais referentes aos ativos, principalmente, os
intangiveis.

O contexto tedrico mostra que foram feitos progressos para responder quais
recursos internos, tangiveis e intangiveis, uma empresa deve ter a sua disposi¢do para criar
e recriar uma vantagem Unica e sustentavel. Os critérios aceitos sdo que eles devem ser
heterogéneos, mobilidade imperfeita, raros, valiosos e dificeis de imitar e substituir.

Embora os recursos tangiveis tenham sido vistos como uma base cada vez mais
dificil para a criagdo de uma vantagem competitiva sustentada, o foco muda para a
compreensdo de intangiveis, processos e rotinas de uma empresa na busca por desempenho
superior e persistente.

Dessa forma, as empresas exploraram esses recursos, processos e rotinas; criam um
ambiente de aprendizagem, de conhecimento e integram a empresa e, talvez, va além, com
as relagdes interfirmas e o ambiente institucional. No préximo capitulo serd debatido os

efeitos da tangibilidade e intangibilidade de recursos no desempenho superior das empresas.
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Capitulo 2 - Desempenho superior: indicadores econdmico-financeiros de
intangibilidade (Q de Tobin e “Vaic adaptado”) e de tangibilidade
(Varbook)

1. Introducao

A capacidade competitiva de uma empresa ¢ formada pelos recursos tangiveis e
intangiveis que podem ser gerados em processos internos ou adquiridos (BARNEY, 1991).
Entretanto, o processo de cria¢do de valor deixa de ser baseado em ativos fisicos ou fatores
de producdo tradicionais passando a depender da combinac¢do de fatores de produgdo
imateriais (inovagdes, tecnologia da informagdo e a qualidade dos recursos humanos) e da
forma de combinagdo desses recursos (MOELLER, 2009). Segundo Harris € Moftat (2013)
os elementos de intangibilidade estdo diretamente relacionados a competitividade das
empresas. Os ativos tangiveis também sdo fontes de oportunidades de competéncias.

Verifica-se que os ativos intangiveis sdo importantes elementos para a
competitividade das empresas, pois sdo considerados geradores de lucros anormais (KAYO
et al., 2006), diferenciais na criagdo e sustentagdo de vantagem competitiva (LEV, 2001;
VILLALONGA, 2004; KAYO et al., 2006; HOSS et al., 2010), determinantes de valor e de
desempenho econdmico-financeiro (VILLALONGA, 2004, DANIEL; TITMAN, 2006;
CARVALHO, 2009; LEITE FILHO, 2011; NASCIMENTO et. al., 2012; ARRIGHETTTI,
LANDINI; LASAGNI, 2014; MAZZIONI et. al.,, 2014b) e recursos essenciais para a
economia do conhecimento (DENICOLAI et al., 2014).

O objetivo desse capitulo é verificar a relagdo e mensurar os efeitos da tangibilidade
e intangibilidade de recursos no desempenho superior, no periodo de 2004 a 2015, para uma
amostra constituida pelas Sociedades Andnimas dos 19 setores da NAICS (North America

Industrial Classification System).

Tem-se a seguinte estrutura: a secdo 1 € composta desta introdug@o, na se¢do 2 ¢
apresentado um levantamento dos estudos empiricos nacionais € internacionais que
investigam a relagdo dos recursos tangiveis e intangiveis sobre o desempenho superior das
empresas. A se¢do 3 apresenta os aspectos metodoldgicos, a se¢do 4 sistematiza os resultados

do estudo e a se¢do 5 apresenta as consideragdes finais do capitulo.
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2. Revisio da literatura empirica

Segundo Hand e Lev (2003) e Lev (2004) os ativos intangiveis sdo, atualmente, tdo
relevantes, que tornam os ativos fisicos mais tradicionais commodities devido a
acessibilidade equivalente aos competidores, enquanto que com os intangiveis se obtém
produtividade, melhores margens de lucro e produtos e processos inovadores.

Desta forma, verifica-se um crescente interesse, na literatura, das relagdes entre a
intangibilidade e tangibilidade de recursos com o desempenho econdmico-financeiro das
empresas. Um preliminar levantamento do estado da arte foi realizado para a analise dessas
relagdes. Internacionalmente destacam-se os trabalhos de: Firer e Williams (2003); Chen,
Cheng e Hwang (2005); Perez e Fama (2006); Daniel e Titman (2006), Tan, Plowman e
Hancock (2007); Tovstiga e Tulugurova (2009);, Maditinos et. al. (2011); Khani, Ahmadi e
Homayouni (2011); Alipour (2012); Castilla-Polo e Gallardo-Vasquez (2016) e Altarawneh
(2017).

Dentre estes trabalhos em ambito nacional podem ser destacados as pesquisas de:
Carvalho (2009); Ritta e Ensslin (2010); Leite Filho (2011); Nascimento et. al. (2012);
Mazzioni et. al. (2014b); Mazzioni et. al. (2014a); Medrado et al. (2016) e Sprenger et al.
(2017)

Com referéncia aos autores citados, pode-se observar diferentes metodologias
empiricas utilizadas para encontrar evidéncias sobre a relacdo entre a intangibilidade e
tangibilidade de recursos e o desempenho econdmico-financeiro das empresas. Nota-se um
aumento das pesquisas sobre intangibilidade no Brasil com a homologacdo da Lei 11.638 de
28 de dezembro de 2007 que obriga o registro do grupo de ativos intangiveis.

Firer e Williams (2003) ndo encontraram relagdo entre o grau de intangibilidade e
desempenho da empresa. Os autores tinham como objetivo investigar a associagdo entre a
eficiéncia do valor adicionado (VA) pelos principais componentes da base de recursos da
empresa (capital fisico, capital humano e capital estrutural) com trés dimensdes tradicionais
de desempenho empresarial: avaliagdo de mercado, produtividade e rentabilidade. A
amostra era composta de 75 empresas de setores de atividade fortemente dependentes do
capital intelectual (bancario, eletronicos, tecnologia de informagdo e servigos) da Africa do
Sul. A anélise empirica € conduzida usando correlagéo e anélise de regressdo linear multipla.

No geral, os resultados empiricos sugerem que o capital fisico continua a ser o recurso
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subjacente mais significativo no desempenho das empresas na Africa do Sul, apesar dos
esfor¢os para aumentar a base de capital intelectual do pais.

Cheng, Cheng e Hwang (2005) procuraram investigar o relacionamento entre o
capital intelectual de empresas e as relagdes de valor contéabil e valor de mercado. Foram
usados dados extraidos de 4.254 empresas cotadas na bolsa de Taiwan. A metodologia
utilizada foi o Coeficiente Intelectual do Valor Adicionado (VAIC™) como a medida de
eficiéncia do capital investido e do capital intelectual. Encontraram relagdes positivas entre
a intangibilidade e desempenho da empresa, ou seja, a hipotese de que o capital intelectual
das empresas tem um impacto positivo sobre o valor de mercado e o desempenho financeiro;
e pode ser um indicador de desempenho financeiro futuro. Finalmente, as evidéncias
apontam que as despesas em P&D podem capturar informagdes adicionais sobre o capital
estrutural e tem um efeito positivo sobre o valor da empresa e rentabilidade.

A pesquisa de Perez e Fama (2000) teve como objetivo analisar o impacto da
presenca de ativos intangiveis ndo contabilizados no desempenho das empresas, verificando
estatisticamente se esses ativos podem realmente ser responsaveis por uma maior criagdo de
valor aos seus acionistas. A amostra analisada ¢ composta por todas as empresas nao
financeiras, com agdes negociadas na New York Stock Exchange (NYSE) e na National
Association Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ) constantes no banco de
dados da Economaética e que fizeram parte dos rankings Stern Stewart Performance, no
periodo de 1997 a 2002.

Para avaliar se existe diferenca significativa entre o desempenho econdmico das
empresas intangivel-intensivas e tangivel-intensivas, foi aplicado o Teste t-Student, que tem
a finalidade de avaliar a existéncia de diferengas significativas entre as médias de dois
grupos. Os resultados da pesquisa mostraram que quanto maior a participacdo de ativos
intangiveis nas empresas melhor o seu desempenho.

Daniel e Titman (2006) pesquisaram as reagdes do mercado de agdes norte-
americano para informagdes sobre ativos tangiveis e intangiveis. A pesquisa ocorreu nos
Estados Unidos, tendo como amostra empresas de capital aberto desse pais. Estes autores
afirmam que o retorno passado de uma empresa pode ser decomposto em retorno devido as
informagdes tangiveis e intangiveis. Definem como retorno tangivel aquele que € resultante

do crescimento das métricas, ou seja, quantificado pelo desempenho contabil. O retorno
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intangivel ¢ parte do retorno passado que resta sem explicacdo, ou seja, aquele que ndo ¢
quantificado pelo desempenho contébil.

A metodologia foi organizada em duas etapas. Na primeira etapa, analisa-se as
correlagdes entre os retornos tangiveis e intangiveis acumulados em intervalos de cinco anos
e os indices B/M (Market-to-Book) iniciais e finais do periodo. Na segunda etapa, analisa-
se os retornos mensais no periodo de um ano que se segue ao final do ciclo de cinco anos.
Desta forma, a pesquisa utiliza o modelo estatistico de Fama e MacBeth (1973) com
regressdes em séries temporais € cross-section. Este modelo, evita o problema de correlagéo
dos residuos em regressdes seccionais. Consiste de dois passos: utilizam-se Minimos
Quadrados Ordinarios (MQQO) para estimar modelos de regressdes para os doze retornos
mensais tendo como base o conjunto de variaveis explicativas obtidas na primeira etapa
(indices B/M iniciais e finais do ciclo de cinco anos e retornos tangiveis e intangiveis deste
periodo); e testa-se a hipotese nula que a média dos coeficientes mensais € zero utilizando-
se estatisticas-t calculadas pela divisdo da média dos coeficientes obtidos nas regressdes das
séries temporais pelo erro padrdo desta média. Sdo cinco anos de estudo: 1968 com 1030
empresas;, 1977 com 1504 empresas; 1978 com 2463 empresas;, 1990 com 1921 empresas e
2000 com 2623 empresas. Foi utilizado a base de dados Compustat®.

Dentre os resultados, os autores identificaram uma forte e positiva associagdo entre
os retornos dos intangiveis e a mensuragdo futura de desempenho, evidenciando que o
retorno dos ativos intangiveis reflete informagdes sobre os seus processos de crescimento
futuro. Trabalharam com o retorno empresarial em dois elementos. O primeiro esta conexo
ao desempenho contabil passado; seriam as informagdes tangiveis. Demostraram que os
retornos ndo estariam associados a esses. O segundo seriam as informagdes intangiveis que
fazem referéncia aos componentes sobre as informagdes do desempenho futuro. Os retornos
estdo forte e negativamente relacionados a esse segundo componente.

Nessa mesma linha, Tan, Plowman e Hancock (2007) analisaram a relagdo entre
Capital Intelectual (CI) (capital humano, capital organizacional e capital de clientes) e
desempenho. A amostra foi de 150 empresas listadas na Bolsa de Valores de Cingapura.
Usaram a regressao multipla (que ndo ofereceu resultados conclusivos) e minimos quadrados
parciais. Utilizaram também o Coeficiente Intelectual do Valor Adicionado (VAIC™) de
acordo com modelo de Public (1998). Encontraram uma relagdo positiva dos trés

componentes do CI com o desempenho das empresas.
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Na pesquisa de Tovstiga e Tulugurova (2009) o objetivo foi apresentar os resultados
de um estudo empirico que analisa e compara o impacto competitivo do capital intelectual
no desempenho empresarial em pequenas empresas inovadoras situados em quatro regides
geograficas: St Petersburg na Federagdo Russa, regido da Black Forest da Alemanha, o
Medicon Valley situada entre Copenhagen na Dinamarca e Malmo na Suécia e Silicon Valley
nos EUA.

Foi utilizado como instrumento de pesquisa, desenvolvido para a pesquisa de campo,
um questionario com um total de 62 itens. Foi empregada uma escala do tipo Likert de cinco
pontos para as escalas relativas ao capital intelectual, fatores externos e resultados de
desempenho. A competitividade foi medida em uma escala de dez pontos. Foram 122
empresas pesquisadas. Encontraram relagdes positivas entre a intangibilidade e desempenho
da empresa.

Maditinos et al. (2011) analisaram o impacto do capital intelectual sobre o valor de
mercado das empresas e o desempenho financeiro. Os dados empiricos foram retirados de
uma analise em painel constituido por 96 empresas gregas listadas na Bolsa de Atenas
(Athens Stock Exchange), a partir de quatro diferentes setores da economia, observado ao
longo de 2006 a 2008. Varios modelos de regressdo foram examinados a fim de testar a
hipotese proposta. Os resultados ndo conseguiram responder as hipoteses. A tinica conclusio
do estudo € que existe uma relag@o positiva e estatisticamente significativa entre a eficiéncia
do capital humano e desempenho financeiro. Como limitagdo tem-se: a falta de dados
disponiveis para a analise adequada, a investigacdo de somente quatro setores e um periodo
curto de anélise.

O objetivo da pesquisa de Alipour (2012) foi analisar o papel do capital intelectual
(CI) e sua relagdo com o desempenho financeiro de seguradoras iranianas no periodo 2005-
2007. Foram 39 empresas de seguros selecionadas para a amostra. O modelo de regressao
(minimos quadrados parciais) foi aplicado para examinar a relagéo entre o Cl e o indice de
retorno dos ativos (ROA) das empresas da amostra. Os resultados da pesquisa revelaram que
valor agregado do capital intelectual e seus componentes tém uma relagdo positiva
significativa com a rentabilidade das empresas. O método VAIC™ pode ser um meio
importante para os tomadores de decisdo integrarem o capital intelectual em seu processo.

Em 2016, Castilla-Polo e Gallardo-Véasquez sintetizaram as principais pesquisas

sobre a importancia dos ativos intangiveis nas economias atuais € a polémica entre as
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Ciéncias Contabeis e os relatorios que envolvem esses ativos. A metodologia adotada foi
uma revisdo da literatura a partir dos principais bancos de dados académicos, no periodo de
1990-2013: ABI Inform Complete, CSIS, EconlLit, ISOC, Journal Citation Reports, Scopus,
Emerald, Springer, and Google Scholar. 1dentificaram lacunas sobre os temas propostos e
apresentam um resumo das principais pesquisas sobre capital intelectual. Os autores
percebem a necessidade de pesquisas qualitativas ou explicativas sobre o tema, o que
permitira uma analise mais aprofundada para as decisdes organizacionais. Especificamente,
o principal problema encontrado nessa pesquisa sobre a divulgacdo voluntaria de intangiveis
parece estar relacionado com o tipo de metodologia utilizada, que geralmente € quantitativa
ou descritiva.

A pesquisa de Altarawneh (2017) examinou o efeito do capital intelectual (capital
humano, relacional e estrutural) sobre a vantagem competitiva em empresas farmacéuticas
jordanas. O presente estudo € considerado como um estudo quantitativo explicativo. Foram
aplicados questionarios em treze empresas farmacéuticas registradas na Associagdo
Jordaniana de Fabricantes Farmacéuticos. O questionario consiste em duas partes: a primeira
inclui as informagdes demograficas e a segunda a medig¢do das dimensdes das variaveis
usando uma escala de cinco pontos. Dos 220 questionarios enviados, 207 foram respondidos.

Testes estatisticos (analise descritiva e teste de hipdteses) mostram um forte efeito
estatistico significativo do capital intelectual (capital humano, capital relacional e capital
estrutural) sobre a vantagem competitiva nas empresas farmacéuticas jordanas ao nivel (o <
0,05). Os resultados também indicam que cada uma das dimensdes de capital intelectual tem
efeito na vantagem competitiva.

No Brasil, Carvalho (2009) utiliza o “Q de Tobin” para medir a intangibilidade de
recursos das empresas. O autor tem como objetivo avaliar se o desempenho superior e
persistente das empresas tem alguma relagdo com a intangibilidade ou tangibilidade dos seus
recursos, baseando na abordagem da VBR. O desempenho da empresa foi medido pelo lucro
especifico da firma (LEF), calculado pela diferenga entre o retorno sobre o ativo (ROA) da
empresa e o valor médio do ROA do setor da economia do qual a empresa faz parte.

A amostra da pesquisa foi constituida por 229 empresas brasileiras de capital aberto
com ac¢des listadas na Bovespa e com informagdes disponiveis na base de dados da
Consultoria Economéatica®. As técnicas estatisticas utilizadas foram regressdes

multivariadas usando o método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), analises de
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painel estatico com estimativas por efeitos fixos (EF) e efeitos aleatorios (EA) e painel
dindmico com estimativas pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM).

Os resultados mostraram que, para as empresas brasileiras analisadas, a
intangibilidade dos recursos, medida pelo Q de Tobin, € um fator que contribui para o
desempenho acima da média das empresas. No entanto, essa influéncia ¢ perceptivel de
forma positiva e significativa em poucos setores da economia. Para a tangibilidade, existem
evidéncias estatisticas de que a variagio dos recursos tangiveis tem importancia para explicar
o desempenho acima da média das empresas brasileiras. Novamente, percebe-se uma
influéncia bastante variavel entre os setores da economia.

A pesquisa de Ritta e Ensslin (2010) teve por objetivo identificar a relagdo entre
Ativos Intangiveis (Als) e variaveis financeiras nas empresas brasileiras pertencentes ao
Indice IBovespa nos anos de 2007 e 2008. A amostra deste estudo é composta por 47
companhias ndo financeiras com maior volume de negociagdo na BM&FBOVESPA. A
pesquisa caracteriza-se como teorico empirica de carater descritivo com abordagem
quantitativa por meio da andlise estatistica da Correlagdo Linear de Pearson e Regressdo
Linear com Dados em Painel. Os resultados evidenciam que: (i) hd uma correlagdo positiva
entre os investimentos realizados em Als e o indice de intangibilidade das empresas; (i1) as
analises de regressdo sdo significativas e apontam uma relagdo positiva entre os Als e as
variaveis financeiras propostas (receita liquida, patrimoénio liquido e valor de mercado): na
primeira analise, estima-se que os investimentos em Als explicam 39,30% do valor do
patrimoénio liquido, na segunda, explicam 41,83% o valor da receita liquida e, na terceira,
explicam 13,63% do valor de mercado das companhias. Conclui-se que ha um
relacionamento positivo entre Als e as variaveis financeiras investigadas. Desse modo,
constata-se que os investimentos em Als proporcionam aumento de receitas, adi¢do de valor
ao patrimoénio liquido e valorizagdo das agles; portanto, configuram-se como recursos
estratégicos para as empresas

O objetivo do trabalho de Leite Filho (2011) foi verificar o relacionamento e
mensurar os efeitos da tangibilidade e intangibilidade de ativos no valor econdémico
especifico das empresas brasileiras de capital aberto sob a perspectiva teorica da VBR. Os
dados foram secundarios, obtidos da base da Consultoria Economaética, de 387 empresas

brasileiras de capital aberto, com informagdes trimestrais de 1999 a 2010.

50



Para relacionar a tangibilidade e intangibilidade de recursos com o desempenho
econdmico superior das empresas, medida pelo VEE, opta-se por regressdes processadas via
modelagem por minimos quadrados ordinarios — MQO e técnicas de dados em painel estatico
com métodos de estimagdo de efeitos fixos.

Como principais resultados, a anélise descritiva revela uma perspectiva de destrui¢do
de valor econdmico das firmas. A intangibilidade de ativos foi um fator que contribuiu para
o Valor Economico Especifico das empresas que, juntamente com as outras variaveis do
modelo, conseguiram explicar 48,14% da variagdo de desempenho das empresas da amostra.
Observa-se significativa heterogeneidade do desempenho econdomico das empresas nos
diversos setores da economia nos quais o endividamento e tamanho das empresas nos setores
foram os principais elementos moderadores do desempenho econdmico superior. O estudo
também revela que a tangibilidade de ativos ndo contribuiu para o desempenho econémico
superior das empresas da amostra, contudo o modelo explicou 27,69% da variagdo do VEE.

Nascimento et al. (2012) desenvolveram um estudo que visa verificar a correlagdo
existente entre o Grau de Intangibilidade (GI) e os indicadores de desempenho, Giro do
Ativo (GA), Margem Liquida (ML), Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre o
Patrimonio Liquido (ROE) das empresas dos setores de tecnologia da informagdo e de
telecomunicagdes. O levantamento dos dados foi realizado por meio das demonstragdes
contabeis das empresas dos setores de telecomunica¢des e tecnologia da informagdo.
Segmentos disponiveis no site da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) referente ao
ano de 2008. A amostra foi composta por 20 empresas do setor telecomunica¢des e 08
empresas do setor de tecnologia da informagéo.

A analise foi realizada utilizando-se os testes de homogeneidade Qui-quadrado (x?)
e teste Wilcoxon para a verificagdo de existéncia de diferenga entre os setores analisados, e
para analise da correlacdo utiliza-se o coeficiente de correlagdo. Ressalta nessa pesquisa que
a literatura de forma controversa apresenta resultados contraditorios, indicando a existéncia
de correlagdo em determinados segmentos e inexisténcia para outros. Os resultados
indicaram ndo haver diferencas entre os segmentos analisados e ainda que o giro do ativo
ndo apresenta uma correlagdo estatisticamente significativa com os indices de desempenho
utilizados, entretanto sugere-se a ampliacdo da amostra, dada as limitagdes inerentes a

utilizagdo de amostras ndo probabilisticas e ainda com tamanho reduzido.
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Mazzioni et. al. (2014a) em seus estudos tiveram como objetivo analisar a relagdo
entre o grau de intangibilidade e a geracdo de valor adicionado em empresas brasileiras
listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2009-2011. Amostra investigada ¢ composta pelas
100 maiores empresas em patrimonio liquido que publicaram a demonstragdo do valor
adicionado no periodo analisado e que comercializaram a¢des no més de dezembro de cada
ano, permitindo efetuar o calculo do valor de mercado.

O teste Kruskal-Wallis foi utilizado para verificar se existem diferencas
estatisticamente significativas entre as meédias do valor adicionado e do grau de
intangibilidade, considerando o nivel de governanga corporativa € o setor econdmico. A
analise dos dados incluiu a regressdo linear multivariada, pelo método dos minimos
quadrados em painel. Os resultados indicam que o nivel de governanga corporativa serve
como um fator discriminante na gerag@o do valor adicionado, mas o grau de intangibilidade
ndo. O grau de intangibilidade apresenta relagdo positiva e estatisticamente significativa ao
nivel de 1% com o valor adicionado, indicando que, no conjunto total das empresas, aquelas
com maior intangibilidade geram quantias maiores de valor adicionado.

Mazzioni et al. (2014b) analisaram a existéncia de relagdo entre o grau de
intangibilidade e o desempenho econdmico de empresas de capital aberto do Brasil, Russia,
India, China e Africa do Sul. Para tanto, utiliza-se de pesquisa descritiva, documental e
quantitativa, considerando 1.676 empresas dos setores econdmicos da industria, utilidades,
transportes, bancos, seguros e holdings. A analise se deu por meio de modelos econométricos
com dados usando painel com efeitos fixos e aleatorios, estimados para cada uma das trés
variaveis dependentes propostas: retorno sobre ativos (ROA), giro do ativo (GA) e o retorno
sobre o patrimonio liquido (ROE). Como variaveis independentes foram consideradas o grau
de intangibilidade (GI), o crescimento de vendas (CV), o tamanho, o endividamento e
variaveis dummies para representar os paises € 0s segmentos econdmicos. Para testar a
hipotese de que ndo ha relagdo entre o grau de intangibilidade e o desempenho econdmico
procedeu-se analise utilizando painel balanceado com 6.074 observagdes correspondentes
aos periodos compreendidos entre os anos de 2009 a 2012. Adicionalmente, utiliza-se painel
com 5.028 observagdes, considerando os dados da variavel Glu.1. A partir dos resultados
encontrados nas analises, constata-se a presenca de diversas relagdes estatisticamente
significativas, mostrando a influéncia do grau de intangibilidade das empresas no

desempenho econémico.
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Na pesquisa de Medrado et al. (2016) o objetivo foi avaliar, no ambito do mercado
de capitais brasileiro, a associagdo entre o nivel de intangibilidade dos ativos e o valor de
mercado das a¢Oes das empresas. Para a realizacdo dos testes empiricos foram consideradas
as informagdes trimestrais, de 2008 a 2014, coletados no software da Thomson Reuters,
referentes a 86 empresas que compdem o indice IBrX 100 da BM&FBovespa. Os resultados
da estimac¢do de modelos de regressdo de dados em painel com efeitos fixos seccionais e
duplo efeitos fixos confirmaram a associagdo positiva e estatisticamente relevante entre o
nivel de intangibilidade dos ativos e o grau de valorizagdo das agdes, representado pela
relagdo market-to-book. Isso evidencia que maiores investimentos em ativos intangiveis

proporcionam uma valorizag¢@o do preco de mercado da empresa.

Sprenger et al. (2017) a partir dos pressupostos da VBR, examinou os efeitos dos
graus de intangibilidades e suas intensidades nos desempenhos econdmico-financeiros em
empresas dos paises do Grupo Latino-americano Emissores de Normas de Informacgio
Financeira. Essas relagdes foram testadas em uma amostra de 688 empresas de capital aberto
da Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México e Peru no periodo de 2008 a 2014, a partir
do banco de dados Economatica®. Metodologicamente, utiliza-se de dados em painel com
uma modelagem contemplando o grau de intangibilidade e suas intensidades. Além disso,
utiliza-se a separa¢do por quartis para as intangibilidades e variadas proxies para os
desempenhos econdmico-financeiros (ROA, ROE, ML, GA e LPA). Os achados
evidenciaram associa¢des positivas entre os graus de intangibilidades e os desempenhos
econdmico-financeiros em empresas de todos os paises analisados, com destaque para o
ROA. Nas observagdes quanto as intensidades nota-se que as empresas intangiveis
intensivas possuem melhor desempenho econdmico-financeiro do que as empresas tangiveis
intensivas. Assim, concluiu-se que os intangiveis sdo recursos diferenciadores para as

empresas.

Por meio desse conjunto de estudos, verificam-se evidéncias consistentes do espago
que o presente estudo apresenta em relagdo ao debate nacional sobre o tema. O Quadro 3
resume as principais consideragdes dos trabalhos empiricos acerca dos efeitos da

tangibilidade e intangibilidade de recursos no desempenho superior das empresas.
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Quadro 3: Sintese dos estudos referentes a tangibilidade e intangibilidade de recursos no
desempenho superior das empresas.

Ano Autor Pais Variaveis Método Resultado
Relacionadas Econométrico
Internacionais
2003 | Firer ¢ | Africa do | Capital fisico, | Correlacdo e andlise | Ndo encontraram
Williams Sul capital humano ¢ | de regressdo linear | relagdo entre o grau
capital estrutural. multipla. de intangibilidade ¢
desempenho
organizacional.
2004 | Villalonga | Estados Ativos intangiveis ¢ | Regressdo Intangibilidade ¢
Unidos desempenho heddnica, responsavel por
persistente. estimativa GMM e | desempenho
teste de Arellano e | persistente ao longo
Bond. do tempo.

2005 | Cheng, Taiwan Capital intelectual | Coeficiente Relagbes  positivas
Cheng ¢ (CD e desempenho. | Intelectual do Valor | entre a
Hwang Adicionado intangibilidade e

(VAIC™Y), desempenho
organizacional.

20006 Perez ¢ Estados Intangibilidade: Pesquisa Desempenho

Fama Unidos relacdo Valor de | Quantitativa;, Teste | diretamente
Mercado das Acdes | t-Student, teste | relacionado a ativos
¢ o Patrimdnio | unicaudal ¢ | intangiveis.

Liquido Contabil bicaudal. Amostra

Desempenho: de 699 empresas

EVA®. nio financeiras
listadas na NYSE ¢
NASDAQ;

2006 | Daniel ¢ | Estados Ativos tangiveis ¢ | Modelo estatistico | Forte e  positiva

Titman Unidos intangiveis ¢ reagdo | de Fama ¢ MacBeth | associagdo entre os
do mercado. (1973): regressdes | retornos dos
em séries temporais | intangiveis e  a
¢ cross-section. mensuragio futura de
desempenho.

2007 | Tan, Cingapura | Capital intelectual e | Regressdo multipla, | Relacdo positiva dos
Plowman ¢ desempenho. minimos quadrados | tr€s componentes do
Hancock parciais ¢ VAIC™, | CI com o desempenho

das empresas.

2009 [ Tovstiga ¢ | Russia, Capital intelectual ¢ | Questiondrio com | RelagSes  positivas
Tulugurova | Alemanha, | desempenho. um total de 62 itens | entre a

regido com uma escala do | intangibilidade e
situada tipo Likert desempenho
entre a organizacional.
Dinamarca
eaSuéciac
EUA.

“continua”
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Quadro 3: “continuagido”

2011 | Maditinos Grécia Capital intelectual, | Analise em painel Relagdo positiva ¢
valor de mercado ¢ estatisticamente
desempenho. significativa entre a
eficiéncia do capital
humano e
desempenho
financeiro

2011 | Khani, Ira Dependentes: Valor | Estudo quantitativo; | Relagdo positiva entre
Ahmadi ¢ de Mercado, ROA ¢ | Estatistica todas as variaveis
Homayouni Giro dos Ativos | descritiva, analise | estudadas.

(produtividade). de correlagdo, teste

Independentes: qui-quadrado.

VAIC™, Amostra de 52
empresas do Iré;

2012 | Alipour Ird Capital intelectual e | Regressdo CI tem uma relagédo

desempenho. (minimos positiva e
quadrados parciais) | significativa com a
¢ VAIC™, rentabilidade das

empresas.

2016 | Castilla- - Ativos intangiveis ¢ | Revisdo da | Necessidade de
Polo e relatorios contabeis | literatura a  partir | pesquisas qualitativas
Gallardo- dos principais | ou explicativas sobre
Viasquez bancos de dados | otema

académicos
2017 | Altarawneh | Jordania Capital intelectual | Testes estatisticos | Forte efeito estatistico
(capital  humano, | (andlise descritiva ¢ | significativo do
capital relacional ¢ | teste de hipdteses) capital intelectual
capital estrutural) sobre a vantagem
competitiva nas
empresas
farmacéuticas
jordanas.
Nacionais
2009 | Carvalho Brasil Ativos tangiveis e | Minimos A intangibilidade e
intangiveis ¢ reagdo | Quadrados tangibilidade
do mercado. Ordinarios (MQO), | trouxeram vantagem
painel estatico com | competitiva
estimativas EF ¢ EA | sustentavel.
¢ painel dindmico
com GMM.
2010 | Ritta ¢ | Brasil Ativos Intangiveis, | Analise estatistica | Relagdo positiva entre
Ensslin varidveis da Correlagdo | os Al’s ¢ as variaveis
financeiras Linear de Pearson ¢ | financeiras propostas
Regressdo  Linear | (receita liquida,
com Dados em | patrimbnio liquido ¢
Painel valor de mercado)
2011 | Leite Filho | Brasil Tangibilidade, Regressdes Intangibilidade
intangibilidade ¢ | multivariadas, contribui para o
valor econdémico | MQO ¢ painel com | desempenho
especifico (VEE). modelos dinAmicos. | econdmico superior,
mas a tangibilidade
nio contribuiu.
“continua”
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Quadro 3: “continuagido”

2012 | Nascimento | Brasil Grau de | testes de | Nao haver diferencas
etal. Intangibilidade (GI) | homogeneidade entre 0s segmentos
¢ os indicadores de | Qui-quadrado (2, | analisados ¢ ainda que
desempenho. teste Wilcoxon ¢ | o giro do ativo ndo
coeficiente de | apresenta uma
correlacio. correlagio
estatisticamente
significativa com os
indices de
desempenho
utilizados
2014a. | Mazzioni Intangibilidade ¢ a | Regressdo  linear | O nivel de
et. al geracdo de valor | multivariada, pelo | governanga
adicionado método dos | corporativa serve
minimos quadrados | como  um  fator
em painel. discriminante na
geragdo do  valor
adicionado, mas o
grau de
intangibilidade ndo
2014b. | Mazzioni Brasil, Intangibilidade e | Modelos Constata-se a
et. al Russia, desempenhos econométricos com | presenga de diversas

India, econdmico- dados usando painel | relagGes

China ¢ | financeiros com efeitos fixos e | estatisticamente

Africa do aleatorios significativas,

Sul. mostrando a
influéncia do grau de
intangibilidade  das
empresas no
desempenho
econdmico.

2016 | Medrado et. | Brasil Intangibilidade ¢ | Modelos de | Maiores
al. valor de mercado | regressdo de dados | investimentos em
das agdes das |em painel com | ativos intangiveis
empresas. efeitos fixos | proporcionam uma
seccionais ¢ duplo | valorizagdo do preco
efeitos fixos. de mercado da
empresa.
2017 | Sprenger et | Argentina, | Intangibilidade e | Dados em painel. Associagdes positivas
al. Brasil, desempenhos entre os graus de

Chile, econdomico- intangibilidades ¢ os

Colémbia, | financeiros desempenhos

México ¢ econdmico-

Peru financeiros em
empresas de todos os
paises analisados,
com destaque para o
ROA

Fonte: Elaboragdo Propria.

Diante desse levantamento verifica-se que o debate teorico sobre o tema em estudo
vem se aprimorando nas questdes metodoldgicas e nos indicadores escolhidos para a

inferéncia dos resultados. Percebe-se, também, uma amplitude maior do horizonte temporal
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das pesquisas. Porém, constata-se que ha uma demanda por novos indicadores de analise
acerca das relagdes entre a intangibilidade e tangibilidade de recursos e o desempenho
superior das empresas. Ressalta-se que a maioria dos estudos que trabalham com a variavel
VAIC™ tem como objetivo a analise de uma ou poucas empresas (estudos de caso).
Justifica-se essa redug@o da amostra a complexidade da coleta de dados para a variavel em
referéncia.

Assim, pode-se afirmar que a contribui¢do desta tese foi organizada em quatro
dimensdes: 1) a medida que promoveu uma comparagdo com resultados de outros trabalhos
(nacionais e internacionais); ii) na constru¢do de um debate tedrico entre as Ciéncias
Economica, Administrativa e Contabil; relacionando correntes distintas, como a Visio
Baseada em Recursos (VBR), a abordagem Neoschumpeteriana e a Inovagdo
Organizacional; ii1) a inclusdo de trés tipos de mensurag@o da intangibilidade e tangibilidade
de recursos para a analise do desempenho econémico-financeiro superior e persistente das
empresas; e por fim, 1v) inser¢do de uma nova sistematica de calculo e, consequentemente,
a apresentagdo de um novo indicador para intangibilidade e desempenho econdémico-
financeiro de empresas: “Vaic adaptado”.

Tem-se o empenho para o exercicio empirico, aplicando esse novo indicador a um
numero maior de empresas com corre¢des de problemas econométricos. As proximas se¢des

trabalharam de forma mais aprofundada esses indicadores intangiveis e tangiveis.

3. Notas metodologicas

Essa se¢do tem como objetivo a descri¢do da metodologia abordada no presente
capitulo. Serfo explicitados, em um primeiro momento, o tipo de pesquisa, o método
utilizado, a descrigdo das bases de dados e variaveis, as escolhas das variaveis de mensuragdo
do desempenho economico-financeiro, da tangibilidade e intangibilidade de recursos. Por
ultimo, sdo apresentados os modelos econométricos e técnicas estatisticas de analise de

dados empregadas, especialmente os modelos de regressdao de dados em painel.

3.1. Tipo de pesquisa e o0 método

O objetivo dessa subsecdo € enquadrar a pesquisa preliminarmente nas categorias
estabelecidas pelo método cientifico. Gil (2010) propde a classificagdo com base nos
objetivos, dividindo-a em pesquisas exploratdrias, descritivas e explicativas. Ainda com base

nos procedimentos técnicos utilizados ou meios de investigagdo, o autor propde: pesquisa de
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campo, documental, bibliografica, experimental, expost-facto, estudo de corte, participante,
pesquisa- acdo, estudo de caso e levantamento.

Desta forma, esta pesquisa tem carater explicativo, pois preocupa-se em identificar
os fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia dos fendmenos (GIL, 2010).
No estudo avalia-se os efeitos dos recursos (ativos tangiveis e intangiveis) no desempenho
superior das empresas pesquisadas de determinados paises e setores.

Com base nos procedimentos técnicos utilizados, tem-se um levantamento com
coleta de dados por meio de pesquisa documental. De acordo com Gil (2008), a coleta de
dados pode ter diversas origens, classificada por meio de mecanismos de obtengio.

Na pesquisa documental desse estudo foram usados materiais que ndo auferiram
ainda um tratamento analitico ou que podem ser reelaborados. Segundo Gil (2008) uma
pesquisa € classificada como documental quando ¢ elaborada a partir de materiais que ndo
receberam tratamento analitico, que € o caso dos dados contabeis, fundamentalistas, técnicos
e de mercado de empresas disponibilizados ao publico nas demonstra¢des financeiras e na
base de dados do software Economatica® , que serviram como fonte secundaria de dados
para analise dessa pesquisa.

O Economdtica ¢ um banco de dados econdmico-financeiros e de mercado de
empresas de diversos paises, utilizada principalmente para tomadas de decisdes sobre analise
de a¢des no mercado. Assim, a fonte de coleta de tais informagdes foi a base de dados da
Consultoria Economatica®.

De acordo com Leite Filho (2011), essa base de dados possui informagdes das
demonstragdes financeiras das empresas de capital aberto, cotagdes diarias das agdes das
empresas, proventos e participagdo acionaria. Além disso, apresenta séries historicas de
indicadores economicos (inflagdo, cambio, juros e outros) bem como indicadores
tradicionais de analise contabil e andlise de mercado das empresas.

O presente estudo também foi enquadrado como uma pesquisa quantitativa de
dados. Richardson (2008) retrata que este método caracteriza-se pelo emprego da
quantificagdo, tanto nas modalidades de coleta de informagdes, quanto no tratamento dessas
por meio de técnicas estatisticas, desde as mais simples até as mais complexas. Recorre-se a
linguagem matematica para descrever as causas de um fendmeno, as relagdes entre variaveis
e outros. O autor observa que estes tipos de abordagens sdo frequentemente aplicados em

estudos descritivos que visam verificar as relagdes entre as variaveis.
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Desta forma, segundo Yin (2014) e Gil (2008), quanto aos objetivos este trabalho
se enquadra no grupo de pesquisa descritiva, pois, para estes autores este tipo de pesquisa se
caracteriza pelo fato de evidenciar o simples relato das particularidades do contexto
abordado pelo pesquisador. Yin (2014) afirma também que, nesse tipo de trabalho, o
pesquisador ndo possui controle sobre os eventos comportamentais € a pesquisa estd
focalizada em acontecimentos contemporaneos. Essa caracteristica ¢ aplicada nessa
pesquisa. Tem-se, assim, um estudo com caracteristica descritivo quantitativo de dados
secundarios.

Por meio das pesquisas internacionais e nacionais que utilizaram a base da
Economatica®, tem-se a fundamentagdo dos critérios de validade e confiabilidades das
informagdes colhidas para esse estudo. O sistema Economatica € uma ferramenta para
andlise de A¢des e Fundos de Investimento. Trata-se de um conjunto de modulos de anélise

que operam sobre uma base de dados de alta confiabilidade.

3.2. Amostra em estudo

Inicialmente, a amostra do estudo foi definida como as empresas de capital aberto
com agdes negociadas nas bolsas de valores da Argentina (BCBA), Brasil (BM&FBovespa),
Colombia (BVC) e México (BMV).

As empresas sdo desagregadas por 19 setores de atividade econdmica de acordo
com a classificag@o setorial internacional: North American Industrial Classification System
(NAICS). Os 21 setores sdo: Agropecuaria e Pesca; Alimentos e Bebidas; Comércio;
Construcio; Eletroeletronicos; Energia Elétrica; Maquinas Industriais; Mineragdo; Minerais
ndo Metalicos; Papel e Celulose; Petroleo e Gas; Quimica; Siderurgia e Metalurgia; Software
e Dados; Telecomunicagdes; Téxtil; Transportes e Servigos; Veiculos e Pegas; Outros.

Os dados secundarios coletados consideram as informagdes relativas aos anos de
2004 a 2015. Desta forma, a delimitagdo temporal foi de doze anos, englobando quarenta e
oito trimestres, do 1° trimestre de 2004 ao 4° trimestre de 2015, padronizando todos os
valores coletados para a moeda dolar (US$).

O periodo de tempo da pesquisa justifica-se pela obrigatoriedade de

acompanhamento dos indicadores das empresas em estudo e a relagdo desses com a geragio
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de valor econdmico futuro. Cita-se também a crise Subprime* que ocorreu em meados do

periodo analisado. Tem-se um periodo antes e pos crise para a analise dos indicadores.

Assim, a definicdo da amostra das empresas que foram objeto da tese foi

fundamentada nos seguintes critérios:

1. A empresa ter disponibilidade de informagdes contabeis e econdmico-financeiras validas

para calculo dos indicadores (VILLALONGA, 2004, CARVALHO et al., 2010; LEITE

FILHO, 2011);

2. Néo apresentar Patrimonio Liquido negativo em nenhum periodo trimestral por se
presumir situagdo de insolvéncia financeira (VILLALONGA, 2004, CARVALHO et al.,
2010; DANIEL; TITMAN, 2006; LEITE FILHO, 2011);

3. Nao pertencer ao setor de Finangas e Seguros e ao setor de Fundos (FAMA; FRENCH,
1993; VILLALONGA, 2004; DANIEL; TITMAN, 2006; CARVALHO et al., 2010;

LEITE FILHO, 2011). A justificativa estd4 nas particularidades apresentadas em suas

operagdes e seus relatorios contabeis diferentes das demais empresas.

Tabela 1: Distribui¢do das empresas por setores e paises da economia

Setor/Pais Abreviacio | Argentina | Brasil | Colombia | México | Total
1 - Agro e Pesca AgroPesc 6 5 5 4 20
2 - Alimentos ¢ Bebidas AlimBeb 15 45 4 23 87
3 - Comércio Com 4 29 5 31 69
4 - Construciio Constr 3 32 4 17 56
5 - Eletroeletronicos Eletron 3 18 0 2 23
6 - Energia Elétrica EnElet 5 58 5 1 69
7 - Maquinas Industriais MagqInd 1 9 0 3 13
8 - Mineracdo Min 0 11 2 3 16
9 - Minerais ndo Metalicos MinnaoMet 5 7 3 8 23
10 - Outros Outros 15 110 11 37 173
11 - Papel e Celulose PapCel 3 10 2 1 16
12 - Petréleo e Gas PetrGas 12 9 9 0 30
13 - Quimica Quim 10 39 2 6 57
14 - Siderurgia & Metalurgia SidMet 7 39 3 11 60
15 - Software ¢ Dados SoftDad 1 8 1 0 10
16 - Telecomunicagées Telec 2 38 2 14 56
17 - Téxtil Tex 2 22 2 1 27
18 - Transporte Servigos TranspServ 2 23 2 6 33
19 - Veiculos ¢ pecas Veicpec 5 17 0 3 25
Total 101 529 62 171 863

Fonte: dados da pesquisa

4 De acordo com Borga Junior e Torres Filho (2008), desde agosto de 2007, com o inicio da crise imobilidria
no segmento subprime nos EUA, houve um aumento da aversdo ao risco no mercado financeiro internacional,
com a concomitante deterioragcio das condi¢des de crédito em escala global. A ampla liquidez existente nos
EUA, fruto, em boa medida, da condugao de sua politica monetaria desde 2001, foi responsavel por gerar uma

forte onda de valorizagdo dos ativos imobilidrios, que adquiriu contornos de uma bolha especulativa.
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Com base nos critérios acima apresentados, seleciona-se os casos que foram
incluidos nas analises dessa tese. Empresas que ndo atenderam tais parametros foram
excluidas. A tabela 1 apresenta a distribuicdo das empresas por setores da economia.

Empresas que ndo atenderam tais parametros foram excluidas das analises. Desta
forma, no periodo analisado, foram observadas 863 empresas distribuidas nos 19 setores,

conforme descrito na Tabela 1, constituindo a amostra da pesquisa.

3.3. Descricao das variaveis do estudo

O quadro 04 retrata os dados coletados do banco de dados da Economética®. A
escolha das variaveis dependentes e explicativas seguiu as pesquisas nacionais e
internacionais realizadas sobre o tema. Devido a sistematica em relagdo a organizagdo das
variaveis, as principais pesquisas utilizadas como balizadores para a tese foram: Villalonga

(2004), Daniel e Titman (2006), Carvalho (2009) e Leite Filho (2011).

Quadro 4: Informagdes das empresas extraidas do Economatica®

Nome Abreviacio

Ativo Total AT
Patrimonio Liquido PL
Lucro Liquido LL
Dividas Totais DT
Valor de Mercado VM
Retorno sobre o Ativo ROA
R,eto‘rno sobre o Patrimonio ROE
Liquido

Risco da empresa Beta
Debéntures de Curto Prazo DCP
Debéntures de Longo Prazo DLP
Passivo Circulante PC
Passivo Niao Circulante PNC

Fonte: Elaboragio Propria.

Villalonga (2004) estudou a relagdo do desempenho sustentavel e recursos
intangiveis, Daniel e Titman (2006) estudaram a reacdo do mercado para informagdes
tangiveis e intangiveis. Ambos os estudos foram realizados para uma amostra de empresas
de capital aberto dos EUA. Os outros dois modelos sdo: Carvalho (2009) que analisa se a
intangibilidade e a tangibilidade dos recursos das empresas brasileiras de capital aberto,
negociadas na Bovespa, tém alguma relagdo com o seu desempenho superior e persistente;

e Leite Filho (2011) que, seguindo o modelo de Carvalho (2010), investigou os efeitos da
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tangibilidade e intangibilidade de recursos no desempenho econdmico superior das

companbhias brasileiras de capital aberto.

O quadro 5 apresenta uma descri¢do resumida das variaveis que sdo utilizadas no

teste empirico para avaliar se a tangibilidade e a intangibilidade influenciaram no

desempenho superior das empresas.

Quadro 5: Principais variaveis utilizadas na pesquisa

Tipo Variavel | Abreviacio Descricio das variaveis Autores
Variavel LEE1 L1 Medida de desempenho | Villalonga (2004) ¢
Dependente econdomico-financeiro  das Carvalho (2009)

empresas relacionado ao

ROA
Variavel LEE2 L2 Medida de desempenho
Dependente econdmico-financeiro  das

empresas relacionado ao i

ROE
Métrica — Q de Tobin Q Medida de intangibilidade Chung ¢ Pruitt
Regressor adaptado da empresa. (1994);
Variavel Carvalho (2009) ¢
Independente Leite Filho (2011).
M¢trica — “VAIC vC Medida de intangibilidade
Regressor adaptado” da empresa.
Variavel i
Independente
Métrica — Varbook VB Variagdo tangivel. Medida Daniel e Titman
Regressor de tangibilidade da (2006); Carvalho
Variavel empresa. (2009) ¢ Leite Filho
Independente (2011).
M¢trica — ATotal LN AT Logaritmo do ativo Total. Carvalho (2009) ¢
Regressor Variavel de controle do Leite Filho (2011).
Variavel de tamanho das empresas.
controle
Mgétrica - Endiv. ED Endividamento. Variavel de | Carvalho (2009) ¢
Regressor controle do endividamento | Leite Filho (2011).
Variavel de das empresas.
controle
Mgétrica - Beta BT Beta. Medida de Risco. Carvalho (2009) ¢
Regressor Variavel de controle do Leite Filho (2011).
Variavel de risco das empresas.
controle
Mgétrica - Dsctor DS Variaveis dummies para
Regressor setores da economia (j =
Variavel de 19); )
dummie
Métrica - Dpaises DPp Variaveis dummies para
Regressor paises da economia (j = 4);
Variavel de i
dummie

Fonte: dados da pesquisa
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No proximo item sdo apresentadas as varidveis dependentes da pesquisa.

3.3.1. Variaveis dependentes

Com o objetivo de responder a pergunta problema do estudo, foram nomeadas as
variaveis que representassem a intangibilidade e o desempenho econdmico-financeiro. As
empresas e pesquisadores da area tém utilizado distintos indicadores de desempenho sendo
que, a rentabilidade estd intimamente relacionada aos desempenhos econdmicos das
empresas, apresentando o retorno ou a rentabilidade dos recursos investidos e a eficiéncia
de sua gestdo (SCHIMIDT; SANTOS; KLOECNER, 2006).

Hall (1999) em sua pesquisa determinou quais medidas de desempenho interno de
uma empresa estavam mais relacionadas a criagdo de valor. O EVA® (Valor Economico
Agregado) foi a variavel de maior correlagdo positiva, sendo que outras também sdo
significativas: o retorno sobre o ativo (ROA), o retorno sobre o patriménio liquido (ROE), o
lucro por agdo (LPA) e os dividendos por agdo (DPA).

Corréa (2012) buscou identificar os principais direcionadores de valor das empresas
de capital aberto ndo financeiras brasileiras, negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA), no periodo de 2000 a 2009. Na sua pesquisa foram avaliados quais
indicadores financeiros estavam mais relacionados a geragdo de valor, representada pelo
Valor Economico Agregado (EVA®), de forma a serem considerados direcionadores desse
em cada setor econdmico. Considerando o universo pesquisado, os indicadores financeiros
significativamente relacionados a gerag@o de valor foram: retorno sobre o patrimonio liquido
(ROE), retorno sobre o ativo (ROA), spread do acionista, margem bruta, margem liquida e
giro do ativo, todos com coeficientes positivos, ou seja, com relagdo direta com o VEA.

O ROA revela o retorno produzido pelo total de aplicagdes realizadas por uma
empresa em seus ativos € o ROE mensura o retorno dos recursos aplicados na empresa por
seus proprietarios (GITMAN, 2010). Assaf Neto (2011) ressalta a importancia dos
indicadores de rentabilidade por ter como objetivo avaliar os resultados alcancados pela
empresa com um conjunto de indicadores a fim de melhor revelar as dimensdes dos lucros

obtidos.

Os valores do ROA e ROE foram extraidos da base de dados da Economética®. O
ROA ¢ calculado dividindo-se o lucro liquido depois do imposto de renda pelo ativo total da
empresa € o ROE dividindo-se o lucro liquido depois do imposto de renda pelo patrimdnio

liquido da empresa.
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Os trabalhos de Villalonga (2004) e Carvalho (2009) utilizaram o ROA como
métrica para a mensuragdo do desempenho. Desta forma, ampliando a investigac@o, essa tese
utiliza, além do ROA, o ROE como medida de desempenho das empresas. Na pesquisa de
Carvalho (2009) o desempenho da empresa foi medido pelo lucro especifico da firma (LEF),
calculado pela diferenga entre o retorno sobre o ativo (ROA) da empresa e o valor médio do

ROA do setor da economia do qual a empresa faz parte.

Os Lucros Especificos das Empresas (LEE1 e LEE2) utilizados nessa tese
equivalem ao conceito de LEF utilizado por Carvalho (2009) e Villalonga (2004). Desta
forma, as variaveis dependentes da pesquisa estdo relacionadas ao retorno sobre o ativo
(ROA) e ao retorno sobre o patrimédnio liquido (ROE), ou seja, o desempenho da empresa

sera medido, respectivamente, pelo LEE1 e LEE2 (Lucros Especificos das Empresas).

Assim, o LEE1 ¢ calculado pela diferenga entre o retorno sobre o ativo (ROA) da
empresa, menos o valor médio do ROA do setor da economia do qual a empresa faz parte.
Este procedimento foi realizado para cada ano considerado na pesquisa, de 2004 a 2015.

O LEE2 ¢ calculado pela diferenca entre o retorno sobre o patrimonio liquido
(ROE) da empresa, menos o valor médio do ROE do setor da economia do qual a empresa
faz parte. Este procedimento foi realizado para cada ano considerado na pesquisa, de 2004 a

2015.

3.3.1.1. Calculo da variavel dependente: LEE1
Propds-se calcular o Lucro Especifico da Empresa correlacionado ao retorno sobre

0 ativo, conforme descri¢do a seguir:

Ijt .
LEEli=ROAi—| ¥ _ROA;;:
i=1 j

Lt

em que:

e ROA = Retorno sobre o ativo.

e ROA=LL/AT

e [ corresponde ao numero de empresas com dados disponiveis, do setor j no ano t;

e ie¢treferem-se a empresa e ao tempo, respectivamente.
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3.3.1.2. Calculo da variavel dependente: LEE2
Propds-se calcular o Lucro Especifico da Empresa correlacionado ao retorno sobre

o patrimonio liquido, conforme descrigdo a seguir:
T .

LEE2ii=ROEi - | ¥ —I_R?Elt
i=1 jt

em que:

¢ ROE = Retorno sobre o Patrimo6nio Liquido.

e ROE=LL/PL

e [ corresponde ao numero de empresas com dados disponiveis, do setor j no ano t;

e ie¢treferem-se a empresa e ao tempo, respectivamente.

3.3.2. Variaveis independentes: Q de Tobin adaptado e “Vaic adaptado”

O quadro 6 mostra as variaveis de intangibilidade, que foram usados na pesquisa,
com seus respectivos indicadores e metodologia de calculo. Sao duas diferentes formas de
mensuragdo da intangibilidade de recursos: “Q de Tobin adaptado” de Chung e Pruitt (1994)
e 0 “VAIC™” de Pulic (2000; 2004).

Quadro 6: Indicadores de intangibilidade

Indicadores Metodologia de Calculo
Q de Tobin (Valor de Mercado + Dividas Totais)/ Ativo Total, neste modelo representa o
adaptado Valor Contabil da empresa.
O indice ¢ composto de trés subindices principais: VACA, VAHU ¢ STVA que
VAIC™ relacionam o valor adicionado total (VA) da empresa, com as classes de capital
empregado.

Fonte: Elaboragéo propria.

Embora tem-se uma importancia crescente dos ativos intangiveis no valor das
empresas e na geracdo das vantagens competitivas, uma medida ajustada desses ativos ainda
estd em processo de desenvolvimento. Mavridis (2004), classifica os métodos de mensuragio
desses ativos em dois grupos: “process oriented and value oriented’. O primeiro método
concentra-se no custo ou despesa e captura a intangibilidade de recursos por meio da
diferenca entre o mercado e o valor contabil, enquanto o segundo analisa o retorno do lucro
ou de investimento. No quadro 6 o “Q de Tobin adaptado” ¢ associado ao primeiro método
e 0 “VAIC™ adaptado” ao segundo método, respectivamente.

O “Q de Tobin adaptado” € um dos indices que ¢ tratado nessa pesquisa como a

intangibilidade das empresas e ¢ calculado pela aproximacdo do indice Q de Tobin (1969)
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proposta por Chung e Pruitt (1994). Tobin (1969), afirma que diferentes politicas de
depreciagdo poderiam influenciar o calculo do valor contabil. Para evitar este efeito, sugere
o uso do custo de reposi¢do dos ativos, definindo Q como [valor de mercado]/[custo de
reposi¢do dos ativos]. Desta forma, de acordo com Villalonga (2004), o Q de Tobin é uma
medida de intangibilidade de recursos da firma.

O conceito de custo de reposi¢do foi desenvolvido de forma a homogeneizar as
diferentes politicas de depreciagdo usadas por contadores em todo o mundo. Se Q é maior
do que um, o ativo vale mais do que seu custo de reposi¢do, sendo assim, € razoavel que a
companhia procure adquirir mais quantidade do mesmo.

Nessa pesquisa, entenda-se que quando for citado o Q de Tobin ndo esta se referindo
a formulacdo inicialmente proposta por Tobin (1969) e sim, a aproximagdo proposta por
Chung e Pruitt (1994) que utiliza dados presentes nos demonstrativos contabeis. Escolheu-
se esta abordagem de calculo seguindo a visdo do Carvalho (2009) e do Leite Filho (2011),
ou seja, devido ao fato das outras metodologias serem empiricamente complexas,
apresentando dificuldade ou impossibilidade na obtencdo de todas as informagdes
necessarias para sua estimativa. Abaixo segue o célculo do “Q de Tobin adaptado” utilizado

na pesquisa.

3.3.2.1. Calculo do Q de Tobin adaptado
Propds-se calcular o “Q de Tobin adaptado”, conforme descri¢do a seguir:

Q=VM+DT
AT

em que:

e (Q =indicador de intangibilidade (CHUNG; PRUITT, 1994).

e VM =valor de mercado da empresa, dados pertencentes a base de dados Economatica®;

e DT =dividas totais equivalente a Divida Bruta (PC + PNC + Debéntures de curto prazo
+ Debéntures de longo prazo), dados pertencentes a base de dados Economatica®;

e AT = total do ativo da empresa representando o investimento total da empresa, dados

pertencentes a base de dados Economatica®.

3.3.2.2. Calculo do “Vaic adaptado”
O segundo grupo de indicadores sera representado pelo VAIC™ (PULIC, 2000 e

2004) com adaptacdes. Esse autor propde, como forma de medir o comportamento

66



econdmico-financeiro das empresas, o coeficiente do valor agregado dos intangiveis:
VAIC™ (Value Added Intellectual Coefficient - Coeficiente Intelectual do Valor
Adicionado).

Figura 2: Coeficiente Intelectual do Valor Adicionado - VAIC™

* VAIC™ *

VACA VAHU + STVA
Capital Empregado - CE Capital Intelectual - CI
Capital Capital Capital Capital

Fisico Financeiro Humano Estrutural
(PhC) (FO) (HO) (SO
VACA=VA VAHU = VA STVA =SC
CE HC VA
Eficiéncia do Eficiéncia do Eficiéncia do
Capital Capital Humano Capital
Empregado Estrutural

Fonte: Lauretti (2011) ¢ Pulic (2000)

Sendo que:

VACA = subindice que mede a eficiéncia do capital financeiro;
VAHU = subindice que mede a eficiéncia do capital humano;
STVA = subindice que mede a eficiéncia do capital estrutural;
VA = valor adicionado total;

CE = capital Empregado;

CI = capital Intelectual;

De acordo com Chen, Cheng e Hwang (2005) o VAIC™ foi elaborado a partir dos

5

modelos conceituais de Edvinsson e Malone (1997), da Skandia Navigator’ e sobre a

5 Segundo Lauretti (2011), em 1995 a empresa sueca Skandia, a maior empresa de seguros e servigos
financeiros da Escandindvia, apresenta o primeiro relatoério publico sobre capital intelectual. Edvinsson e
Malone (1997) desenvolveram uma colegdo de métodos das medidas dos valores intangiveis ¢ que foi aplicada
pela Skandia, e ficou conhecida como Skandia Navigator. Algumas outras companhias, como Dow Chemical,
Canadian Imperial Bank of Commerce, Pasco, etc., apenas para citar algumas, também passaram a apresentar
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rentabilidade do ativo. Dessa forma, esse coeficiente considera que o valor da empresa € a
soma do capital financeiro e do capital intelectual (esse é composto pela soma do capital
humano e estrutural). O calculo desse coeficiente ¢ baseado em trés indicadores: capital
financeiro, capital humano e capital estrutural. Foram trés indicadores que mediram a
eficiéncia do capital financeiro (VACA), do capital humano (VAHU) e do capital estrutural
(STVA). O somatério das trés medidas constitui o valor do VAIC™ (PULIC, 2000).
Lauretti (2011), baseado em Pulic (2000), ilustra o modelo (figura 2).

E indicado por Pulic (2000) que as empresas geram valor a partir da diferenca entre
entradas (gastos com a produg@o e comercializagdo) e as suas saidas (produtos/servigos
vendidos) utilizando-se de recursos financeiros (capital tangivel), humano e estrutural
(capital intelectual).

A Teoria dos Stakeholders (DONALDSON; PRESTON, 1995, apud PULIC, 2000)
dara a base para o calculo, durante um determinado periodo, do valor adicionado por uma
empresa. Riahi-Belkaoui (2003), cita que o calculo do valor adicionado por uma empresa,

durante um periodo determinado, pode ser calculado da seguinte forma:

R=S-B-DP-W-1I-D-T

Onde: R sdo os lucros retidos do periodo; S € a receita de vendas liquida; B € o
custo dos produtos vendidos acrescido de todas as despesas (exceto trabalho, impostos, juros,
dividendos e depreciacdo); DP sdo as despesas de depreciagdo; W sdo salarios e beneficios;

I sdo despesas de juros; D sdo dividendos pagos aos acionistas ¢ T sdo impostos. Assim:

S-B=DP+W+I+D+T+R

Lauretti (2011, p. 78), relata que o lado esquerdo da equagio apresenta o valor total
gerado pela empresa durante um periodo determinado e o lado direito mostra como a
empresa distribuiu o valor gerado entre os stakeholders, como os empregados, capital de
terceiros, governo e acionistas. Assim, a formula pode ser rearranjada para calcular o valor

adicionado para:

VA=DP+W+I+D+T+R

estas informagdes em seus relatdrios. Os autores conceituam o capital intelectual como o conhecimento que
pode ser convertido em lucro.
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Onde: DP sdo as despesas de depreciagdo, W sdo salarios e beneficios, 1 sdo as
despesas de juros, D sdo os dividendos, T sdo os impostos, € R sdo os lucros retidos do
periodo.

Segundo Young e O'byrne (2003) o numerador da férmula do subindice VACA,
ou seja, o Capital Empregado (CE) ¢ calculado pelo total dos ativos (fisicos e financeiros)
menos o valor do ativo intangivel.

Para a férmula do subindice VAHU o capital humano (HC) ¢ calculado pela soma
do valor total de gastos com salario, encargos e beneficios dos empregados (PULIC, 2000).
Ja o Capital Estrutural (SC) do subindice STVA resulta da diferenga entre VA e HC (CHEN;
CHENG; HWANG, 2005). Dessa forma, percebe-se que o capital estrutural sera
inversamente proporcional ao capital humano.

O Economatica ndo apresenta a Demonstragido do Valor Adicionado. Este forneceria
os dados para o calculo de VA e HC. Como ndo foi possivel obter diretamente esses
resultados, foi necessario utilizar algumas proxies para o calculo de VA e HC: I (despesas
de juros), DP (despesas de depreciagdo), D (dividendos), T (impostos), W (salarios e
beneficios) e R (lucros retidos do ano). As tabelas 42 e 43, do anexo, apresentam as proxies
usadas na pesquisa. Desta forma, tem-se a criacdo de um novo indicador de desempenho
econdmico de empresas: “Vaic adaptado”.

Britto (2014) retrata que, na auséncia de resultados de indicadores possiveis de
serem calculados, hd algumas opg¢Oes alternativas. A primeira op¢do € simplesmente
identificar outro indicador que seja também proxy do ativo intangivel (Al) desejado. Essa ¢
uma hipdtese possivel justamente pela caracteristica do Al de ndo poder ser medido de forma
direta, possibilitando assim sua medida de formas alternativas, aceitando o fato de que ndo
havera nenhum indicador que medira apenas o efeito do Al em questdo, mas sofrera o efeito
cruzado de outros.

Ainda sobre a utilizagdo dessas proxies, Nogueira (2010), conclui que ha uma
sistematica de registros relativa a uma empresa com consisténcia e que € utilizada por todos
que tém interesse nela, sendo que o enfoque analitico varia para atender a necessidade de
cada interessado nos diversos momentos. Nao € uma questdo de as demonstragdes contabeis
estarem certas ou erradas, mas sim de extrair do conjunto de registros informativos a analise
mais adequada e satisfatoria. Restringir-se-4 ao tema das formas de relatar o Capital

Intelectual e sua implicag@o na valoragdo da empresa.
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De acordo com os objetivos dessa pesquisa o indicador VAIC™ foi escolhido por
constituir-se num sistema de medi¢do, da intangibilidade de recursos, que permite a
comparag¢do entre empresas de diversos tamanhos e setores; baseando-se em informagdes
auditadas e, pelo crescente interesse que o método tém recebido nos ultimos anos (FIRER e
WILLIANS, 2003). Ressalta-se que esse indicador sofreu uma adaptagao resultando em um

novo indicador de intangibilidade: “Vaic adaptado”.

3.3.3. Variavel independente: Varbook
Outra variavel independente da pesquisa foi a chamada “Variagdo tangivel” que ¢
uma medida de tangibilidade de recursos da empresa. Essa foi baseada nos estudos de Daniel

e Titman (20006).

3.3.3.1 Calculo do Varbook

Propos-se calcular o Varbook, conforme descrig¢@o a seguir:
Varbook = Log (PLit- PLit.1)
em que:

e Varbook = Medida de tangibilidade de recursos da Empresa;
e PLj; = Valor contabil do Patrimonio Liquido da empresa i no periodo t;
e PLiw.; = Valor contabil do Patrimoénio Liquido da empresa i no periodo t-1;

Daniel e Titman (2006) retratam que o valor da variacdo da tangibilidade da
empresa i no ano t € calculado considerando o logaritmo da varia¢do do patrimonio liquido
(PL) da empresa 1 no ano t-1 para o ano t. Sendo o valor contabil de cada empresa
representado pelo valor contabil do PL. Os dados sdo pertencentes a base de dados

Economatica®.

3.3.4. Variaveis de controle
Outras variaveis independentes utilizadas como “variaveis controle” na pesquisa

foram: o logaritmo do ativo total, o endividamento da empresa e o risco da empresa.

3.3.4.1. Calculo para o logaritmo do ativo total
Propds-se calcular o Logaritmo do ativo Total, conforme descri¢do a seguir:
ATLN = In(AT)

em que:
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e ATLN = Variavel Controle que mede Logaritmo do ativo Total, dados pertencentes a
base de dados Economatica®;
Carvalho (2009), retrata que ¢ uma medida de controle de tamanho da empresa,

podendo ajudar na andalise do valor das mesmas.

3.3.4.2. Calculo para o endividamento

Propos-se calcular o Endividamento, conforme descrigdo a seguir:

END = DFT
VM

em que:

e END = Endividamento da empresa a valor de mercado;

e DFT = dividas financeiras totais, dados pertencentes a base de dados Economatica®;

e VM = Valor de mercado da empresa, dados pertencentes a base de dados Economatica®.
Carvalho (2009), cita essa variavel como uma variavel de controle para o nivel de

endividamento da empresa.

3.3.4.3. Calculo para beta

Propos-se calcular o Beta, conforme descri¢éo a seguir:
i o
M

em que:
e 0= covariancia entre o retorno do ativo i e o indice de mercado;
o 01\24 = variancia dos retornos do indice de mercado.

Essa variavel de controle ¢ uma medida de risco com o mercado em equilibrio.
Gitman (2010) retrata como um indice do grau de movimento do retorno de um ativo em
resposta @ mudanca no retorno de mercado. Segundo Carvalho (2009), valores acima de um
indicam volatilidade maior que o indice de mercado e valores abaixo de um expressam

volatilidade abaixo do indice de mercado. No proximo item sdo apresentadas as

especificagdes econométricas da pesquisa.
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3.4 Metodologia
Apos a coleta dos dados, esta tese utiliza-se de técnicas estatisticas para verificar o
relacionamento medido pelos indicadores referentes as variaveis independentes com as

variaveis dependentes que formam o chamado Lucro Especifico da Empresa (LEE1 e LEE2).

3.4.1. Dados em painel

Para relacionar a tangibilidade e intangibilidade de recursos com o desempenho
superior das empresas, opta-se por usar a analise de dados em painel (desbalanceado). A
unidade basica de estudo ¢ representada por empresas, observadas em diferentes instantes
do tempo (de 2004 a 2015).

O objetivo da utilizagdo da regressdo em painel (ou dados longitudinais) ¢ verificar
se a tangibilidade e intangibilidade de recursos influenciaram no desempenho econémico-
financeiro superior das empresas em estudo, mas levando-se em consideragdo o tempo e as
caracteristicas individuais das empresas.

Verifica-se uma ampla utilizagdo da técnica, nos ultimos anos, para pesquisas nas
areas da Administracdo, Economia e Contabilidade. Parte desta importancia, deve-se ao
ambiente rico de desenvolvimento de técnicas de estimagao e resultados tedricos que o painel
de dados permite. Assim, a vantagem no uso dessa técnica €: 1) permitir a observagdo de
relagdes dindmicas, algo que ndo ¢ alcangado apenas com dados transversais; ii) o painel
permite o controle da heterogeneidade ndo observada nos dados transversais.

Outro beneficio do uso dessa abordagem esta relacionado a possibilidade de
utilizagdo de uma base de dados mais ampla do que seria possivel apenas com dados
transversais. Essa base de dados maior, segundo Baltagi (2005, 2006), permite uma maior
variabilidade e uma menor colinearidade entre as variaveis estudadas. O conjunto de dados
desta pesquisa caracteriza-se por ser um painel do tipo curto, ou seja, ha maior
disponibilidade de observagdes transversais (empresas) em relagdo aos instantes
longitudinais (tempo). Kennedy (2009) sintetiza as seguintes vantagens para os dados
longitudinais:

1) podem ser utilizados para estudar a heterogeneidade das unidades de
corte transversal ¢ até mesmo para verificar o impacto do tempo no
comportamento das unidades micro (corte transversal). As vezes isso €
descrito como o problema da variavel omitida, que € solucionado pelo
método de dados em painel;

i1) reduzem a possibilidade de multicolinearidade, devido a
variabilidade entre as unidades micro. A estimativa tende a ser mais
eficiente;
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1i1) permitem a analise de questdes que ndo podem ser estudadas apenas
por dados de sé€ries temporais ou cross-section. Por exemplo, analisar o
comportamento de uma empresa (individuo) ao longo do tempo; e,

iv) permitem fazer uma analise dindmica de dados individuais, o que
ndo ¢ possivel utilizando apenas dados de corte transversal.

Assim, os modelos de dados em painel diferem dos modelos com dados temporais e
cross section dado o carater duplo que atribui a cada variavel. De acordo Hill, Judge e

Griftiths (2010) o modelo geral para os dados em painel € representado por:

yr’[ = /B(Jrr + ﬁ]r’!xlu +...+ ﬂmrxku + €” (l)

Com: i=1,...., N os individuos (N individuos, paises, regides, empresas, setores);
t=1,....,T os periodos de tempo que estd sendo analisado (T periodos);
fo= parametro de intercepto;
fr = coeficiente angular correspondente a k-ésima variavel explicativa do
modelo.

Se para cada individuo 7 dispde-se do mesmo numero de dados temporais, o painel
chama-se balanceado (ou equilibrado). Se o numero de dados temporais ndo € o mesmo para
todos os individuos, o painel denomina-se de ndo-balanceado.

Neste modelo geral, o intercepto e os parametros resposta sdo diferentes para cada
individuo e para cada periodo de tempo. Existindo, assim, mais parametros desconhecidos
do que observagdes, ndo sendo possivel, neste caso, estimar os seus parametros (HILL,
JUDGE e GRIFFITHS, 2010). Nesse sentido, € necessario especificar suposi¢des acerca do
modelo geral a fim de torna-lo operacional. Entre os modelos que podem ser utilizados estdo:

modelo de efeitos fixos e modelo de efeitos aleatorios (ou modelo de componentes de erro).

3.4.1.1. Modelo de efeitos fixos

Nos modelos utilizando “efeitos fixos”, a estimacdo ¢ feita assumindo que a
heterogeneidade dos individuos se capta na parte constante, que € diferente de individuo
para individuo. De acordo com Hill, Judge e Griffiths (2010), as proposi¢des do modelo
sdo:

ﬁo:'r = ﬂﬂ:‘ )61;-': _ﬂt ﬂkir = /32: (2)

O modelo de efeitos fixos € representado, entdo, por:

V=@, + Xy, +...+ Bix,. e, 3)
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Desta forma, essa parte constante (o) € diferente para cada individuo, captando
diferengas invariantes no tempo (por exemplo, dimensdo dos paises, recursos naturais e
outras caracteristicas que nao variam no curto prazo).

A forma matricial para o i-ésimo individuo, como sugerido por Hill, Judge e

Griftiths (2010), seré:

Ya 1 X Yo vt Xg || By €
[ 1 .."' ) l -T‘l',' ) -T".j g) T ‘-‘"'.Kj 2 I[‘;1 Ej-" 2 4
I = I o 2 PR . A el @
| - - i -
LVir | _l_ | Yur  Yur Xor | _ﬁx 1 Lér |

Neste modelo, i representa os interceptos a serem estimados, um para cada
individuo. Como os pardmetros resposta ndo variam entre os individuos € nem ao longo do
tempo, todas as diferencas de comportamento entre os individuos deverdo ser captadas pelo
intercepto. Desse modo, ai pode ser interpretado como o efeito das varidveis omitidas no
modelo.

Assim, as inferéncias feitas acerca do modelo sdo somente sobre os individuos dos
quais dispde-se de dados. Segundo Greene (2002), para diferenciar o intercepto de um
individuo para o outro, faz-se a utilizagdo de variaveis dummies (variaveis binarias).

Kennedy (2009) afirma que o modelo de efeitos fixos deve ser utilizado quando:
1) as variaveis omitidas (o intercepto) sdo correlacionadas com as variaveis explicativas do
modelo considerado; e, i1) os dados referem-se a toda populagdo (amostra abrange todos os
individuos de uma populagdo) e deseja-se fazer inferéncias sobre os individuos.

Finalmente, Cameron e Trivedi (2009) retratam que os modelos de efeitos fixos
apresentam a complicac¢do adicional de que os regressores sejam correlacionados com os
efeitos do nivel do individuo e, portanto, uma estimagdo consistente dos parametros do

modelo requer uma eliminagéo ou controle dos efeitos fixos.

3.4.1.2. Modelo de efeitos aleatorios
Nos modelos com “efeitos aleatorios” a estimagdo € feita introduzindo a

heterogeneidade dos individuos no termo de erro:

Vy = E0+ Bixy, + ot BiXp, + 4)
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Com “vi= e;+ai” e sendo que e; representa o efeito aleatorio individual ndo
observavel. Os modelos com efeitos aleatdrios consideram a constante ndo como um
parametro fixo, mas como um pardmetro aleatorio ndo observavel. Por outro lado, os
modelos com efeitos fixos consideram que as diferencgas dos individuos captam-se na parte
constante, enquanto os modelos com efeitos aleatdrios consideram que estas diferengas sdo
captadas no termo de erro. Estas sdo as principais diferengas entre os dois modelos em painel.

A vantagem do modelo de efeitos aleatérios € que este estima todos os coeficientes,
mesmo dos regressores invariantes no tempo, e, portanto, os efeitos marginais. Mas, a grande
desvantagem ¢ que estes estimadores s3o inconsistentes se 0 modelo de efeitos fixos for mais
apropriado.

No modelo de efeitos aleatorios continua-se a modelar diferencas no
comportamento dos individuos, fazendo com que cada unidade micro tenha um intercepto
diferente, variando entre individuos, mas ndo ao longo do tempo. Os coeficientes angulares
sdo constantes entre todas as unidades de corte transversal e ao longo do tempo.

O que difere o modelo de efeitos aleatdrios do modelo de efeitos fixos € que o
modelo de componentes de erro considera o intercepto como uma variavel aleatoria.
Segundo Hill, Judge e Griffiths (2010), esse método € conveniente se os individuos
(unidades de corte transversal) que aparecem na amostra sdo escolhidos aleatoriamente e
considerados representativos de uma popula¢do maior de individuos. Como sugerido por

Hill, Judge e Griffiths (2010), os » interceptos serdo modelados como:
Bo; :E)Jra, i=l...n ()

Pode-se notar que este intercepto é composto pelo intercepto do modelo de efeitos
fixos, o, que capta as diferengas de comportamento dos individuos, e por um segundo
componente, E, que corresponde ao intercepto populacional. O modelo geral de efeitos

aleatorios ¢ dado a seguir:

,T_.-; ] BG + ﬁI'le'r +...+ [J)ﬁ:x;l—i.r £a Vs‘r (6)

Como dito anteriormente, “vi—= e;/+ai~ representa o erro. A forma matricial desse

modelo, para o i-ésimo individuo, serd dada por:
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Vit 1 X Xt X || B €
Vo | |1 T Xip Yot Xg || P N € (7
=] P : A A Il - :
vir | L | XYur Your ot Xur || B ] |er]

Hill, Judge e Griffiths (2010) apresentam as quatro propriedades do novo termo

estocastico vir,

L Ev,)=0
IL. var(v,) =o. + 0. (8)
. cov(v,,v,)=0., VIi#s

IV. cov(v,.v,)=0. Vi#j

Segundo os referidos autores as duas primeiras propriedades indicam que v;; possui
média zero e variancia constante, isto €, o erro € homocedastico. Da terceira propriedade
tem-se que os erros do mesmo individuo em diferentes periodos de tempo sdo
correlacionados, caracterizando a autocorrelagdo. Finalmente, a quarta propriedade
demonstra que os erros de diferentes individuos no mesmo instante de tempo ndo sdo
correlacionados, isto €, ndo existe correlagdo contemporanea.

Como existe correlagdo entre os erros do mesmo individuo em periodos de tempo
diferentes, o0 método de minimos quadrados ordinarios (MQO) ndo é o mais apropriado
para estimar os coeficientes do modelo de efeitos aleatorios. Desse modo, o método que
oferece os melhores estimadores ¢ o de minimos quadrados generalizados (MQG).

O teste de Hausman (1978) fo1 utilizado para decidir qual dos modelos € o mais
apropriado: o modelo de efeitos aleatorios (H,) ou o modelo de efeitos fixos (H,). O teste
apresenta-se da seguinte forma:

Ho: Cov(ai, Xit) = 0 (efeitos aleatorios)
Ha: Cov(ai, Xit) # 0 (efeitos fixos)

Sob a hipotese nula, os estimadores do modelo com efeitos aleatorios sdo
consistentes e eficientes. Sob a hipotese alternativa, os estimadores MQG com efeitos
aleatorios (e MQO) s@o ndo consistentes, mas os estimadores com efeitos fixos sdo. Esta é
uma das vantagens dos modelos com efeitos fixos, uma vez que permite a endogeneidade

dos regressores.
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Veja que sdo inumeros fatores que podem influenciar as variaveis dependentes da

pesquisa. De acordo com Wooldrigde (2010), a escolha por dados em painel facilita a

avaliag@o das tendéncias, que consistem de observa¢des das mesmas unidades individuais

ou de corte transversal, repetidas em diversos periodos, possibilitando analisar as relagdes

dindmicas tanto na dimensdo temporal quanto na espacial.

3.5. Modelos Gerais

Para verificar a relagdo e mensurar os efeitos da tangibilidade e intangibilidade de

recursos no desempenho superior das empresas sdo usadas regressdes de dados em painel.

Sobre a aspecto dos modelos econométricos foram utilizadas duas variaveis para verificar

a relacdo da intangibilidade com o desempenho econdmico-financeiro das empresas: “Q de

Tobin adaptado” de Chung e Pruitt (1994) e o “VAIC™adaptado” de Pulic (2000 e 2004).

Os modelos gerais sdo apresentados a seguir.

3.5.1. Equacdes para o ativo intangivel: Q de Tobin adaptado

Propos-se calcular a equagdo 1 e 2, conforme especificado a seguir:

Llit= ait+ Po*Qit + P1* VBit + B2*ATit + B3*EDit + B4*BTit + i + g,
comi=1,... Net=1,....T.

L2t = ai+ Po*Qit + P1* VBit + P2*ATit + B3*EDit + B4*BTit + Wi + mit,
comi=1,... Net=1,....T.

3.5.2. Equagdes para o ativo intangivel: “Vaic adaptado”

Propds-se calcular a equagdo 3 e 4, conforme especificado a seguir:

Llit=ait+ Po* VCit + B1* VBit + B2*ATit + B3*EDit + B4*BTit + pi + s,
comi=1,... Net=1,....T.

L2it=ait+ Po* VCit + B1* VBit + B2*ATit + B3*EDit + B4*BTit + pi + s,
comi=1,... Net=1,....T.

Segue o quadro 7 com a descrigdo e sinal esperados das equagdes 1 a 4.

Equagdo 1

Equagdo 2

Equagdo 3

Equagdo 4
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Quadro 7: Descrigdo das equacgdes 1 a 4

Nome Abreviagio Descricio das variaveis Sinal esperado

LEE1 L1 Lucro especifico da empresa, medida de
desempenho econdémico-financeiro.

LEE2 L2 Lucro especifico da empresa, medida de
desempenho econdmico-financeiro.

Q de Tobin Q Medida de intangibilidade de recursos da +

adaptado empresa.

VAlCadaptado VC Medida de intangibilidade de recursos da +
empresa.

Varbook VB Medida de tangibilidade de recursos da +
empresa.

ATotal LN AT Ativo total logaritmizado - variavel de +
controle do tamanho da empresa.

Endividamentos ED Endividamento da empresa - variavel de +
controle.

Beta BT Medida de risco da empresa - variavel de
controle. +

Wi Efeito especifico da empresa que ndo varia
com o tempo.

MNit Termo de erro da empresa.

Bo Captura o efeito da intangibilidade dos
recursos (Q ¢ VC), no LEEI ¢ LEE2.

B Captura o efeito da tangibilidade dos
recursos (VB) no LEEI e LEE2.

B2 Captura o efeito do tamanho da empresa
no LEEl ¢ LEE2.

Bs Captura o efeito do endividamento no
LEEI ¢ LEE2.

Ba Captura o efeito do risco da empresa no
LEEI ¢ LEE2.

Fonte: elaboragio prépria.

4. Resultados e discussio

O objetivo dessa seg¢do € apresentar os resultados da pesquisa. Inicia-se com a
exposicdo da analise descritiva e das correlagdes das variaveis dependentes e independentes
utilizadas nos modelos dados em painel. Tem-se uma descrigdo das suas principais
caracteristicas por paises e setores da economia. Posteriormente apresenta-se os testes de
especificagdo das wvariaveis do estudo, tais como: normalidade e assimetria,

multicolinearidade, homocedasticidade e autocorrelagdo serial de dados em painel.

78



4.1. Analise descritiva dos dados: equacio 01 a 04

A andlise descritiva dos dados da pesquisa, a partir da medida de tendéncia central,
dispersdo e amplitude, foi significativa para expor um cenario do comportamento das
variaveis.

Como descrito anteriormente, o modelo geral utilizado para verificar se a
intangibilidade, medida pelo Q de Tobin adaptado, influencia no desempenho superior das
empresas em estudo € relatado pelas equagdes 01 e 02. A defini¢do de desempenho superior
¢ a mesma adotada por Peteraf (1993) e Villalonga (2004) que consideram que uma empresa
apresenta desempenho superior quando alcanc¢a um resultado financeiro superior em relagio
a média do setor de atividades no qual ela esta inserida.

As métricas financeiras utilizadas nesta pesquisa ¢ o ROA, representada pela
variavel dependente LEE1, e o ROE, representada pela variavel dependente LEE2. Assim,
o desempenho superior de uma determinada empresa implica em que ela obtenha o ROA
acima do ROA médio e o ROE acima do ROE médio do setor no qual ela esta inserida.

Estdo sumarizados nas tabelas 2 a 6 a estatistica descritiva das variaveis do estudo
(dependentes, independentes e de controle) e a comparagdo entre os paises e setores. As
analises estatisticas descritivas foram calculadas considerando as 863 empresas,
selecionadas no periodo do 1° trimestre de 2004 ao 4° trimestre de 2015, para os paises:
Argentina, Brasil, Colombia e México. A tabela 2 retrata as estatisticas descritivas para as

variaveis dependentes, independentes e de controle para os paises em estudo.

Tabela 2: Estatistica descritiva das varidveis da pesquisa (equagdo 01 a 04)

Variaveis Obs. Média Desv. Pad. Min Max
L1 20550 0,0000485 4,181 -535,701 134,385

L2 19667 -0,0002729 5,102 -597.683 150,079

Q 15943 1,1947660 5,383 0,000 669,640

vC 5303 94.8023400 860,296 -9,050 30874,900
VB 11919 4,1835520 0,963 -0,700 8,970
AT 20558 13,3770400 2,025 -3,000 21,440
ED 15944 0,7981304 3,333 -0,002 328,577
BT 6785 0,7911997 0,260 -0,020 1,820

Fonte: dados da pesquisa

Em um contexto geral, verifica-se elevada variabilidade entre as métricas estudadas.
Ressalta-se que essa primeira analise dos dados no teve um tratamento estatistico para os

outliers.
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Observa-se que as empresas apresentaram um retorno positivo sobre os ativos (LEE1
médio de 0,0000485). Mesmo proximo de zero as empresas evidenciaram uma rentabilidade
acima da média sobre os ativos.

Para a variavel dependente LEE2 percebe-se um valor negativo para as empresas da
amostra (-0,0002729). Assim, as empresas em estudo ndo obtiveram uma rentabilidade
acima da média sobre o patrimédnio liquido. Desta forma, em relagdo a LEE2, verifica-se que
as empresas ndo conseguiram gerar valor econdmico acima da média de valor do setor que
a empresa faz parte.

Para o indicador de intangibilidade de recursos (Qtobin), foi observado um Q médio
de 1,195. Evidencia-se que, na média, o valor de mercado supera o valor dos ativos totais
das empresas em estudo e que os ativos intangiveis contribuem para a criagdo de valor das
empresas.

Para a outra variavel de intangibilidade (“Vaic adaptado”) tem-se um valor médio de
94,802, com significativa amplitude para esse indicador. Essa variavel ¢ afetada pelos
valores extremos da amostra. Posteriormente, verifica-se o impacto, médio, do capital
financeiro e intelectual das empresas em estudo sobre o valor de mercado sem a influéncia
dos outliers. Em relagdo ao indicador de tangibilidade, observa-se um Varbook médio de
4,183, indicando um nivel de tangibilidade para as empresas da amostra com variabilidade
significativa.

Em relacdo as variaveis de controle, pode-se concluir que quanto ao tamanho, tem-
se que as empresas, em média, apresentaram um logaritmo do ativo Total de 13,377,
Verifica-se ainda que o tamanho médio das empresas oscila entre -3,000 e 21,440, sendo a
amostra heterogénea em termos de tamanho dos ativos.

Para a variavel controle Endividamento teve-se um resultado médio de 0,798 com
grande variabilidade (-0,002 a 328,577). Verifica-se que as dividas totais superaram o valor
de mercado médio das empresas, ou seja, um cenario de endividamento das empresas em
estudo

Por ultimo, tem-se a variavel controle Beta que, na média, mostra um risco médio
para as empresas de 0,791. Indicando que na média as empresas apresentam volatilidade
menor que o indice de mercado, ou seja, proporcionam risco abaixo do risco de mercado. As
tabelas 3 a 6 apontam as estatisticas descritivas para os quatro paises. Primeiramente, tem-

se o Brasil.
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Tabela 3: Estatistica descritiva das empresas brasileiras

Variaveis Obs. Média Desv. Pad. Min Max
L1 12270 0,0000000028 5,411209 -535,70 134,38

L2 12269 0,0000000053 6,098259 -597.68 150,08

Q 9602 1.186074 1.128022 0.00 44,12

vC 3840 96,63664 968,373400 9,05 30874,90
VB 7272 4,289873 0,921531 0,70 7.89
AT 12271 13,53454 2,029094 -3,00 19,71
ED 9602 0,9041793 2,501331 0,00 68,47
BT 3733 0,7581945 0,227794 -0,02 1,42

Fonte: dados da pesquisa

Em relagdo ao Brasil, a tabela 3, verifica-se uma tendéncia positiva para as variaveis
de desempenho (LEE1 e LEE2). Esse resultado evidencia que as empresas industriais
brasileiras demonstraram uma rentabilidade acima da média sobre os ativos e patriménio
liquido.

Observa-se valores positivos para as variaveis de intangibilidade. Desse modo, em
média, o valor de mercado supera o valor dos ativos totais para as empresas brasileiras da
pesquisa. Ressalta-se que a continuidade da influéncia dos valores extremos da variavel
“Vaic adaptado”. Um tratamento estatistico mostrard a realidade desse impacto positivo,
médio, das empresas brasileiras, do capital financeiro e intelectual sobre o valor de mercado.

Em relagdo ao indicador de tangibilidade, observa-se um valor médio de 4,289. Para
as variaveis de controle das empresas brasileiras, percebe-se uma tendéncia positiva muito
proxima aos valores relativos das variaveis da tabela 2 (valores gerais para todos os paises
em estudo), em termos de medida de tendéncia central, dispersdo e amplitude. Somente a
variavel endividamento teve um valor maior para as empresas brasileiras. Em média, essas
ultrapassam em 0,10 os outros trés paises. A tabela 4 assinala as estatisticas descritivas para

o Argentina.

Tabela 4: Estatistica descritiva das empresas argentinas

Variaveis Obs. Média Desv. Pad. Min Max
L1 2956 0.00034 0.05700 0,80 0.54
L2 2074 -0,0000000957 5,16360 37,61 4926
Q 2282 0,97535 0,62376 0.13 7.85
Ve 474 14,18987 21,78466 2,42 369,77
VB 1515 3.49186 0.99012 -0,09 6,16
AT 2956 12,13962 1.86946 8.22 17,12
ED 2082 0.60741 100631 0,00 11,63
BT 1269 0,76799 026763 0.02 1.57

Fonte: dados da pesquisa
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Em relagdo as variaveis de desempenho, LEE2 apresenta valor negativo. Deste
modo, as empresas desse pais, em média, ndo obtiveram uma rentabilidade acima da média
sobre o patrimonio liquido. Ja a LEE1 apresenta um valor positivo, proximo de zero. Assim,
as empresas demonstraram uma rentabilidade acima da média sobre os ativos.

Observa-se valores positivos para as variaveis de intangibilidade e tangibilidade.
Desse modo, em média, as empresas argentinas mostraram que o valor de mercado supera o
valor dos ativos totais com uma variagdo positiva do patrimonio liquido. Além disso, as
empresas desse pais confirmaram um impacto positivo do capital financeiro e intelectual
sobre o valor de mercado. Para as variaveis de controle das empresas argentinas, percebe-se
uma tendéncia positiva muito préxima dos valores gerais que relacionam todos os paises em

estudo. A tabela 5 aponta as estatisticas descritivas para a Colombia.

Tabela 5: Estatistica descritiva das empresas colombianas

Variaveis Obs. Média Desv. Pad. Min Max
L1 595 -0,00000000839 0,04060 0,34 0,34
L2 595 0,00000000168 0,06309 0,41 0,41
Q 355 2,85918 35,49258 0,11 669,64
vC 0 - - - -
VB 260 402146 1,31604 0,75 8,97
AT 595 12,97775 2.61620 2.88 21,44
ED 356 141476 17,41519 0,00 328,58
BT 0 - - - -

Fonte: dados da pesquisa

As empresas colombianas, em média, apresentaram valor negativo para a variavel
de desempenho LEE1. Deste modo, as empresas desse pais, em média, ndo evidenciaram
uma rentabilidade acima da média sobre os ativos. Para LEE2 o resultado médio foi positivo.
Assim, as empresas demonstraram uma rentabilidade acima da média sobre o patrimonio
liquido.

Observa-se valores positivos para as variaveis de intangibilidade (Qtobin) e
tangibilidade. Assim, em média, as empresas colombianas mostraram que o valor de
mercado supera o valor dos ativos totais com uma variagdo positiva do patrimonio liquido.
Ressalta-se a falta de informacdes para a variavel “Vaic adaptado” para as empresas
colombianas.

Para a variavel de controle “ativo total”, percebe-se uma tendéncia positiva muito
proxima aos valores relativos dos valores gerais que relacionam todos os paises em estudo.

J& a variavel de controle “endividamento” possui valor maior (1,414) do que o valor geral
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(0,79). Nao foram encontrados dados na amostra em estudo para a variavel beta que mede o
risco médio para as empresas colombianas. A tabela 6 aponta as estatisticas descritivas para

o0 México.

Tabela 6: Estatistica descritiva das empresas mexicanas

Variaveis Obs. Média Desv. Pad. Min Max
L1 4729 -0,000000004120 0,06027 -1,16 0,81
L2 4729 0,00114 0,30752 5,06 6,98
Q 3704 1,19296 0,68756 021 10,15
vC 989 126,31560 568,88530 2,72 1095450
VB 2872 429389 0.85293 0,04 6,83
AT 4736 13,79148 169686 921 18,29
ED 3704 0.58145 1,33185 0,00 40,49
BT 1783 0.87682 0,29478 0.22 1.82

Fonte: dados da pesquisa

As empresas mexicanas apresentaram valores negativos para LEE1 e LEE2. Deste
modo, as empresas desse pais ndo evidenciaram uma rentabilidade acima da média sobre os
ativos e patrimdnio liquido. Observa-se valores positivos para as variaveis de intangibilidade
e tangibilidade. Desse modo, em média, as empresas mexicanas mostraram que o valor de
mercado supera o valor dos ativos totais com uma variagdo positiva do patrimonio liquido.
Além disso, as empresas desse pais confirmaram um impacto positivo do capital financeiro
e intelectual sobre o valor de mercado.

Para as variaveis de controle das empresas mexicanas, percebe-se uma tendéncia
positiva proxima aos valores relativos dos valores gerais que relacionam todos os paises em
estudo.

No geral, percebe-se tendéncias distintas para as variaveis de desempenho para os
quatro paises em estudo. Verificou que a intangibilidade de recursos contribuiu para a
criagdo de valor das empresas em estudo em todos os paises e setores.

Todos os paises apresentaram valores médios positivos para a variavel “Varbook”,
ou seja, uma variagdo positiva do patrimonio liquido. Assim, na média, ao longo do periodo
em estudo, existiu um aumento no nivel de tangibilidade dos ativos das empresas. Essa
tendéncia € conjecturada pelo crescimento da variagdo positiva do patrimonio liquido, para
as empresas dos quatro paises em estudo.

Verifica-se uma tendéncia positiva para a variavel controle Ativo Total para todos

os paises. Para a variavel controle Endividamento verifica-se que as dividas totais superaram
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o valor de mercado médio das empresas, ou seja, um cenario de endividamento das empresas
em estudo. Essa tendéncia de endividamento esta relacionada para todos os paises.

Como retratado anteriormente, as empresas colombianas ndo apresentaram dados
para a variavel beta que mede o risco médio para as empresas colombianas com o mercado
em equilibrio. As demais empresas (brasileiras, argentinas e mexicanas) tiveram uma
tendéncia positiva para essa variavel, ou seja, uma indicagdo de menor volatilidade que o
indice de mercado.

Como retratado anteriormente, devido a alta variabilidade entre as variaveis
estudadas torna-se importante a analise dos valores extremos (outliers) da amostra da

pesquisa. Esses serdo realizados a partir dos testes de especificagdo das variaveis.

4.2, Testes de especificacao das variaveis

Para a minimizagdo dos problemas caracteristicos dos modelos de dados em
painel, foram realizados testes de especificagdo para as variaveis e modelos de regressdo
em painel. Verificou-se: normalidade e assimetria, multicolinearidade, heterocedasticidade

e autocorrelagdo serial dos modelos de regressdo de dados em painel.

4.2.1. Testes de normalidade de Shapiro-Francia

Inicialmente foi utilizado o teste para a deteccdo de normalidade Shapiro-Wilk para
grandes amostras. Pelos valores da tabela 7 pode-se verificar que os termos de erro ndo
apresentam distribui¢do normal ao nivel de significancia de 5%, podendo rejeitar a hipdtese
nula de que os dados possuem distribui¢do normal.

Tabela 7: teste de normalidade (Shapiro-Wilk ) das varidveis da pesquisa

Variaveis Obs. w' \'A z Prob>z
L1 20550 0,00417 11000,000 25.648 0,00001

L2 19667 0,03484 11000,000 25,381 0,00001

Q 15943 0,02914 8399,095 24,543 0,00001

VC 5303 0,06499 2884.797 20,253 0,00001
VB 11919 0,98865 74,658 11,513 0,00001
AT 20558 0,98450 170,547 14,171 0,00001
ED 15944 0,13511 7482744 24,229 0,00001
BT 6785 0,99498 19,490 7,664 0,00001

Fonte: dados da pesquisa

De acordo Royston (1991) os valores relatados em W’ sdo as estatisticas do teste
Shapiro-Francia. Os testes também relatam V’, que s8o indices mais atraentes para a saida
da normalidade. Os valores médios de V' € um para amostras de populagdes normais.

Valores grandes indicam ndo-normalidade. No anexo da pesquisa é apresentado os
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histogramas para cada variavel. Esses foram utilizados para a analise de normalidade das

variaveis da pesquisa.

4.2.2. Teste de assimetria e curtose

Utiliza-se o teste STATA® sktest para testar formalmente se os residuos seguem
distribui¢io normal. E um teste de assimetria e curtose dos residuos. Desta forma, com base
no “valor p”, andlise conjunta, pode-se rejeitar a hipotese nula de que os dados possuem

distribui¢do normal.

Tabela 8: teste de assimetria e curtose das variaveis da pesquisa

Variaveis Obs. Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) chi2(2) Prob>chi2
L1 20550 0.0000 0.0000 80677,12 0.0000

L2 19667 0.0000 0.0000 7177248 0.0000

Q 15943 0.0000 0.0000 67120,66 0.0000

vC 5303 0.0000 0.0000 1173,49 0.0000
VB 11919 0.0000 0.0000 454,05 0.0000
AT 20558 0.0000 0.0000 144391 0.0000
ED 15944 0.0000 0.0000 5443148 0.0000
BT 6785 0.0000 0.0000 103,35 0.0000

Fonte: dados da pesquisa

No teste, foi utilizado a op¢ao “noadjust’. Esse suprime o ajuste empirico feito por
Royston (1991) ao qui-quadrado total e seu nivel de significAncia e apresenta o teste
inalterado como descrito por D'Agostino, Balanger e D'Agostino (1990).

Também foram utilizadas as técnicas do STATA® ladder e gladder (para todas as
variaveis dependentes, independentes e de controle) para o tratamento dos dados das
variaveis expostas. Esses tém o objetivo de auxiliar a correcdo e transformacao das variaveis
que ndo apresentavam uma distribui¢do normal.

Verifica-se que o programa STATA® possui o comando “Ladder of powers” que
realiza varias transformagdes e testa a normalidade das distribuigdes apds a referida
alteracdo. O comando gladder (Ladder of powers histograms e Ladder of powers normal
quantile plots) foi utilizado para gerar os histogramas com as variaveis transformadas (ver
histogramas no anexo da pesquisa). Constata-se que somente a variavel escalar “Vaic
adaptado” precisa ser transformada para “1/Vaic adaptado™”.

Posteriormente, foi realizado o tratamento dos outliers, a fim de analisar melhor os
efeitos sobre as variaveis. Foi utilizada a técnica do STATA® winsor. Essa consiste na
alteragdo estatistica dos outliers pelo mais préximo do percentil definido (normalmente:
2,5% e 97,5%) para suprir ou controlar os dados extremos.
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Para cada variavel inicia-se o teste com um “valor p” de 0,05, aumentando de 0,05
em 0,05, até ndo existir mais dados extremos. Alguns autores (Linck, Netter e Shu, 2013;
Tucker e Zarowin, 2006 e Verdi, 2006) utilizaram a referida técnica nas suas pesquisas.

Verifica-se pelos histogramas e Box plot (anexo 02) das variaveis da pesquisa uma
melhora em termos de normaliza¢do e simetria apds a aplicagdo das técnicas estatisticas

acima mencionadas. Tabela 9 apresenta as propor¢des da winsorizacdio dos dados.

Tabela 9: Propor¢des da winsorizacdio das varidveis da pesquisa

Variaveis Valor p
L1 0,1
L2 0,1

Q 0,1
vC 0,05
VB’ 0,05
AT’ 0,05
ED’ 0,1
BT’ 0,05

Fonte: dados da pesquisa
* Nota: variaveis winsorizadas apresentam uma aspa simples

Ap6s realizado o tratamento dos outliers foram realizados, novamente, os testes de
normalidade, assimetria e curtose para a analise dos dados. As tabelas 10 e 11 apresentam
os resultados. Todas as variaveis, a partir da tabela 10, terdo uma aspa simples para mostrar

que sdo variaveis winsorizadas.

Tabela 10: Teste de normalidade (Shapiro-Wilk ) das variaveis winsorizadas da pesquisa

Variaveis Obs. W' \A z Prob>z
L1’ 20550 0,99103 98,657 12,661 0,00001
L2’ 19667 0,98474 161,009 13,976 0,00001
Q 15943 0,92919 612,618 17,432 0,00001
Ve 5303 0,94946 155,928 12,836 0,00001
VB’ 11919 0,98766 81,172 11,736 0,00001
AT’ 20558 0,98774 134,837 13,523 0,00001
ED’ 15944 0,86159 1197,457 19,252 0,00001
BT’ 6785 0,99213 30,556 8,824 0,00001

Fonte: dados da pesquisa

Verifica-se uma melhora na distribui¢do, mas verifica-se que os termos de erro
continuam a ndo apresentar distribui¢do normal ao nivel de significancia de 5%, podendo

rejeitar a hipotese nula de que os dados possuem distribui¢do normal.
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Tabela 11: Teste de assimetria e curtose das variaveis winsorizadas da pesquisa

Variaveis Obs. Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) chi2(2) Prob>chi2
L1 20550 0,0000 0,0000 1825,10 0,0000
L2 19667 0,0033 0,0000 394,11 0,0000
Q 15943 0,0000 0,0000 1881,05 0,0000
vC 5303 0,0000 0,0000 582,97 0,0000
VB’ 11919 0,0000 0,0000 801,81 0,0000
AT’ 20558 0,0000 0,0000 1439,26 0,0000
ED’ 15944 0,0000 0,0076 2091,99 0,0000
BT’ 6785 0,0061 0,0000 693,45 0,0000

Fonte: dados da pesquisa
Wooldridge (2013) retrata que todos os métodos de testar e construir intervalos de
confianca sdo aproximadamente validos, sem presumir que os erros sdo extraidos de uma

distribui¢do normal.

4.2.3. Teste de verificacio de multicolinearidade

Segundo Wooldridge (2013), a multicolinearidade refere-se a existéncia de
correlagdo alta (mas ndo perfeita) entre duas ou mais variaveis independentes. A existéncia
pode causar erros-padrdo elevados no caso de multicolinearidade moderada ou severa e até
mesmo a impossibilidade de qualquer estimag@o se a multicolinearidade for perfeita. O teste
utilizado para detectar foi o Variance Inflactor Fator (VIF). As tabelas 12 e 13 apresentam
os resultados para o teste.

Tabela 12: Resultados dos testes de multicolinearidade com as variaveis explicativas das
equagdes 01 e 02

Variaveis VIF 1/VIF

Q’ 1,42 0,702233
VB’ 2,59 0,386256
AT’ 2.94 0,339783
ED’ 1,37 0,728641
BT’ 1,20 0,833637
Média VIF 1,91

Fonte: dados da pesquisa

Cada variavel ndo pode apresentar um valor de VIF individualmente maior que 10
e 0 VIF médio do modelo também néo pode ser maior que 10 (HAIR et al., 2009). Caso haja,

a variavel que esta causando o problema deve ser retirada do modelo de regressao.
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Tabela 13: Resultados dos testes de multicolinearidade com as variaveis explicativas das
equagtes 03 e 04

Variaveis VIF 1/VIF
vCe’ 1,09 0,920433
VB’ 2,49 0,402219
AT’ 2,86 0,350242
ED’ 1,05 0,949026
BT’ 1,18 0,849286
Média VIF 1,73

Fonte: dados da pesquisa

Desta forma, para a amostra utilizada nessa pesquisa ndo ha problemas de
multicolinearidade entre as variaveis. Portanto nenhuma das variaveis deve retirada do

modelo.

4.2.4. Teste autocorrelacao

Para os testes de autocorrelagdo foi utilizado o Teste de Wooldridge (2010).
Segundo Wooldridge (2013), existe autocorrelagdo ou correlagdo serial quando os erros ou
perturbacdes da regressdo sdo correlacionados ao longo do tempo violando a hipétese de que
os erros sdo aleatdrios ou ndo correlacionados. A tabela 14 apresenta os resultados para o

teste.

Tabela 14: Teste de Wooldridge para autocorrelacdo - equagdes 01 a 04

Equacdes F Prob > F
01 F(1, 167)=57.591 0.0000
02 F(1, 167)=41.032 0.0000
03 F(1, 72) =39.004 0.0000
04 F(1,72)=17.258 0.0001

Fonte: dados da pesquisa

Desta forma, a hipotese nula do teste, de auséncia de autocorrelagdo, foi rejeitada,
aum nivel de significancia de 5%. Portanto, foi observada a presen¢a de autocorrela¢do para
as equacgdes da pesquisa. Neste caso recomenda-se realizar as estimativas utilizando o
método robust ou bootstrap, que roda varias vezes a mesma regressdo para diferentes

amostras aleatoriamente obtidas na base original.

4.2.5. Teste heterocedasticidade
Segundo Wooldridge (2013), a hipotese que afirma que a variancia do termo ndo
observavel, u;, condicionado a x, € constante, ¢ chamada de hipdtese de homoscedasticidade

ou de “varidncia constante”. Desta forma, heterocedasticidade (contrario
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homoscedasticidade) ocorre quando a hipotese de que os erros t€ém as mesmas variancias
ndo ¢ satisfeita. Para os testes de heterocedasticidade foi utilizado o Teste de Wald. A tabela

15 apresenta os resultados para o teste.

Tabela 15: Teste de Wald para heterocedasticidade - equagdes 01 a 04

Equacées chi2 Prob > chi2
01 chi2 (202)=7,1.10"3! 0.0000
02 chi2 (202) =2,9.10"3! 0.0000
03 chi2 (126) =7,5.10"% 0.0000
04 chi2 (126)=1,7.10"% 0.0000

Fonte: dados da pesquisa

A hipétese nula, de auséncia de heterocedasticidade, foi rejeitada, a um nivel de
significancia de 5%. Portanto, foi observada a presenga de heterocedasticidade para as
equagdes da pesquisa. Neste caso recomenda-se rodar o modelo utilizando o método robust

ou bootstrap.

4.3. Analise de correlacio multipla

Adicionalmente as estatisticas descritivas, discutem-se os resultados obtidos com a
correlagdo multipla. Essa visa verificar as associa¢des de cada uma das principais variaveis
em estudo. Ressalta-se que a analise do grau de associag@o permite um entendimento inicial
para a aplicagdo dos dados em painel. Esses valores, para as quatro equagdes, relacionando
as variaveis dependentes, independente, as de controle, estdo evidenciados nas tabelas 16 a
19.

Deste modo, quanto mais proximo de zero, menor € a associagdo entre as variaveis
e se positiva, as variaveis variam na mesma dire¢do. Quanto mais negativa, indicam a
variagdo em dire¢do oposta. Uma hipotese nula, que por defini¢do considera que ndo ha
associacdo entre as variaveis, tenderd a ser rejeitada quanto maior for o indice de correlag@o.

Essa analise considera as variaveis: LEE1’, LEE2’, Q°, VC’, VB’, AT, ED’ ¢ BT".
Lembrando que as varidveis winsorizadas apresentam uma aspa simples para diferencia-la
da variavel que ndo sofre o referido tratamento. Foi processada considerando-se todos os
periodos de tempo (48 trimestres) e as 863 empresas da amostra.

Verifica-se (tabela 16) uma correlagdo positiva e significativa (5%) entre a medida
de intangibilidade (Qtobin) e os Lucros Especificos das Empresas (LEE1). Esse resultado
indica que, aumentos nos niveis de intangibilidade provocariam crescimentos nos lucros

especificos das empresas e, consequentemente, uma rentabilidade acima da média sobre os
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ativos. Algumas pesquisas (VILLALONGA, 2004, DANIEL; TITMAN, 2006;
CARVALHO, 2009 e LEITE FILHO, 2011) wverificaram resultados semelhantes
identificando uma robusta e positiva associagdo entre os retornos dos intangiveis e a

mensuracdo do desempenho futuro das empresas da pesquisa.

Tabela 16: Matriz de correlacdo das principais variaveis da pesquisa — equagio 01

LI’ Q’ VB’ AT ED’ BT’
L1’ 1,00

Q 0,3150% 1,00

VB’ 0,0853*  0,2004* 1,00

AT’ 0,0333*  0,1276*  0,7652* 1,00

ED’ -0,3238*%  -0,5054*  -0,0304*  0,1274% 1,00

BT’ _0,0720%  -0,0279*  0.2324*  03670*  0,1003* 1,00

2

* Correlagao significante a um nivel de 5 %.
Fonte: dados da pesquisa

Com relagdo a variavel de tangibilidade, percebeu-se resultados positivo e
significativo (5%) nos lucros especificos das empresas. Tem-se uma menor influéncia dessa
variavel na rentabilidade acima da média dos ativos. Tal resultado acompanha a posi¢do de
Carvalho (2009) que investimentos em ativos tangiveis podem contribuir para a formagao
de valor econdomico nas empresas. Para Leite Filho (2011) a tangibilidade influencia
negativamente o desempenho econémico-financeiro superior das firmas.

Observa-se uma correlagdo positiva e significativa (5%) entre o tamanho das
empresas (ativo total) e os lucros especificos das empresas (LEE1). O resultado indica que
aumentos nos ativos totais das empresas causariam aumentos no LEE1 e vice-versa. Esse
resultado ¢ semelhante aos de Silveira (2004) e Leite Filho (2011), que identificaram nas
empresas pesquisadas uma relagdo positiva entre o tamanho e melhores resultados em termos
de desempenho econdmico-financeiro.

Ao observar a variavel endividamento, os resultados mostram uma correlagdo
negativa e significativa (5%) com os lucros especificos das empresas (LEE1). Mesmo sendo
menos robusto, esse resultado pressupde que acréscimos nos niveis de endividamento das
empresas gerariam redu¢des no LEEL. Esses resultados confirmam os estudos de Perobelli
e Fama (2002) e Leite Filho (2011), mas sdo contrarios a pesquisa de Silveira (2004).
Perobelli e Fama (2002) retratam que a explicagdo reside no fato de que a partir de um
determinado grau de endividamento, as empresas passam a destruir valor econémico, pelo

aumento excessivo nos custos de financiamento dos ativos da firma.
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A variavel que mede o grau de risco (beta) mostra-se com uma associagio negativa
e significativa (5%) com os lucros especificos das empresas (LEE1). Desta forma, hd uma
indicagdo que aumentos nos niveis de risco provocariam reduc¢do no LEE1 das empresas da
amostra, e vice-versa.

O estudo Perobelli e Fama (2002) e Leite Filho (2011) indicaram uma tendéncia
contraria ao retratarem que quanto maior a medida de risco, Beta, maior a probabilidade de
amplia¢do nos indicadores de retorno. De acordo com Perobelli e Fama (2002), uma vez que
o Beta ¢ uma medida de risco e, quanto maior o risco da empresa maior a possibilidade de
aumento nos indicadores de retorno.

O indicador de intangibilidade (Qtobin) mostra-se associado positivo e
significativamente (5%) com o indicador de tangibilidade (Varbook). Percebe-se que
aumentos na intangibilidade provocariam aumentos na tangibilidade das empresas e vice-
versa. Silveira (2004) e Leite Filho (2011) retratam uma posi¢do contraria, ou seja, a
tangibilidade e intangibilidade de recursos influenciaram, de modo distinto, os indicadores

de desempenho econdmico-financeiro das empresas dos seus estudos.

Tabela 17: Matriz de correlacdo das principais variaveis da pesquisa — equagdo 02

L2’ Q’ VB’ AT’ ED’ BT’
L2’ 1,00
Q 0,1929% 1,00
VB’ 0,0965%  0,2004* 1,00
AT’ 0,1528*  0,1276*  0,7652* 1,00
ED’ _0,1545%  -0,5054*  -0,0304*  0,1274% 1,00
BT’ _0,0067  -0,0279*  02324*  03670*  0,1003* 1,00

2

* Correlagao significante a um nivel de 5 %.
Fonte: dados da pesquisa

Verifica-se na tabela 17 que as associa¢des relativas aos Lucros Especificos das
Empresas (LEE2) mantiveram um padrdo analogo com a variavel LEE1. Desta forma,
verifica-se uma correlagdo positiva e significativa (5%) entre a medida de intangibilidade
(Qtobin) e o LEE2. Essa associago apresenta resultados menores do que para a LEE1.

Mesmo sendo menor, tem-se que, aumentos nos niveis de intangibilidade
provocariam crescimentos nos lucros especificos das empresas e, consequentemente, as
empresas em estudo demonstraram uma rentabilidade acima da média sobre o patrimonio

liquido. Em estudos semelhantes para Mazzioni et. al. (2014b) e Nascimento et. al. (2012)
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verificaram resultados semelhantes. Ensslin et al. (2009) ndo encontraram correlagdo
significativa entre a intangibilidade de recursos e o retorno sobre investimentos.

Para a variavel de tangibilidade, percebeu-se uma correlagdo positiva e significativa
(5%) nos lucros especificos das empresas. Tal resultado retrata que aumentos no nivel de
tangibilidade de recursos das empresas provocariam aumentos no LEE das empresas da
amostra e vice-versa.

Em relagdo ao tamanho das empresas, representados pela variavel “ativo total”,
tem-se uma correlagdo positiva e significativa (5%) entre o tamanho das empresas (ativo
total) e os lucros especificos das empresas (LEE2). Os resultados foram maiores do que as
associagdes para a LEE1. Assim, ¢ indicado que aumentos nos ativos totais das empresas
causariam aumentos no LEE2 e vice-versa.

Para endividamento, os resultados mostram uma correlagdo negativa e significativa
(5%) com os lucros especificos das empresas (LEE2). Mesmo sendo menos robusto do que
as associagOes para LEEI, esse resultado pressupde que acréscimos nos niveis de
endividamento das empresas gerariam redu¢des no LEE2.

A variavel que mede o grau de risco (beta) mostra-se com uma associagio negativa
e ndo significativa com os lucros especificos das empresas (LEE2). Assim, ndo se pode
afirmar com precisdo que ha uma indicacdo que aumentos nos niveis de risco provocariam
reducdo no LEE2 das empresas da amostra, e vice-versa.

As préximas analises sdo significativas, pois sdo apresentadas as associa¢des entre
a variavel de intangibilidade VAIC e o desempenho das empresas, refletido no ROA (LEE1)
e no ROE (LEE2). Verifica-se (tabela 18) uma correlagdo positiva € ndo significativa entre
a medida de intangibilidade (“Vaic adaptado”) e os Lucros Especificos das Empresas

(LEE1),

Tabela 18: Matriz de correlagdo das principais variaveis da pesquisa — equagdo 03

LI’ vC VB’ AT’ ED’ BT’
L1’ 1,00
vC’ 0,0126 1,00
VB’ 0,0853*  -0,0958* 1,00
AT’ 0,0333*  -0,2265*  0,7652* 1,00
ED’ -0,3238*%  -0,0500*  -0,0304*  0,1274% 1,00
BT’ _0,0720%  -0,0131  02324*  03670*  0,1003* 1,00

2

* Correlagao significante a um nivel de 5 %.
Fonte: dados da pesquisa
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Assim, n3o se pode afirmar com precisdo que aumentos nos niveis de
intangibilidade, medidos pelo “Vaic adaptado”, provocariam crescimentos nos lucros
especificos das empresas. As inferéncias relativas a variavel de tangibilidade e as de
controle, para a equagdo 03, sdo as mesmas apresentadas para a equagdo O1, pois a variavel
dependente (LEE1”) ¢ igual para essas equagdes.

O indicador de intangibilidade (“Vaic adaptado”) mostra-se associado negativa e
significativamente (5%) com o indicador de tangibilidade (Varbook). Percebe-se que
aumentos na intangibilidade provocariam aumentos na tangibilidade das empresas e vice-
versa.

Tabela 19: Matriz de correlagdo das principais variaveis da pesquisa — equagdo 04

L2’ vC’ VB’ AT ED’ BT’
L2’ 1,00
vC’ -0,0619* 1,00
VB’ 0,0965%  -0,0958* 1,00
AT’ 0,1528  -0,2265*  0,7652* 1,00
ED’ _0,1545%  -0,0500*  -0,0304*  0,1274% 1,00
BT’ _0,0067  -0,0131  02324*  03670*  0,1003* 1,00

2

* Correlagao significante a um nivel de 5 %.
Fonte: dados da pesquisa

Para a equacdo 04, tabela 19, evidencia-se uma correla¢do negativa e significativa
(5%) entre a medida de intangibilidade (“Vaic adaptado”) e os Lucros Especificos das
Empresas (LEE2). Deve-se lembrar que, por medida de normalizag@o de dados, foi utilizada
a variavel “1/Vaic adaptado”. Desta forma, o capital financeiro e intelectual das empresas
em estudo (medido pelo “Vaic adaptado™) afeta, positivamente, no crescimento dos lucros
especificos das empresas. Pulic (2000); Cheng, Cheng e Hwang (2005) e Tan, Plowman e
Hancock (2007) retratam em seus estudos que um maior valor para a variavel intangivel
“Vaic adaptado” resultaria em uma utilizagdo mais eficiente dos recursos e, portanto, um
aumento do valor de mercado e do desempenho financeiro das empresas.

As inferéncias relativas a variavel de tangibilidade e as de controle, para a equagdo
04, sdo as mesmas apresentadas para a equagdo 02, pois a variavel dependente (LEE2’) ¢
igual para essas equagdes.

Em uma visdo geral, os resultados encontrados na analise de correlagdo multipla,
para as equacdes 01 a 04, sdo ajustados com os estudos e teorias expostas. E importante
destacar os primeiros sinais de que as variaveis de intangibilidade, tangibilidade e de controle

influenciaram o desempenho das empresas (medidos pelos LEE1 e LEE2) de formas
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distintas. Desta forma, essas analises permitiram um entendimento inicial para posterior

estudo mais robusto com a aplica¢do dos dados em painel.

5. Estimacédes Econométricas

Existem alguns modelos diferentes que podem ser utilizados para dados em painel.
Assim, para a escolha dos modelos em painel, nessa tese, por efeito fixo, aleatério ou Pooled
foi aplicado os testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman. Para o primeiro teste rejeita-se
a menos de 1% a hipotese nula (para as quatro equagdes). Portanto, o modelo estimado por
efeitos aleatorios mostra-se mais adequado do que o modelo pooled (pooled cross-section).

Posteriormente, foi aplicado o teste de Chow. Rejeita-se a menos de 1% a hipotese
nula (para as quatro equagdes). Portanto, o modelo estimado por efeitos fixos mostra-se mais
adequado do que o modelo pooled. Apds Teste de Breusch-Pagan e Chow, descarta-se o
modelo pooled.

Antes de apresentar o teste de Hausman para a escolha entre o modelo de efeito fixo
ou aleatorio é importante observar que a variavel dependente e os regressores podem
potencialmente variar simultaneamente ao longo do tempo e entre individuos. Enquanto a
variagdo, ao longo do tempo ou para um dado individuo, é conhecida por within variance, a
variac¢ao entre individuos € chamada de between variance.

Wooldridge (2013), ressalta que no modelo de efeitos fixos o coeficiente de um
regressor com baixa variagdo within serd imprecisamente estimado e ndo sera identificado
se ndao houver qualquer within variance. Assim, ¢ de fundamental importancia a distingdo
entre estas variagdes para a defini¢do do melhor modelo de dados em painel. A seguir, tabela
20, ¢ apresentada a decomposi¢do de variancia para cada uma das varidveis da tese.

Mesmo com valores proximos, as variaveis dependentes (LEE1 e LEE2)
apresentam maior varia¢do ao longo do tempo (within) do que entre os paises (between). Ao
contrario de todas as variaveis independentes que apresentam maior variagao entre os paises
(between) do que ao longo do tempo (within). Desta forma, a variagdo nessas variaveis ¢
consideravelmente maior entre os paises do que para um mesmo pais ao longo do tempo.
Pode-se dizer que as variaveis independentes ndo tém se alterado em média ao longo do
tempo para cada um dos paises estudados. Entretanto, seus valores médios sdo diferentes

quando a comparagdo ¢ elaborada entre os paises.
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Tabela 20: Decomposi¢@o de varidncia para cada uma das variaveis da tese.

Variavel Média  Desv. Pad. Min. Mix. Observacdes
empresa  overall 34357680 197,21870 1 694,00000 N= 21718
between 200,48480 1 694,00000 n= 694
within 0,00000 34357680 34357680 T-bar = 31,2939
ano overall  200,12880  13,72321 176 223,00000 N= 21718
between 10,68039 176 223,00000 n= 694
within 1222891 16858330 23124880 T-bar = 31,2939
LI overall -0,00087 0,03020  -0,04973 0,05121 N= 20550
between 0,02165  -0,04973 0,05121 n= 668
within 0,02279  -0,09029 0,08718 T-bar = 30,7635
L2 overall -0,00242 0,08982  -0,16369 0,15349 N= 19667
between 0,06229  -0,16369 0,15349 n= 654
within 0,07084  -0,30639 0,30639 T-bar =30,0719
Q' overall 1,05727 0,50197 0,47000 2,04000 N= 15943
between 0,42254 0,47000 2,04000 n= 571
within 0,29213  -0,37662 2.39752 T-bar=27.9212
v overall 0,09892 0,07108 0,00545 0,24814 N= 5303
between 0,06844 0,00545 024814 n= 337
within 0,02952  -0,04288 0,30281 T-bar = 14,8543
VB! overall 4,19223 0,86123 2,47000 5,61000 N= 11919
between 0,74325 2,47000 5,60613 n= 632
within 0,45755 1,86105 6,02722 T-bar = 18,8592
AT overall 13,40067 1,79268 9,93000 16,40000 N= 20558
between 1,71022 9,93000 16,40000 n= 667
within 0,47375 8,74153 18,01781 T-bar = 30,8216
ED' overall 0,51083 0,51935 0,01000 1,63000 N= 15944
between 0,42503 0,01000 1,63000 n= 571
within 0,31602  -0,78603 2.07275 T-bar =27,9229
BT overall 0,78950 0,23102 0,39000 1,22000 N= 6785
between 0,21800 0,39000 1,22000 n= 241
within 0,08859 0,36950 1,23763 T-bar = 28,1535

Fonte: dados da pesquisa.

Por fim, segundo Cameron e Trivedi (2009), € essencial que se discuta a distingdo
entre os modelos de efeitos fixos e aleatorios na analise de dados em painel. Sob a hipdtese
nula de que os estimadores sdo similares (efeitos aleatorios) ou divergem entre si (efeitos
fixos) para cada individuo. Utiliza os testes de Breusch-Pagan, de Chow e o de Hausman
para a escolha do modelo de regressdo: Pooled, Efeito fixo ou efeito aleatorio.

Desta forma, foram testados o modelo pooled, efeito fixo e efeito aleatorio para os
dados em painel. A conducdo dos testes, para as quatro equagdes, demonstra que o efeito

fixo foi a melhor opg¢do. Foi utilizado o software Stata 12 para a realizagdo das analises
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empiricas. Todas as estimacgdes foram realizadas, utilizando-se o comando robust para

correcdo de qualquer tipo de heterocedasticidade.

5.1. Analise das regressdes: equacgdes 01 a 04

A tabela 21 apresenta os resultados das estimag¢des econométricas para os modelos
de dados em painel, com o objetivo de verificar a relacdio e mensurar os efeitos da
tangibilidade e intangibilidade de recursos no desempenho superior das empresas. O periodo
de analise foi de 2004 a 2015, para uma amostra constituida pelas Sociedades Andnimas dos

19 setores da North America Industrial Classification System (NAICS).

Tabela 21: Modelo de Dados em Painel para os anos de 2004 a 2015.

Variaveis/ Equacio 01 Equacio 02 Equacio 03 Equacio 04
Equacoes LI L2 LT L2
Q 0,006985 0,00963
(0,018)%* (0,101) ) )
vC -0,0722762 -0,2177217
) ) (0,007) *** (0.008)***
0,0026506 0,0057691 0,0023533 0,0057163
VB’ (0,012)** (0,078)* (0,146) (0,272)
-0,0047059 -0,0127413 -0,004504 -0,0194504
AT’ (0,040)** (0,040)** (0,259) (0,130)
-0,0082844 -0,0085957 -0,0057046 -0,0027162
ED’ (0,002)*** (0,243) (0,169) (0,793)
0,0032777 -0,0007066 0,0210251 0,0018694
BT’ (0,66) (0,973) (0,159 (0,966)
Observagdes 3204 3204 972 972
Empresas 202 202 126 126
Prob > F 0,0000 0,0030 0,0161 0,0600
Teste de Hausman 0,0004 0,0000 0,0038 0, 0429
(fe re)
R-sq: within 0,0369 0,0103 0,0255 0,0145
R-sq: between 0,0823 0,0037 0,0385 0,0073
R-sq: overall 0,0849 0,0009 0,0093 0,0024
corr(u;, Xb) -0,0556 -0.4039 -0,2479 0,5337
rho 0, 4263852 0,48409151 0,54430456 0,57296874

Notas: a) Erros Padrio entre parénteses; b) ***p<0.001, **p<0.05, * p<0.1, auséncia de asterisco representa
coeficiente ndo significativo. ¢) para o modelo de dados em painel, todas as estimagées usaram efeito fixo
tendo em vista o teste Hausman.

Fonte: dados da pesquisa

Os diferentes valores de R?indicam como o modelo se ajusta dentro das unidades

(R2within), entre unidades (R? between) e no geral (R%overall). Todos os R? para as quatros

equagdes sdo baixos, mostrando baixa correlagdo nos modelos apresentados na tabela 21.

Sugere-se, assim, poucas mudangas das variaveis ao longo do tempo.
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Para a equagdo 01, em relag@o ao efeito da intangibilidade sobre o desempenho das
empresas, observa-se um efeito positivo e significativo de pelo menos 5% para as empresas
da amostra. A intangibilidade, medida pelo “Qtobin”, ¢ favoravel ao retorno sobre os ativos.

Indicando que aumentos nos niveis de intangibilidade provocariam crescimentos
nos lucros especificos das empresas e, consequentemente, uma rentabilidade acima da média
sobre os ativos. Algumas pesquisas (VILLALONGA, 2004; DANIEL; TITMAN, 2006;
CARVALHO, 2009 E LEITE FILHO, 2011) verificaram resultados semelhantes
identificando uma associag@o positiva entre os retornos dos intangiveis e a mensurag¢do do
desempenho futuro das empresas.

Com relagdo a variavel de tangibilidade, percebeu-se resultado positivo e
significativo (5%) nos lucros especificos das empresas. Tal resultado acompanha a posi¢do
de Carvalho (2009) que investimentos em ativos tangiveis podem contribuir para a formagéo
de valor economico nas empresas. Para Leite Filho (2011) a tangibilidade influencia
negativamente o desempenho econdmico-financeiro superior das empresas.

Observa-se um efeito negativo e significativo (5%) entre o tamanho das empresas
(ativo total) e os lucros especificos das empresas (LEE1). Tal resultado indica que aumentos
nos ativos totais das empresas causariam diminui¢do dessa variavel dependente. Esperava-
se uma relag@o positiva entre o tamanho da empresa e o LEE1. Um resultado contraditério,
pois, devido a tangibilidade de recursos afetar positivamente o lucro especifico relacionado
ao ROA; o nivel do ativo total deveria, também, afetar positivamente essa variavel
dependente.

Esses resultados sdo distintos aos de Silveira (2004) e Leite Filho (2011), que
identificaram nas empresas pesquisadas uma relagdo positiva entre o tamanho e melhores
resultados em termos de desempenho econdmico-financeiro.

Ao observar a variavel endividamento, os resultados mostraram um efeito negativo
e significativo (1%) com os lucros especificos das empresas (LEE1). Esse resultado
pressupde que acréscimos nos niveis de endividamento das empresas gerariam redugdes no
LEE1. Assim, confirma-se os estudos de Perobelli e Fama (2002) e Leite Filho (2011), mas
sdo contrarios a pesquisa de Silveira (2004). Esse retrata que maiores niveis de
endividamento deveriam aumentar o desempenho econémico-financeiro da empresa.

A variavel que mede o grau de risco (beta) mostra um efeito positivo e nédo

significativo com os lucros especificos das empresas (LEE1). Desta forma, ndo se pode dizer
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que aumentos nos niveis de risco provocariam aumentos no LEE1 das empresas da amostra.
O estudo Perobelli e Fama (2002) e Leite Filho (2011) indicaram essa tendéncia positiva ao
retratarem que quanto maior a medida de risco, Beta, maior a probabilidade de ampliagdo
nos indicadores de retorno.

Para a equagdo 02 observa-se os mesmos efeitos positivos e negativos das variaveis
da equacgdo 01, com excec¢do da variavel beta. Para a variavel de intangibilidade tem-se um
efeito positivo e ndo significativo entre o Qtobin e o LEE2. Desta forma, ndo se pode afirmar
que aumentos nos niveis de intangibilidade provocariam crescimentos nos lucros especificos
das empresas. Mazzioni et. al. (2014b) e Nascimento et. al. (2012) verificaram resultados
significativos e positivos para essa variavel de intangibilidade.

Para a variavel de tangibilidade, percebeu-se um efeito positivo e significativo
(10%) nos lucros especificos das empresas. Tal resultado retrata que aumentos no nivel de
tangibilidade de recursos das empresas provocariam aumentos no LEE1 das empresas da
amostra.

Em relagdo ao tamanho das empresas, representados pela variavel “ativo total”,
tem-se um efeito negativo e significativo (5%) entre o tamanho das empresas e o LEE2.
Assim, € indicado que aumentos nos ativos totais das empresas causariam redugdes no LEE2.

Para endividamento e beta, os resultados mostram um efeito negativo e nao
significativo. Desta forma, ndo se pode presumir que acréscimos nessas variaveis gerariam
reducdes no LEE2 das empresas da amostra.

Para a equagdo 03, que mede os efeitos das variaveis de intangibilidade (“Vaic
adaptado”) e tangibilidade (Varbook) no desempenho superior das empresas (LEE1),
verifica-se um efeito negativo e significativo (1%) entre a medida de intangibilidade e LEE1.
Assim, pode-se afirmar que aumentos nos niveis de intangibilidade, medidos pelo “Vaic
adaptado”, provocariam crescimentos nos lucros especificos das empresas e,
consequentemente, uma rentabilidade acima da média sobre os ativos.

Deve-se lembrar que, por medida de normalizag@o de dados, foi utilizada a variavel
“1/Vaic adaptado”. Desta forma, o capital financeiro e intelectual das empresas em estudo
(medido pelo “Vaic adaptado”) afetaria positivamente no crescimento dos lucros especificos
das empresas.

Para a variavel de tangibilidade, percebeu-se um efeito positivo e ndo significativo

nos lucros especificos das empresas (LEE1). Nao se pode afirmar que aumentos no nivel de
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tangibilidade de recursos das empresas provocariam aumentos no LEE1 das empresas da
amostra. Em rela¢do ao tamanho das empresas tem-se um efeito negativo e ndo significativo
em relagdo a LEE1. Assim, ndo se pode afirmar com precisdo que aumentos nos ativos totais
das empresas causariam aumentos no LEET.

Para endividamento, o resultado mostra um efeito negativo e ndo significativo com
o LEEL1. E para a varidvel beta, tem-se um efeito positivo e ndo significativo. Desta forma,
ndo se pode afirmar com precisdo os efeitos dessas variaveis no LEE1.

Para a equacdo 04 evidencia-se um efeito negativo e significativo (1%) entre a
medida de intangibilidade (“Vaic adaptado”) e os Lucros Especificos das Empresas (LEE2).
Desta forma, tanto para a equacdo 03 e 04, confirma-se os resultados das pesquisas de Pulic
(2000); Cheng, Cheng e Hwang (2005) e Tan, Plowman e Hancock (2007). Esses retratam

C™ regultaria em uma

em seus estudos que um maior valor para a variavel intangivel VAI
utilizagdo mais eficiente dos recursos e, portanto, um aumento do valor de mercado e do
desempenho financeiro das empresas. As demais variaveis n3o apresentaram valores
significativos. Assim, ndo se pode afirmar com precisdo os efeitos dessas variaveis no LEE2.

Islam (1995) retrata que a principal utilidade da modelagem de dados em painel ¢
permitir que sejam analisadas as diferencas que por acaso ocorram entre empresas, setores,
municipios, estados, paises e outras classificagdes. Utiliza-se as variaveis de interagdo
“Q’XLEE’XDhpaises” € “VB’XLEE XDsetores” para a analise da influéncia da intangibilidade e

tangibilidade dos recursos no lucro especifico das empresas nos diferentes paises e setores

em estudo. A tabela 22 apresenta os resultados para as varidveis de interagao.

Tabela 22: Coeficientes da regressdo em painel (efeitos fixos), equacdo 01, por paises

Pais QxLY VB’ x L1’
Brasil 0,77253 *** 0,21522%*%*
Argentina 0,84785%** 0,26962%**
Colémbia - -
México 0,69567*** 0,20436%**

Notas: a) ***p<0.001, **p<0.05, * p<0.1, auséncia de asterisco representa coeficiente ndo
significativo.
Fonte: dados da pesquisa.

Avaliando-se os resultados dos coeficientes dessas variaveis, tabela 22, observa-se
influéncias positivas e significativas (1%) para todas as empresas dos trés paises em estudo.
Embora o desempenho superior das empresas sofra influéncia positiva da intangibilidade

(Q’) e tangibilidade (VB’) de recursos, verifica-se intensidades diferentes.
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A variabilidade nos niveis de intensidade dos coeficientes dos regressores evidencia
que a intangibilidade e a tangibilidade de recursos, nos paises estudados, causam efeitos
diversos no LEE1 das empresas. A tabela 23 apresenta os coeficientes para os setores em

estudo.

Tabela 23: Coeficientes da regressdo em painel (efeitos fixos), equacdo 01, por setores

Pais QxLI’ VB’ x L1’
Agro ¢ Pesca (0,92227*** 0,22484%**
Alimentos ¢ Bebidas 0,69974*** 0,21450%**
Comércio (0,65544*** 0,20639%**
Constru¢io 1,74742%** 0,25731%**
Eletrocletronicos 0,80075%** 0,24500%**
Energia Elétrica (0,72519%** 0,21065%**
Magquinas Industriais 1,24326%** 0,26512%**
Mineragio (0,59287*** 0,19435%**
Minerais ndo Metalicos (0,81637*** 0,23220%**
Outros (0,99535%** 0,22657***
Papel ¢ Celulose (0,76904*** 0,20569%**
Petréleo e Gas 0,81139%** 0,21256%**
Quimica 0,76765%** 0,22775%**
Siderurgia ¢ Metalurgia (0,92924*** 0,21709%**
Software ¢ Dados - -
Telecomunicagdes 0,79745%** (0,19283%**
Téxtil 0,62884*** (0,23812**%*
Transporte ¢ Servigos (0,53744*** 0,20510%**
Veiculos ¢ pecas 0,83636*** 0,24590%**

Notas: a) ***p<0.001, **p<0.05, * p<0.1, auséncia de asterisco representa coeficiente ndo
significativo.
Fonte: dados da pesquisa.

Avaliando-se os resultados dos coeficientes dessas variaveis, tabela 23, observa-se
influéncias positivas e significativas (1%) para todas as empresas em estudo. Esses
diferentes coeficientes reforcam que a influéncia da intangibilidade e tangibilidade de
recursos no desempenho econdmico superior das empresas em estudo difere entre os setores
da economia.

A tabela 24 mostra a andlise das relagdes da intangibilidade e tangibilidade de
recursos com os lucros especificos das empresas (LEE2). Tem-se uma variabilidade, para

ambos os indicadores, nos niveis de intensidade dos coeficientes para as empresas em estudo.
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Tabela 24: Coeficientes da regressdo em painel (efeitos fixos), equacdo 02, por paises

Pais Q@ xL2 VB’ x L2’
Brasil 0,78000%** 0,216]15%**
Argentina 0,81542%** 0,23886***
Colémbia - -
México 0,66309%** 0, 20363***

Notas: a) ***p<0.001, **p<0.05, * p<0.1, auséncia de asterisco representa coeficiente ndo

significativo.
Fonte: dados da pesquisa.

A tabela 25 retrata os resultados dos coeficientes por setores. Observa-se
influéncias positivas e significativas (1%) das empresas em estudo. Esses diferentes
coeficientes reforcam que a influéncia da intangibilidade e tangibilidade de recursos no
desempenho econdmico superior das empresas em estudo difere entre os setores da
economia. Evidencia-se, tabelas 24 e 25, haver efeito diferenciador na relagdo desses

recursos € o desempenho econdmico superior nos paises e setores estudados.

Tabela 25: Coeficientes da regressdo em painel (efeitos fixos), equacdo 02, por setores

Pais Q@ xL2 VB’ x L2’
Agro ¢ Pesca (0,95584*** 0,23025%**
Alimentos ¢ Bebidas 0,70860*** (0,22310%**
Comércio (0,59802*** 0,20432%**
Constru¢io 1,95235%%* 0,26152%**
Eletrocletronicos 0,80950*** 0,24367%**
Energia Elétrica 0,78128*** 0,21107***
Magquinas Industriais 1,51693*** 0,27850%**
Mineragio (0,59248*** 0,19641***
Minerais nio Metalicos 0,74446*** (0,23620%**
Outros 0,96249%** 0,21686%***
Papel ¢ Celulose (0,95923*** 0,20050%**
Petréleo e Gas (0,83492%** 0,21639%**
Quimica (0,75292%%%* 0,22158***
Siderurgia ¢ Metalurgia 0,91895%** 0,21546%**
Software ¢ Dados - -
Telecomunicagdes 0,77760*** 0,19416%**
Téxtil 0,6655]*** 0,24532%**
Transporte ¢ Servigos (0,49403*** 0,23023%**
Veiculos ¢ pecas 0,94060*** (0,25871%**

Notas: a) ***p<0.001, **p<0.05, * p<0.1, auséncia de asterisco representa coeficiente ndo

significativo.
Fonte: dados da pesquisa.
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A tabela 26 retrata os resultados dos coeficientes por paises. Observa-se influéncias
positivas e significativas (1%) para todas as empresas em estudo. Os trés paises retratam a
tendéncia geral de que aumentos nos niveis de intangibilidade e tangibilidade provocariam

crescimentos nos lucros especificos das empresas.

Tabela 26: Coeficientes da regressdo em painel (efeitos fixos), equacdo 03, por paises

Pais VC x LT’ VB’ x L1’
Brasil 7,94380%** 0,224249%**
Argentina 5,53924*** 0,259766%**
Colombia - -
M¢xico 8.,42102%** 0,197185***

Notas: a) ***p<0.001, **p<0.05, * p<0.1, auséncia de asterisco representa coeficiente ndo
significativo.
Fonte: dados da pesquisa.

Ja na andlise setorial, tabela 27, evidencia-se haver diferenca, por intensidade, na

relacdo entre intangibilidade e tangibilidade de recursos e desempenho econémico superior.

Tabela 27: Coeficientes da regressdo em painel (efeitos fixos), equacdo 03, por setores

Pais VC x LTI’ VB’ x L1’
Agro ¢ Pesca 6,21326%** (0,21830%**
Alimentos ¢ Bebidas 7,05017** 0,22454%*%*
Comércio 8,43357%** 0,20028%**
Constru¢io 10,66442%** 0,24759%**
Eletrocletronicos 4. 46007*** 0,23798%**
Energia Elétrica 10,58430*** 0,22565%**
Magquinas Industriais 5,29779%** 0,26846%**
Mineracio 10,37408*** 0,18810***
Minerais nio Metalicos 6,81033*** 0,23649%**
Outros 11,70343%** 0,22518***
Papel ¢ Celulose 13,88166%** 0,20256%**
Petréleo e Gas 6,45307*** 0,21670%**
Quimica 6,18749%** 0,24117**%*
Siderurgia ¢ Metalurgia 7,41235%** 0,22600%**
Software ¢ Dados
Telecomunicagdes 9.83771*** 0,18998%***
Téxtil 5,46248*** 0,26033***
Transporte ¢ Servigos 6,98825%** 0,14502%**
Veiculos ¢ pegas 7,87438%** 0,25137%%**

Notas: a) ***p<0.001, **p<0.05, * p<0.1, auséncia de asterisco representa coeficiente ndo

significativo.
Fonte: dados da pesquisa.
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Na analise da equacdo 04, tabelas 28 e 29, que mede a influéncia intangibilidade
(VC’) e tangibilidade (VB’) de recursos no lucro especifico das empresas (LEE2) tem-se
uma mesma tendéncia das equacdes anteriores. Desse modo, tem-se variabilidade dos

coeficientes, em intensidade, mas os sinais para os trés paises sdo os mesmos da média geral.

Tabela 28: Coeficientes da regressdo em painel (efeitos fixos), equacdo 04, por paises

Pais VC’ x L2 VB’ x L2’
Brasil 8.35192%** 0,21704***
Argentina 8. 17167*** 0,23247***
Colémbia - -
México 8.80976%** 0,19609%**

Notas: a) ***p<0.001, **p<0.05, * p<0.1, auséncia de asterisco representa coeficiente ndo

significativo.
Fonte: dados da pesquisa.

Os setores apresentam variabilidade nos niveis de intensidade dos coeficientes.

Assim, como na equagdo 03, ratifica-se a diferenga, para setores, na relacdo entre a

intangibilidade e tangibilidade de recursos e desempenho econdmico superior.

Tabela 29: Coeficientes da regressdo em painel (efeitos fixos), equacdo 04, por setores

Pais VC x L2 VB’ x L2’
Agro ¢ Pesca 6,37667*** 0,21969%**
Alimentos ¢ Bebidas 10,06951** 0,22752%%*
Comércio 9,10740*** 0,19968***
Construcio 10,30809*** (0,23881***
Eletrocletronicos 4 35770%** 0,22906%**
Energia Elétrica 9,56044*** 0,21571%**
Magquinas Industriais 6,44733*** 0,29608%**
Mineragio 10,89912*** 0,18754***
Minerais nio Metalicos 8,83062%** (0,219309%**
Outros 11,05248%** 0,21066***
Papel ¢ Celulose 13,61703*** 0,20863%**
Petréleo e Gas 15,52146%** 0,22145%%*%*
Quimica 8,76590%** 0,22078***
Siderurgia ¢ Metalurgia 8,06953*** 0,20936%**
Software ¢ Dados - -
Telecomunicacdes 8.94470%** 0,18746%**
Téxtil 5,51405%** 0,25731**%*
Transporte ¢ Servigos - -
Veiculos ¢ pegas 7,56223%%* 0,25567***

Notas: a) ***p<0.001, **p<0.05, * p<0.1, auséncia de asterisco representa coeficiente ndo

significativo.
Fonte: dados da pesquisa.
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O quadro 8 sintetiza os principais resultados encontrados nesse capitulo com
referéncia as hipoteses testadas.

Quadro 8: Descri¢do sintética dos resultados do capitulo

Hipoteses Resultado Principais Constatacdes
Ha relacdo Intangibilidade, medida pelo “Q de Tobin
positiva e adaptado”, com efeitos significativos no LEE1 e
estatisticamente sem efeitos no LEE2 das empresas da amostra.

significativa entre

‘ Ve Intangibilidade, medida pelo “Vaic adaptado”,
a intangibilidade e

com efeitos significativos no LEE1 e LEE2 das

tangibilidade de Nio empresas da amostra.

H1 recursos € o f s o .
desempenho rejeita-se Tangibilidade com efeltq significativo para
superior, em LEEle LEE2 (analise conjunta a “Q de Tobin

Sociedades adaptado”).
Andnimas, de Tangibilidade sem efeito significativo para
diferentes paises e LEE1le LEE2 (analise conjunta a “VAIC™

setores. adaptado”).

A influéncia da
intangibilidade e

tangibilidade de ; T
& Tanto paises e setores apresentam variabilidade
recursos no L . . .
~ nos niveis de intensidade dos coeficientes e nos
desempenho Nao L
H2 . . sinais dos regressores.
superior das rejeita-se

empresas em
estudo difere entre
0s setores e paises
da economia.
Fonte: dados da pesquisa

6. Consideracdes finais do capitulo

Esse capitulo verifica a relagdo e mensura os efeitos da tangibilidade e
intangibilidade de recursos no desempenho econdmico-financeiro superior, no periodo de
2004 a 2015, para uma amostra constituida por Sociedades Anonimas de 19 setores da
NAICS. Foram 863 empresas de quatro paises: Argentina, Brasil, Colémbia e México.

Percebe-se, pela literatura visitada, que o processo de mensuragdo do Capital
Intelectual e suas influéncias no desempenho econdmico-financeiros das empresas demanda
muita atengdo e aprofundamento, pois € uma tematica ainda muito subjetiva para a
contabilidade. Mesmo existindo metodologias para a mensuragdo do capital humano, a
maioria das empresas ndo possuem uma forma sistematica e especifica para o tratamento

contabil dos ativos intangiveis.
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Conclui-se que a intangibilidade, medida pelo “Qtobin adaptado” e a tangibilidade,
medida pelo “Varbook™ sdo favoraveis ao retorno sobre os ativos, ou seja, aumentos nos
niveis dessas varidveis provocariam crescimentos nos lucros especificos das empresas
(LEE1).

Nao foi observada essa tendéncia para os lucros especificos relacionados ao retorno
sobre os investimentos (LEE2). A intangibilidade de recursos (“Qtobin adaptado”) ndo ¢
favoravel e a tangibilidade de recursos (Varbook) ¢ favoravel ao crescimento nesses lucros
especificos.

E importante ressaltar os resultados estatisticos com a variavel VAIC™. Como
retratado por Britto (2014), na auséncia de indicadores, tem-se a alternativa da busca por
outras proxies do ativo intangivel. Desta forma, a sistematica de calculo para essa variavel
foi positiva e apresenta um novo indicador de desempenho econdmico de empresas. Assim,
pode-se afirmar com precisdo que aumentos nos niveis de intangibilidade, medidos pelo
“Vaic adaptado”, provocariam crescimentos nos lucros especificos das empresas e,
consequentemente, uma rentabilidade acima da média sobre os ativos e sobre o patrimdnio
liquido.

Com base nesse resultado, ndo se rejeita a hipdtese 01 e reforga-se os argumentos
de teoricos de que a intangibilidade e tangibilidade de recursos contribuem no acréscimo do
desempenho econdmico-financeiro das empresas. Conclui-se que os recursos internos das
empresas, tangiveis e intangiveis, sdo fontes de distingdo entre as empresas, com geragao
desempenho econdmico-financeiro superior.

Estes resultados validam o posicionamento tedrico que defenderam a relagdo de
causa e efeito entre investimentos em ativos intangiveis e tangiveis e o desempenho
econdmico das empresas (VILLALONGA, 2004, CHEN; CHENG, HWANG, 2005,
PEREZ; FAMA, 2006; DANIEL; TITMAN, 2006; TAN; PLOWMAN: HANCOCK, 2007;
CARVALHO, 2009; TOVSTIGA; TULUGUROVA, 2009; RITTA; ENSSLIN, 2010;
MADITINOS et al., 2011; KHANI; AHMADI; HOMAYOUNI, 2011; ALIPOUR, 2012;
MAZZIONI et al., 2014b; MEDRADO et al., 2016; ALTARAWNEH, 2017 e SPRENGER
etal., 2017).

Ressalta-se que, para Leite Filho (2011), a intangibilidade contribui para o

desempenho econOmico superior, mas ndo houve evidéncias de haver relagdo
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estatisticamente significativa entre a tangibilidade de recursos e o desempenho econdmico
superior das firmas da amostra.

A explicagdo para a heterogeneidade de coeficientes das variaveis relacionadas aos
paises e setores decorre do fato da prépria especificidade dos mesmos, sendo que, em alguns
setores, maiores niveis de tangibilidade e/ou intangibilidade de recursos sdo mais desejados
do que em outros. Os resultados das analises por paises e setores, sugerem a nao rejei¢do da
hipétese 02 da pesquisa, onde foi constatado que a influéncia da tangibilidade e
intangibilidade de recursos no desempenho econdmico superior das empresas brasileiras de
capital aberto diferiu, em termos de intensidade, dentre os diversos paises e setores da
economia.

Esses resultados validam os pressupostos tedricos da VBR de que os recursos foram
distribuidos de forma heterogénea entre as firmas e setores, causando influéncias diversas
nos resultados economicos das firmas (PETERAF, 1993).

Mesmo com tais conclusdes, entende-se que novos estudos necessitam ser
efetivados com uma maior amplitude na aplicagdo do coeficiente intelectual do valor
adicionado. Sendo esta uma limita¢do da pesquisa. Garcia-Zambrano et. al. (2014) reforca
que as agOes para intensificar os direcionamentos para a intangibilidade nas empresas
contribuem para a gestdo empresarial, afetando o desempenho econémico-financeiro.

Outra limitagdo, referiu-se a ndo padronizagdo das normas contabeis,
principalmente antes da lei 11.638/2007. A escassez de métodos uniformes para as
demonstragdes contabeis e a falta de publicagdo de informagdes pelas empresas prejudicam

na otimizag@o de proxies para calculos alternativos dos ativos intangiveis.
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Capitulo 3 - Desempenho superior e persistente: indicadores econdomico-
financeiros de intangibilidade (Q de Tobin e “Vaic adaptado”) e de

tangibilidade (Varbook)

1. Introducao

O objetivo do capitulo ¢ avaliar o desempenho superior e persistente das empresas
em estudo. Verifica-se, assim, por meio de painel dindmico, por estimagdo pelo método dos
momentos generalizado (System GMM), se as variaveis relacionadas aos indicadores
econdmico-financeiros, de intangibilidade (Q de Tobin e “Vaic adaptado”) e de tangibilidade
(Varbook), explicam o desempenho superior e persistente para as empresas da amostra no
periodo de 2004 a 2015. A hipotese principal € a existéncia de uma relagdo positiva entre
recursos intangiveis e tangiveis e o desempenho superior e persistente das empresas em
estudo.

Carvalho, Kayo e Martin (2010) assinalam que o desempenho acima da média e
persistente de uma empresa pode ser explicado por sua capacidade de explorar
adequadamente os recursos e competéncias tidos como raros e valiosos. Barney (2002)
retrata esse tema ao dizer que a énfase de que uma empresa possua vantagem competitiva
sustentavel € a presenca de um desempenho econdmico consistente, durante varios periodos
de tempo, acima da média das outras empresas.

Verifica-se que as empresas com desempenho superior sdo detentoras de vantagem
competitiva. Porém, destaca-se que uma das complica¢gdes observadas no cendrio dos
negocios € a sustentabilidade dessa vantagem para determinada empresa (LARENTIS,
2005). O fato dessa vantagem ser sustentavel ndo significa que ela duraréd para sempre, mas
apenas que ndo sera igualada ou superada pelos esfor¢os da concorréncia (BARNEY, 2002).

Segundo Boon-itt (2009), a criacdo de novas formas de vantagem competitiva
torna-se uma preocupacdo para a gestdo empresarial devido as rapidas e imprevisiveis
mudangas do ambiente de negdcios. Deve-se levar em conta a vantagem competitiva
sustentavel das empresas sobre os concorrentes. Uma vantagem duradoura ou persistente.

Nessa tese, a sustentabilidade da vantagem competitiva equivale ao conceito de
desempenho superior persistente (BRITO, VASCONCELOS, 2004; MADHANI, 2009;
RADUAN et al., 2009; SCANDELARI; CUNHA, 2009). Desempenho, nesse enfoque, seria

uma medida aonde a empresa cria uma posi¢do superior ao seu concorrente.
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Como retratado anteriormente, a intangibilidade de recursos sdo importantes
elementos para a competitividade das empresas, pois sdo considerados geradores de lucros
anormais (KAYO et al.,, 2006), diferenciais na criacdo e sustentacdo de vantagem
competitiva (LEV, 2001; VILLALONGA, 2004; KAYO et al., 2006; HOSS et al., 2010),
determinantes de valor e de desempenho econdmico-financeiro (VILLALONGA, 2004;
DANIEL; TITMAN, 2006; CARVALHO, 2009; LEITE FILHO, 2011; NASCIMENTO et.
al, 2012; ARRIGHETTL, LANDINI, LASAGNL 2014; MAZZIONI et. al., 2014b) e
recursos essenciais para a economia do conhecimento (DENICOLAI et al., 2014).

Tem-se a seguinte estrutura: a secdo 1 € composta desta introdug@o, na se¢do 2 ¢
apresentado um levantamento do debate empirico para se elencar as principais pesquisas que
utilizam o tema sobre a relagdo do desempenho superior e persistente € 0s recursos tangiveis
e intangiveis. A se¢cdo 3 apresenta os aspectos metodologicos, a se¢do 4 sistematiza os

resultados do estudo e a secdo 5 apresenta as consideragdes finais do capitulo.

2. Revisio da literatura empirica

Diversos trabalhos tratam das relagdes entre a intangibilidade e tangibilidade de
recursos com o desempenho superior e persistente das empresas. Recentemente, verifica-se
um crescente interesse, na literatura, sobre o tema devido a convergéncia das normas
internacionais (/nternational Financial Standards Board — 1ASB) e as normas da
contabilidade brasileira. Pode-se destacar os seguintes trabalhos internacionais: Roberts e
Dowling (2002); Villalonga (2004); Ornek e Ayas (2015) e Ferreira e Franco (2017). Dentre
estes trabalhos em ambito nacional podem ser destacados as pesquisas de: Carvalho (2009);
Leite Filho (2011); Lauretti (2011); Pavéo et al. (2011) e Medeiros e Mol (2016).

Roberts e Dowling (2002) estudaram a relagdo entre a reputacdo corporativa € o
desempenho financeiro. Os dados sobre reputacdo foram obtidos por meio de pesquisa da
Revista Fortune “As Empresas mais Admiradas da Fortune”, entre os anos de 1984 a 1998.
Para a avaliagdo do desempenho foi utilizado ROA em relagdo ao ROA médio da industria.
Esta pesquisa foi realizada com diretores e gerentes das empresas e com analistas de
mercado.

Utiliza-se a analise quantitativa, com amostra de 3.141 empresas dos EUA,
utilizando: estatistica descritiva e regressdo. A pesquisa conclui que, quanto melhor for a

reputacdo da empresa, maiores sdo as chances de ela obter um desempenho superior e
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sustentado ao longo do tempo. Encontraram uma relagio positiva entre a intangibilidade de
recursos € o desempenho superior e persistente das empresas.

A pesquisa de Villalonga (2004) teve como objetivo investigar as caracteristicas
especificas das empresas do Estados Unidos no desempenho persistente durante um
determinado periodo, baseado na teoria abordada pela VBR. Desta forma, o autor estudou,
empiricamente, a hipdtese de que quanto maior a intangibilidade dos recursos de uma
empresa, maior a sustentabilidade da sua vantagem competitiva. Foram efetuados testes a
partir das empresas listadas em bolsa de valores americana (1641 empresas publicas dos
EUA) utilizando: regressdo heddnica, estimativa GMM e teste de Arellano e Bond. A proxy
de intangibilidade foi o “Q de Tobin”. Como resultado, tem-se que a intangibilidade de
recursos desempenha um papel importante no apoio a vantagem competitiva de uma
empresa; além disso, também constata que a intangibilidade ¢ responsavel por desempenho
persistente ao longo do tempo, como previsto pela VBR.

A pesquisa de Ornek e Ayas (2015) teve como objetivo principal identificar a
relacdo entre o capital intelectual e o comportamento inovador das empresas. Também
refletiram sobre essa relagdo e o desempenho do negodcio. Os autores utilizaram a pesquisa
bibliografica e chegaram a algumas conclusdes: acesso simplificado a novas tecnologias,
sendo que a melhora dos processos organizacionais e produgdo de produtos e servigos esta
ocorrendo via eficiéncia. Na literatura analisada, verifica-se que o capital intelectual esta
sendo transferido para a inovag@o e, portanto, leva a aumentos de desempenho.

O capital intelectual que pode se transformar em inovagdo dentro do negocio tem
a propriedade de aumentar o desempenho do negdcio. A gestdo eficaz do capital intelectual
desempenha um papel fundamental a fim de assegurar a vantagem competitiva. Também
assegura a sustentabilidade da vantagem competitiva. Resumidamente, o comportamento
inovador que surge pelo capital humano, com a contribui¢do do capital estrutural e do capital
do cliente, afeta o desempenho empresarial.

O estudo de Ferreira e Franco (2017) teve como objetivo analisar a relagdo entre
aliangas estratégicas e desempenho organizacional e determinar se o capital intelectual
desempenha um papel mediador nessa relag@o. Para tal, foi escolhido um estudo quantitativo,
cuyjos dados foram recolhidos por meio de questionarios dirigidos aos 6rgaos de gestdo das
pequenas e médias empresas portuguesas de base tecnologica, das quais foram recebidas 257

respostas validas. Os resultados obtidos a partir de um modelo estrutural mostram que
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aliangas estratégicas e capital intelectual estimulam o desempenho organizacional das
pequenas e médias empresas estudadas.

Como retratado no capitulo 02, Carvalho (2009) teve como objetivo avaliar se o
desempenho superior e persistente das empresas tem alguma relagdo com a intangibilidade
ou tangibilidade dos seus recursos, baseando na abordagem da VBR. A amostra da pesquisa
foi constituida por 229 empresas brasileiras de capital aberto com ag¢des listadas na Bovespa
e com informagdes disponiveis na base de dados Economatica®. As técnicas estatisticas
utilizadas foram regressdes multivariadas usando o método de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQQO), analises de painel estatico com estimativas por efeitos fixos (EF) e
efeitos aleatorios (EA) e painel dindmico com estimativas pelo Método dos Momentos
Generalizados (GMM).

Os resultados mostram que, para as empresas brasileiras analisadas, mesmo
contribuindo para o desempenho superior, a intangibilidade dos ativos nio se revela como
vantagem competitiva sustentavel. Foi constatado que esses recursos ndo contribuem para a
persisténcia do desempenho superior das empresas, divergindo assim de resultados obtidos
em outros estudos. A tangibilidade, além de colaborar para o desempenho superior, medida
pela variagdo patrimonial, pode ser considerada como uma fonte de vantagem competitiva
sustentavel, pois contribui de forma significativa para a sustentabilidade do desempenho
superior das empresas de diversos setores da economia.

O trabalho de Leite Filho (2011) foi retratado no capitulo 02. O autor verifica o
relacionamento e mensura os efeitos da tangibilidade e intangibilidade de recursos no valor
econdmico especifico das empresas brasileiras de capital aberto sob a perspectiva teorica da
VBR. Os dados foram secundarios, obtidos da base da Economatica®, de 387 empresas
brasileiras de capital aberto, com informagdes trimestrais de 1999 a 2010. Para verificar se
a tangibilidade e intangibilidade de recursos proporciona desempenho econdmico superior e
persistente nas empresas brasileiras de capital aberto foi utilizado regressdes de dados em
painel com modelos dindmicos.

Como principais resultados, verifica-se que a intangibilidade produziu persisténcia
de desempenho econdmico superior para as empresas da amostra e que tal persisténcia
apresenta resultados distintos quando se separam as empresas em agrupamentos setoriais. A

persisténcia média observada foi de 27,89 % para quatro defasagens trimestrais. Concluiu-
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se para a tangibilidade que ndo se pdde afirmar que houve influéncia do VEE defasado no
desempenho econdmico superior para quatro defasagens trimestrais.

Lauretti (2011), procurou mostrar que o indice Book-fo-Market pode ser
caracterizado como uma proxy para os recursos intangiveis idiossincraticos das empresas, e
sdo estes recursos que proporcionam desempenho financeiro sustentavel para as empresas.
Utiliza-se neste estudo uma amostra ndo probabilistica, com dados secundarios obtidos no
banco de dados da Economatica que contém dados anuais das empresas cotadas no mercado
aberto brasileiro no periodo de 1997 a 2007 e que apresentem os dados necessarios em pelo
menos dois anos consecutivos. Nao se considera os dados posteriores a 2008 tendo em vista
a persisténcia da crise das bolsas de valores de 2008, o que distorce significativamente os
resultados.

O modelo analitico desta pesquisa segue alguns dos principios do modelo adotado
por Daniel e Titman (2006) para analisar as reagdes do mercado a informag@o intangivel,
porém com um tratamento estatistico distinto. Enquanto estes autores utilizam o modelo
estatistico de Fama e MacBeth (1973), comum nos estudos do efeito B/M, nesta pesquisa
utiliza-se o método de analise em painel.

Este estudo mostra que a utilizagdo do indice “Q de Tobin” permite a construgao de
melhores estimadores de desempenho que o Book-to-Market, corroborando assim que € a
intangibilidade que oferece melhores explicagdes para o desempenho financeiro e de
mercado das empresas. Desta forma, encontrou uma forte relacdo positiva entre
intangibilidade e desempenho financeiro sustentavel e negativa com o desempenho de
mercado.

Pavao et al. (2011) buscaram identificar a relagdo entre os recursos valiosos,
inimitaveis, raros e organizaveis, e a vantagem competitiva sustentavel em duas empresas
brasileiras. As selecionadas para a efetivacio desse trabalho foram: a Coamo Agroindustrial
Cooperativa, que atua no segmento de cooperativa, e a industrial Cristéfoli Equipamentos
de Biosseguranga Ltda. Trata-se de estudo de casos, com procedimentos descritivo-
qualitativos, desenvolvido com os gestores do nivel estratégico e tatico. A operacionalizagdo
do estudo deu-se a partir do levantamento e da identifica¢do das pessoas envolvidas no
processo estratégico dispostas a participar da pesquisa e realizar as entrevistas. O estudo

revela que as fontes de recursos encontradas pelas empresas que as tornaram potenciais
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geradoras de vantagem competitiva, apresentaram desempenho superior ao de seus
concorrentes pelos resultados alcancados, o que garantiu sustentabilidade a ambas.

Na Coamo, os dados mostraram que os recursos que se destacaram sdo geradores
de vantagem competitiva e variam entre: financeiros, fisicos, humanos e organizacionais. Ja
para a Cristofoli, destacaram-se os recursos fisicos € humanos. Concluiu-se que as duas
empresas, a partir da combinagio adequada de seus recursos, fazem uso de distintas formas
de obtenc¢do de vantagem competitiva, como os recursos fisicos, da reputagdo empresarial,
dos recursos de capital humanos e organizacionais, provenientes da estrutura e da politica
de atuag@o.

Medeiros e Mol (2016) investigaram se a persisténcia do desempenho superior de
companhias abertas brasileiras, por setor, pode ser atribuida a tangibilidade, a
intangibilidade, aos niveis de governanga corporativa e ao grau de responsabilidade social
das companhias. A amostra se constituiu de 85 empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa e as informagdes foram coletadas na base de dados da consultoria
Bloomberg. O periodo de analise adotado compreendeu os anos de 2008 a 2014. Utiliza-se
uma abordagem de painel dindmico, por meio do Método dos Momentos Generalizados de
Sistema (System GMM) de Arellano e Bover (1995) e Blundell € Bond (1998). Os resultados
apontam para a evidéncia significativa de que a intangibilidade impde reducdes a
persisténcia do desempenho das companhias, na grande maioria dos setores. A tangibilidade
e niveis de governanga corporativa apresentam efeito heterogéneo sobre o desempenho
persistente. Os niveis de responsabilidade social impactam, positivamente e
significativamente, a persisténcia do desempenho superior das companhias abertas no Brasil.

Além disso, o estudo apresenta uma evidéncia empirica de que o capital intelectual
tem um efeito mediador sobre a relagdo entre aliangas estratégicas e desempenho
organizacional, sendo este achado a sua principal contribui¢do. Em geral, a heterogeneidade
nos modelos mentais leva a diferencas no desempenho a longo prazo. Esta constatagdo ¢
refor¢ada pela presenca de restri¢des de recursos. Diante da mudanga estratégica, no entanto,
muitas vezes € dificil para os gerentes seniores superarem a influéncia de modelos mentais
gerenciais® bem estabelecidos ou receitas que criam inércia cognitiva e, por sua vez,

prejudicam as melhorias de desempenho.

® Porac et al. (1989) retratam que os modelos mentais gerenciais sio estruturas de conhecimento ou
representagdes cognitivas sobre como o ambiente de negdcios funciona.
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Quadro 9: Sintese dos estudos referentes a tangibilidade e intangibilidade de recursos no
desempenho superior e persistente das empresas.

Ano Autor Pais Varidveis Método Resultado
Relacionadas Econométrico
Internacionais
2002 | Roberts e | Estados Variavel: reputacdo | Pesquisa quantitativa; | As empresas com melhores
Dowling Unidos e desempenho | Amostra de 3141 | reputagdes tém uma maior
(ROA e ROA | empresas e estatistica | chance de sustentar um
médio) descritiva e regressfo desempenho superior ao longo
do tempo.

2004 | Villalonga | Estados Ativos intangiveis e | Regressdo hedoénica, | Intangibilidade ¢ responséavel

Unidos desempenho estimativa GMM e teste | por desempenho persistente ao
persistente. de Arellano e Bond. longo do tempo.

2015 | Omek e - Capital humano, | Pesquisa bibliografica A gestio eficaz do capital

Ayas capital estrutural e intelectual desempenha um
capital do cliente. papel fundamental para a
vantagem competitiva.
Também assegura a
sustentabilidade da vantagem
competitiva.
2017 | Ferreira e | Portugal Capital intelectual e | Estudo quantitativo, | Aliancas estratégicas e capital
Franco desempenho aplicacdo de | intelectual  estimulam o
organizacional. questionarios com 257 | desempenho organizacional e
respostas validas. a obtencdo de vantagens
competitivas sustentaveis.
Nacionais

2009 | Carvalho Brasil Ativos tangiveis e | Painel dindmico com | Tangibilidade contribuiu de
intangiveis e reagdo | GMM. forma significativa para a
do mercado. persisténcia do desempenho

superior, mas a intangibilidade
néo contribui.

2011 | Leite Filho | Brasil Tangibilidade, Painel com modelos | Intangibilidade produziu
intangibilidade e | dinidmicos. persisténcia de desempenho
valor  econdmico econdmico. A tangibilidade
especifico (VEE). ndo influencia o VEE

defasado.

2011 | Lauretti - Book-to-Market Meétodo de andlise em | Forte relagfio positiva entre
como proxy para | painel. intangibilidade e desempenho
intangibilidade. financeiro  sustentavel e

negativa com o desempenho
de mercado

2011 | Pavio, Brasil Recursos (valiosos, | Estudo de caso, com | Os recursos desenvolvidos

Sehnem e inimitaveis, raros e | procedimentos internamente  geram  uma
Hoffmann organizaveis) descritivo-qualitativos consolidada sustentabilidade
tangiveis e na

intangiveis. vantagem competitiva
2016 | Medeiros e | Brasil Tangibilidade, Painel dindmico, por | Intangibilidade impde
Mol intangibilidade e | meio do Método dos | reducdes a persisténcia do
lucro especifico da | Momentos desempenho e a tangibilidade
firma (LEF). Generalizados de | e niveis de governanca
Sistema (System GMM) | corporativa apresentam efeito
. heterogéneo sobre 0

desempenho persistente.

Fonte: Elaboracgéio Propria.

Esse levantamento tedrico retrata um melhoramento das questdes metodoldgicas e

dos indicadores escolhidos para a inferéncia dos resultados. Ressalta-se novamente que a

maioria dos estudos que trabalham com a variavel VAIC™ tem como objetivo a anélise de
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uma ou poucas empresas. Justifica-se essa reducdo da amostra a complexidade da coleta de
dados para a variavel em referéncia.

Dentro desse contexto, é importante reforcar que a tese avanga para o
aprimoramento do debate acerca das relagdes entre a intangibilidade e tangibilidade de
recursos € o desempenho superior e persistente das empresas com a inser¢do de uma nova
sistematica de calculo e, consequentemente, a apresentacdo de um novo indicador para

intangibilidade: “Vaic adaptado”.

3.4 Especificacées econométricas
A partir dos dados coletados, esta tese utiliza-se de técnicas estatisticas com o
objetivo de verificar a relagdo e mensurar os efeitos da tangibilidade e intangibilidade de

recursos no desempenho superior e persistente para a amostra em estudo.

3.4.1. Dados em painel dinimico

A presente tese utiliza modelos adaptados dos trabalhos de Villalonga (2004),
Daniel e Titman (2006), Carvalho (2009) e Leite Filho (2011). Para relacionar a
tangibilidade e intangibilidade de recursos com o desempenho superior e persistente das
empresas, opta-se por usar analise de dados em painel dindmico, baseado nas condi¢des de
momento, com estimagdes System GMM (ARELLANO,; BOVER, 1995; BLUNDELL e
BOND, 1998) e erros padréo robustos ajustados.

Opta-se pelo modelo de dados em painel dindmico em detrimento a modelos de
dados em painel estatico devido a utilizagdo da defasagem na variavel de saida para se
estudar a persisténcia do desempenho econdmico das empresas em estudo. Os efeitos fixos
sdo inconsistentes neste caso, pois a variavel defasada poderia estar relacionada com o
residuo, impactando nos resultados da regressao (WOOLDRIDGE, 2010). A base de dados
¢ a mesma dos dados em painel estatico do capitulo dois. Desta forma, justifica-se as

estimagdes robustas por GMM.

3.4.2. O Método dos Momentos Generalizado

A abordagem moderna ao uso de variaveis instrumentais em econometria baseia-
se, em crescente medida, sobre o que Hansen (1982) denominou de Método dos Momentos
Generalizado (GMM). O GMM ¢ uma técnica de estimag@o que sugere que 0s parametros
desconhecidos devem ser estimados pela combinagdo dos momentos (que sdo fungdes dos

parametros desconhecidos) da populagdo (ou tedricos) com os momentos da amostra
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apropriada (MATYAS, 1999). Utilizando a notagfo vetorial padrio, utiliza-se como ponto

de partida um modelo linear geral na forma abaixo:
yi=Xif+u )

Onde y; € um vetor “G x 17, X; ¢ uma matriz “G x K” e u; € o vetor de erros “G x
17. Utiliza-se o Método Generalizado dos Momentos (GMM) quando o vetor “K x 17 de
parametros desconhecidos £ € sobre identificado pelas condi¢gdes de momento. Wooldridge
(2010), retrata que para estimar a equagao (9) por meio do GMM necessita-se que algumas
condi¢des sejam satisfeitas, sdo elas:
a) E(Z{ u;) =0,

(10)
b) rank E(Z;X;) =K.

Onde Z’; é uma matriz de instrumentos observaveis “G x L”. Sob as condi¢des

acima, f € um vetor Unico resolvendo a condiggo linear definida do momento populacional,
E((Zjw) =|E[Z;(y: — X;f)] =0 (11)

Como as médias amostrais sdo estimadores consistentes para os momentos

A
populacionais, pode-se estimar f resolvendo,

N
NS Zi(yi— W) = 0 (12
i—1

Wooldridge (2010), demonstra que como tem-se L. > K, pois consideramos o f
sobre identificado, a equacgdo acima ndo terd uma solug@o Unica, exceto em casos especiais.
Sendo assim, escolhe-se o ,BA que minimiza a equagdo 12. Além disso, pode-se utilizar uma
matriz de ponderagdo W para encontrar o estimador mais eficiente, como € feito na equagao

13. O estimador do GMM para ff € o VetorA,B que resolve o problema,

N d N
i (v, — X:B)| W ' (v, — X, (13)
min lel (= Xib)| W |zl 2 (= X:b)
A tnica solugdo do problema da equagdo 13 ¢€,
B=(x2ZWz'X)" (X'ZWZ'Y) (14)

De acordo com Wooldridge (2010), para que o estimador seja consistente,

necessita-se assumir que X'ZW Z'X nio ¢ singular, e tem-se uma nova condigdo:
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. D
W— WseN — oo (15)
A
Onde W ¢ uma matriz positiva definida “L x L” simétrica e ndo aleatéria. Dado que

o estimador do GMM existe para qualquer matriz de ponderagdo positiva definida, utiliza-
se como critério a escolha de W que produz o estimador de GMM mais eficiente, ou seja,

com a menor variancia assintética. E chegamos a conclusao final de que com,
W = A1 onde A= E(Z]u;uiZ;) = Var(Zju;). (16)

Tem-se o estimador GMM eficiente entre todos os estimadores da forma da equagéo
(14). Com qualquer estimag@o consistente de A, tem-se o estimador do GMM
assintoticamente eficiente. Mas para ndo impor nenhuma estrutura em A, utiliza-se

comumente a seguinte forma:

N
W=A"= N—IZZ;‘

i=1

>)

—
)

1; l;ZI‘ (17)

Onde,

U; = yi—Xif8.

Com ,é sendo um estimador consistente de f através dos minimos quadrados em
dois estagios para painéis. Em principio, quanto maior o nimero de instrumentos e, por
conseguinte, o conjunto de restricdes de momento incorporadas, maior tende a ser a
eficiéncia do estimador na medida em que informagao adicional € utilizada na regressao.

Ao se trabalhar com dados em painel, definimos Y, X, Z enquanto matrizes com
NT observagdes para o regressando, os regressores e os instrumentos, respectivamente. O
vetor teorico dos erros €, dessa forma, representado por E=Y-Xf. Considerada uma

A
estimativa f para o vetor de pardmetros do modelo, a contrapartida empirica para a condigdo
(a) poderia ser assim descrita:
BZw) = ——ZE=0 (18)
NT

O grande desafio aqui consiste em que, embora todos os instrumentos sejam
teoricamente ortogonais com rela¢do ao erro, ao igualar o vetor de momentos empirico a
zero, resulta-se em um sistema com mais equac¢des do que variaveis se o numero de
instrumentos for maior do que o nimero de pardmetros a serem estimados. Como retrata
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Wooldridge (2010), o sistema ¢ sobre identificado. Nesse caso, o problema para a estimagao
se traduz em obter a melhor aproximacado possivel de (18), ou seja, minimizar a magnitude
do vetor empirico E(Z u,).

De acordo com Roodman (2006), na abordagem GMM essa magnitude ¢ definida
mediante uma métrica generalizada, baseada em uma forma quadratica positiva semi-
definida. Se essa forma ¢ representada por uma matriz simétrica A, o estimador GMM,

resultante do referido problema de minimizagao, fica entdo definido como:
Bov = (X’ZZIZ'X)_' X'ZAZ'Y (19)

O estimador ¢ consistente, convergindo para f a medida que N aumenta para um T
fixo. Seu grau de eficiéncia depende, contudo, da escolha de 4. Nesse sentido, a matriz A
Otima pondera os momentos em propor¢do inversa as suas variancias e covariancias,
consistindo, pois, na inversa da matriz correspondente.

Esse enfoque geral ¢ utilizado em Arellano-Bond (1991) dentre outros respeitaveis
trabalhos. Em termos praticos, o estimador GMM eficiente ¢ implementado em dois passos,
o primeiro consistindo em uma estimagdo GMM preliminar baseada em hipoteses
minimamente arbitrarias sobre a estrutura de variancia-covariancia dos erros. Dessa etapa
inicial € derivada uma proxy para a matriz 4 que garante a estimagdo Otima no estagio
seguinte. O estimador GMM entdo obtido ¢ assintoticamente eficiente e teoricamente
robusto quanto a possiveis formas de heterocedasticidade e correlagdo serial intra-cross-
section. No entanto, ¢ importante observar, como um ultimo ponto, que o erro padrdo do
estimador em dois passos tende a ser viesado para baixo em amostras finitas, o que demanda

algum procedimento de correco.

3.4.3. Difference GMM e System GMM

A presenga da variavel dependente defasada (em /ags) entre os regressores
caracteriza um modelo dindmico. Na tese, a escolha por esse modelo se justifica pela analise
das empresas da amostra que apresentam lucros especificos (LEE1 ou LEE2) maiores em
um ano particular com tendéncia a permanecer no ano seguinte. Desta forma, dados em
painel permitem uma melhor compreensdo das dindmicas de ajustamento, visto que essas

relagdes podem ser representadas por uma variavel dependente desfasada como regressor,

Vi= @YVi-1+ Xif+ mi+ & (20)
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Onde yi ¢ um vetor “G x 17, Xi é a matriz “G x K” de variaveis exogenas, ni
representa um conjunto de efeitos fixos e &/ ¢ o termo classico de erro. Anderson e Hsiao
(1981) sugerem reescrever o modelo (20) nas primeiras diferengas para eliminar o efeito fixo

ndo observavel.
Vit —Yi-1) = @QVi—1— Yi—2)+ P(X; — Xi—1) + (&8 — &i—1) (21)

Mas ainda permanece um problema comum para a estimac¢do de modelos dindmicos
com dados em painel, que ¢ a correlagdo existente entre um dos regressores, yi—1, e o termo
de erro, €i—1. Para resolver esse problema de endogeneidade, Anderson e Hsiao (1981)
utilizam (yi,—2— yi,—3), ou yi,—2 como instrumento para (yi,—1— yi,—2), sendo ambos os
estimadores dai resultantes consistentes, mas o segundo caso ¢ ainda eficiente.

A consideragdo explicita do componente dindmico permite controlar para a possivel
existéncia de correlagdo entre os valores passados da variavel dependente e os valores
contemporaneos das demais variaveis explicativas, eliminando assim potenciais fontes de
viés dos estimadores associadas com esse tipo de correlagio.

Um estimador mais eficiente ainda foi proposto por Arellano e Bond (1991). Esses
autores apresentaram um procedimento de estimagdo linear via método dos momentos
generalizado (GMM) que utiliza os consecutivos valores defasados das variaveis endogenas
como instrumentos para a primeira diferenca dessas variaveis. O painel dindmico de
Arellano e Bond (1991) considera:

.1}!! = m? + J‘”ﬂ + g”

< -1

EIF = JLJF + "‘H’ (22)

Elu,]= Elv,]= E[#,v,]=0

Onde, x; ¢ um vetor de variaveis explicativas de dimensdo “/ x K" e f o vetor de
coeficientes, “K x /", associado a esses regressores. O componente de erro do modelo, &, €
composto por dois elementos ortogonais: um componente aleatdrio idiossincratico v e
efeitos individuais fixos constantes no tempo, u;.

Segundo Greene (2002), o teorema de Gauss-Markov retrata que sob as hipdteses
do modelo classico de regressdo linear multipla, o estimador de minimos quadrados
ordinarios (OLS) apresenta variancia minima dentre os estimadores lineares ndo-viesados.

118



Entretanto, existe um problema imediato com a utilizagdo de uma abordagem do tipo pooled
OLS para a estimagdo do modelo dindmico. A variavel dependente defasada € positivamente
correlacionada com o efeito fixo que ¢ parte do componente de erro do modelo, dando
origem a um viés dindmico do estimador. Em particular, esse elemento de endogeneidade
tende a gerar uma sobre-estimac¢do do coeficiente associado ao componente dindmico,
atribuindo a ele um poder preditivo que na realidade pertence aos efeitos individuais ndo
observados (ROODMAN, 2006). Quanto a analise assintOtica, essa correlagdo entre uma
variavel explicativa e o erro viola uma condig¢do necessaria para a consisténcia do estimador
de minimos quadrados ordinarios.

Uma possivel saida para o problema consiste em transformar os dados de modo a
eliminar o efeito fixo. Um procedimento usual nesse sentido, incorporado por Arellano-Bond
(1991), utiliza como ponto de partida a transformagado em primeira diferenga. Em termos da

equacdo (1), obtemos nesse caso:

y{f - .]':i,i’—] = a(-vr,l—] i yu—l )+ (xn i ‘x:.,.r—[ )ﬂ + 8” - Ef:r—] (23)

Ay, = aAy

L L=

+Ax, B+ Av,

Entretanto, pode-se observar que, realizada a transformagdo, a variavel dependente
defasada apresenta ainda um componente endogeno, tendo em vista que o termo y;r.; €, por
defini¢do, correlacionado com v;.;. Ademais, faz-se necessario considerar a potencial
endogeneidade dos demais regressores do modelo. Nesse contexto, a solugdo geral consiste
na utilizagdo de variaveis instrumentais.

A abordagem desenvolvido por Arellano e Bond (1991) utiliza os valores em /lags
de yi; como instrumentos para Ay;.; sob a hipotese de que ndo existe correlagdo serial em
vir. Satisfeita essa condigdo, y;.> € matematicamente relacionado com Ay;.; €, a0 mesmo
tempo, ndo correlacionado com o erro em primeira diferenca Avi=vir —vi.;. A medida em
que o painel avanga no tempo, sucessivos /ags podem ser incorporados, gerando assim um
subconjunto de instrumentos validos para cada periodo disponivel. O mesmo principio
basico se aplica no caso dos demais regressores considerados como potencialmente
endogenos, observada a necessaria exogeneidade dos /ags utilizados como instrumentos com
relagdo ao disturbio residual diferenciado. Supondo que esses regressores sejam
predeterminados, com E(x;; vis) # 0 para s < ¢, o conjunto de instrumentos validos para uma

dada unidade de cross-section (i=1,...,N) pode ser delimitado como:
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[Va,%ns %] e o 0

Z = : : (24)

0 (Vi s Vir-2 “-‘x.:l ?_._!_Y;J_] ]_

Utilizando essa notag@o, a matriz de instrumentos no painel € definida por Z
=[Z'},.....Z'N] e as condi¢des de momento exploradas pelo estimador difference GMM de

Arellano-Bond assim descritas:

E Ll - (1 -V, )] =0, §s>2:t=3.T (25)

Elx,. . -(v,-v,.)]=0, k= (26)

(wd
i
~

Os ganhos em relagdo aos outros métodos, ao utilizar-se 0 GMM, sdo auséncia de
viés, oriundos dos efeitos fixos temporalmente invariantes e consisténcia do estimador diante
de endogeneidade. Desta forma, os modelos de dados de painéis dinamicos lineares incluem
defasagens da variavel dependente como covariaveis e contém efeitos de nivel de painel ndo
observados, fixos ou aleatorios. Por construgdo, os efeitos ndo observados ao nivel do painel
estdo correlacionados com as variaveis dependentes defasadas, tornando inconsistentes os
estimadores padrdo. Arellano e Bond (1991) derivaram um estimador de método de
momentos (GMM) consistente para os parametros deste modelo (“xtabond implementa este
estimador no programa Stara”).

Sob as condi¢des acima mencionadas tem-se o estimador Arellano e Bond (1991)
chamado de Difference GMM. Entretanto, Blundell e Bond (1998) ressaltam que devido a
persisténcia das séries, as variaveis em nivel sdo instrumentos fracos para a equagdo em
diferencga, resultando em viés e em precisdo precaria em amostras finitas. Principalmente em
casos de acentuada persisténcia nas séries de tempo, os niveis passados de uma variavel
tendem a ser pouco informativos quanto as suas variagdes futuras. Desta forma, os autores
(1995) desenvolvem uma abordagem para elevar a eficiéncia do estimador com uma
condigdo adicional nos valores iniciais de que as variaveis em diferenca sdo ndo

correlacionadas com os efeitos fixos individuais. Essa abordagem alternativa para o
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problema do viés dindmico foi anteriormente descrita e introduzida por Arellano e Bover
(1995).

Verifica-se que mais instrumentos podem ser usados (uso das defasagens de yite
xitem diferenca como instrumentos) aumentando e melhorando a eficiéncia de Arellano e
Bond de 1991 (ROODMAN, 2006). Ao invés de transformar os dados, esse enfoque
instrumentaliza yit+1 (e demais regressores enddgenos) com varidveis supostamente
ortogonais ao efeito fixo. Portanto, ao contrario de Arellano e Bond (1991), essa abordagem
utiliza instrumentos em primeira diferenca para a equagdo de regressdo em nivel.

Segundo Blundell e Bond (1998), um estimador GMM com a méxima eficiéncia e
menor viés possivel conjugam as duas abordagens em um unico arcabouco de estimagao.
Combinam em um sistema a equagdo em primeira diferenca e a equacdo em nivel,
devidamente instrumentalizadas. As condi¢des de momento adicionais implicadas pela

segunda parte do sistema, ou seja, a regressdo em nivel, podem ser assim explicitadas:

Elny, ., -p]=0, t=3,.,T 27)

E[Ax, - 1 ]=0, (=3..T (28)

O estimador resultante, denominado system GMM, seguindo Roodman (2006),
serve de base para o estudo econométrico apresentado na tese. Inicialmente, os estimadores
Arellano-Bond e Blundell-Bond tém variantes one-step e two-step. O estimador two-step ¢
assintoticamente mais eficiente, mas os erros-padrdo reportados nesse caso tendem a ser
severamente viesados para baixo (ARELLANO; BOND, 1991; BLUNDELL e BOND,
1998). Assim, usa-se uma correcdo de amostras finitas, derivada por Windmeijer (2005),
para a matriz de covariancia da variante /wo-sfep, o que torna as estimagdes robustas do two-
step mais eficientes do que as robustas do onesfep, especialmente para o System GMM.

Considerada a validade conjunta dos instrumentos, esse estimador, implementado
em dois passos (wo-step), € assintoticamentente eficiente e robusto quanto a presenca de
heterocedasticidade e autocorrelagdo no componente de erro (composto) do modelo. Um
outro problema aparece quando os instrumentos sdo muitos, excedendo o numero de
variaveis instrumentadas e viesando os resultados em direcdo aqueles dos estimadores
OLS/GLS. Na tese adota-se uma quantidade de instrumentos menor do que o nimero de

grupos da amostra.
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Desta forma, na tese foram empregadas estimagdes de Arellano e Bond (1991) e
Blundell e Bond (1998), de duas fases, pelo método dos momentos generalizados (System
GMM) com erro padrdo robusto ajustado. Como se usa a mesma base de dados do painel

estatico, por critérios de uniformidade, opta-se por fazer estimagdes robustas por GMM.

3.4.4. Testes de especificacao

A consisténcia do estimador GMM depende da validade das condigdes de
momento. Serdo considerados dois testes de especificacdo sugeridos por Arellano e Bover
(1995) e Blundell e Bond (1998): a) o Hansen Test, que testa a hipotese nula de validade das
condi¢des de momento; b) e 0 AR(2), que testa a hipdtese nula de inexisténcia de correlagdo
serial de segunda ordem no termo de erro.

O teste de Hansen ¢ utilizado com o objetivo de verificar a validade dos
instrumentos. A falha em rejeitar a hipotese nula indicara que os instrumentos s3o robustos.
Além disso, como supde-se, inicialmente, que o erro v ndo seja autocorrelacionado, € feito
um teste de correlagdo serial de primeira ordem e outro de segunda ordem sobre os residuos
em primeira diferenca, Avit. Espera-se que os erros em primeira diferenca sejam
correlacionados em primeira ordem e ndo autocorrelacionados em segunda ordem.

Para a tese ndo se processa o teste de Sargan, geralmente utilizado em modelos
dindmicos para verificar adequagdo dos modelos, pelo motivo de utilizar regressdo de dados
em painel dindmico GMM com erro padrdo robusto ajustado que dispensa tal estatistica teste
(WOOLDRIDGE, 2010). A opgao por erro padrao robusto ajustado foi baseada na sugestao
de Windmeijer (2005). Desta forma, foi utilizado somente o teste de Hansen (Estatistica J).

Segundo Windmeijer (2005), ¢ possivel utilizar o GMM de dois passos (eficiente)
e realizar a inferéncia estatistica de maneira segura. Erros-padrdo robustos levam em conta
o fato que no estimador de dois passos se utiliza uma estimativa dos coeficientes de interesse,
tornando a estimagdo robusta. Desta forma, usa-se essa correcdo de amostras finitas para a
matriz de covariancia de dois passos (fwo-step), o que torna as estimagdes mais robustas e
eficientes do que as de um passo (one-step).

Na tese sdo processados 48 trimestres para 863 empresas da amostra. Desta forma,
as inferéncias sobre o desempenho econdmico superior e persistente foram feitas para os

modelos dinamicos com uma defasagem a ser analisada.
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3.5. Modelos Gerais

Para verificar a relagdo e mensurar os efeitos da tangibilidade e intangibilidade de
recursos no desempenho superior e persistente das empresas sdo usadas, conforme
resultados dos testes e critérios definidos, as estimag¢des de painel dindmico de dados,
estimador system GMM, por meio da metodologia proposta por Arellano e Bover (1995) e
Blundell e Bond (1998). A base de dados ¢ a mesma dos dados em painel estaticos do
capitulo dois. Desta forma, por critério de uniformizagdo, justifica-se as estimagdes
robustas por GMM.

O capitulo utiliza dois tipos de mensuragdo da intangibilidade de recursos e um para

a tangibilidade para a analise do desempenho economico-financeiro superior e persistente
das empresas. Os resultados foram analisados seguindo as etapas:

1) Andlise da relagdo entre os recursos intangiveis (Q Tobin adaptado e “Vaic
adaptado”) e tangiveis (Varbook) e o desempenho superior e persistente, das
empresas, de diferentes paises e setores;

2) Analise, por paises, da influéncia da intangibilidade (Q Tobin adaptado e “Vaic
adaptado”) e tangibilidade (Varbook) de ativos no desempenho superior e
persistente das empresas;

3) Anadlise, por setores, da influéncia da intangibilidade (Q Tobin adaptado e
“Vaic adaptado”) e tangibilidade (Varbook) de ativos no desempenho superior
e persistente das empresas;

Os modelos gerais sdo apresentados a seguir.

3.5.1 Analise por paises

3.5.1.1. Equacdes para o ativo intangivel: Q de Tobin adaptado

Propds-se calcular a equagdo 5 e 6, conforme especificagdo a seguir:
Llit= o + po*L1lit1+ f*Qit1 + f2*ATier + Z L3 L1 *Qit* D + i + M,
comi=1,... Net=1,....T. Equagdo 5
L2it = a; + Bo*L2ir1+ B Qi1 + f2*ATier + Z B3*L2it1*Qir*Dp + i + M,
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comi=1,... Net=1,....T. Equagédo 6

3.5.1.2. Equacdes para o ativo intangivel: “Vaic adaptado”

Propds-se calcular a equagdo 7 e 8, conforme especificagdo a seguir:

Llit = ai + po*Llita+ f*VCit1 A% ATira+ Z PS3*L1ir1*VCit*Dp + i + i,

J=

comi=1,... Net=1,....T. Equagdo 7

L2it = ai + fo*L2i1+ f*VCir1 + f2*ATir1+ Z P3*L2i1*VCit*Dp + Wi + i,

J=

comi=1,... Net=1,....T. Equagio 8

3.5.1.3. Equacdes para a tangibilidade de recursos: Varbook

Propds-se calcular a equagdo 9 e 10, conforme especificagdo a seguir:

Llit = o+ Bo*Lliei+ Br¥VBisit fo*ATiea+ 2, A*L 11 *VBie*Dp + i+ i,

J=

comi=1,... Net=1,....T. Equagdo 9
J
L2it = i+ fo*L2iur+ fr¥VBita+ fo* ATia + 2 f5¥L2i1*VBi* Dot i+ i,
comi=1,... Net=1,....T. Equagédo 10

3.5.2 Analise por setores
3.5.2.1. Equacdes para o ativo intangivel: Q de Tobin adaptado

Propds-se calcular a equag@o 11 e 12, conforme descri¢do a seguir:
Llit=ai + po*Llitat+ f*Q i1 + f2*ATit1 + f 2*EDir1 + Z L3 L1it1*Qi™Ds + i + i,

comi=1,... Net=1,....T. Equagdo 11

L2it = o + po*L2it1+ f:*Qit1 + f2*ATit1 + f 2*EDigr + Z,Bs*LZit-l*Qit*Ds + Wi+ Mit,

J=

comi=1,... Net=1,....T. Equacgédo 12
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3.5.2.2. Equacdes para o ativo intangivel: “Vaic adaptado”

Propds-se calcular a equagdo 13 e 14, conforme descri¢do a seguir:

Llit= o+ po*Llit1i+ fr*VCit+ f2*ATir1 + f72*EDje1+ Z L3*L1it1*VCit*Ds + pi + i,

Jj=

comi=1,... Net=1,....T. Equacgéo 13
L2it = o + fo L2it1+ pr*VCit +2* ATit1 + f2*EDit1+ Z L3 L2i1*VCit*Ds + Wi+ mit,
comi=1,... Net=1,....T. Equagdo 14

3.5.2.3. Equacdes para a tangibilidade de recursos: Varbook
Propds-se calcular a equagdo 15 e 16, conforme descri¢do a seguir:
Llit= o+ po*Llit1+ f1*VBit1 + p2*ATit1 + f2*EDit1+ Z,Bs*Llit.1*VBit*Ds + Wi+ Mit,

comi=1,... Net=1,....T. Equagdo 15
L2it = o + fo*L2it1+ f1*VBit1 + p2*ATit1 + f2*EDj14 Z L3 L2it1*VBi*Dst Wi+ mit,
J=

comi=1,... Net=1,....T. Equagdo 16

O quadro 10 faz uma descri¢do das equacdes acima mencionadas.

Quadro 10: Descri¢do das equagdes S a 16

Nome Abreviagio Descricio das variaveis Sinal esperado

LEEI1 defasado L1t Lucro especifico da empresa defasado. +

LEE2 defasado L2 Lucro especifico da empresa defasado. +

Q defasado Qi1 Medida de intangibilidade (Qtobin +
adaptado) de recursos da empresa.

VC defasado VC i1 Medida de intangibilidade (VAIC 4
adaptado) de recursos da empresa.

VB defasado VB i1 Medida de tangibilidade (Varbook) de 5
recursos da empresa.

AT defasado AT it Ativo total defasado. +

ED defasado ED it Endividamento defasado. +

Dsetor Ds Variaveis dummies para setores da 5
ecconomia (j =19).

“continua”
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Quadro 10: “continua¢do”

Dpaises Ds Variaveis dummies para paises da n
ecconomia (j =4).

Wi Efeito especifico da empresa que ndo varia
com o tempo.

MNit Termo de erro da empresa.

Bo Captura a persisténcia do desempenho
econdémico.

B Captura o ecfeito da intangibilidade ¢

tangibilidade dos recursos defasados (Q,
VC e VB) no LEE1 ¢ LEE2.

Bae B2 Captura o efeito das variaveis controle
defasadas (AT ¢ ED) no LEE1 ¢ LEE2.
Bs Captura o efeito da intangibilidade ¢

tangibilidade de recursos defasados (Q,
VC ¢ VB) na persisténcia do desempenho
nos paises ¢ setores da economia.

Fonte: elaboragio prépria.

4. Resultados e discussio

O objetivo dessa se¢do ¢ apresentar os resultados da pesquisa para as equagdes 05
a 16. Primeiramente, sdo apresentados os resultados para os paises em estudo.
Posteriormente, os resultados sdo mostrados para os setores. Lembrando que esse capitulo
emprega a base de dados do capitulo 02 com a sua analise descritiva dos dados, das
correlagdes das variaveis, testes de normalidade, assimetria e curtose, tratamento dos outliers
e testes de especificag@o realizados no capitulo de referéncia.

Os resultados das estimagdes por painel dindmico dos Lucros especificos da
empresa defasados (LEEli.1 e LEE2it1), varidveis de intangibilidade e tangibilidade de
recursos defasados (Qit1, VCit1 e VBit1), varidveis controle defasadas (Ati.1 € EDit1) e
variaveis de interagdo por paises e setores sdo apresentados nas tabelas 30 a 41.

Foram utilizadas estimagdes de Arellano-Bond (wo-step) pelo método dos
momentos generalizados (system GMM) com erro padrdo robusto ajustado. A opgao por erro
padrdo robusto ajustado foi baseada na sugestdo de Windmeijer (2005).

Windmeijer (2005) retrata que € aceitavel utilizar o GMM de dois passos (eficiente)
e realizar a inferéncia estatistica de maneira significativa. Erros-padrao robustos descrevem
o fato que no estimador de dois passos (fwo-step) se utiliza uma estimativa dos coeficientes
de interesse, tornando a estimagdo robusta.

Para cada estimag@o Sysfem GMM abaixo € utilizado um conjunto de varidveis. A

utilizagdo de diversos conjuntos de variaveis € justificada pela especificidade de cada
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estimagdo. Foi utilizado o método Winsor, do capitulo 02, para ajustar os outliers. Excluindo
as variaveis “VBit1 e ATi1”’, todas as demais foram logaritmizadas para que os valores
fossem apresentados em termos percentuais. Além disso, os resultados sdo mais
significativos (devido ao tratamento da assimetria de dados) com todas as variaveis

logaritmizadas.

4.1. Variaveis: LEE1it.1 e Qit1 por paises

A equagdo 05, representada na tabela 30, mostra a relag@o entre LEE1it1 e Qjt.1 por
paises. Ao se processarem as estimativas, verifica-se que o modelo de regressio GMM
apresenta-se consistente, bem especificado, uma vez que o teste de adequag@o do modelo foi
significativo para um nivel de probabilidade de 1 % (Prob>Chi2 = 0,002), o que faz rejeitar
a suposicdo de que o efeito conjunto das variaveis independentes seja nulo.

O valor apresentado para o teste de Hansen € o “p-valor” para a hipotese nula de
validade dos instrumentos. Como a hipdtese nula do teste ndo pode ser rejeitada (0,357),
confirma-se que os instrumentos utilizados ndo estdo correlacionados com os erros.

O proximo teste € o de autocorrelagdo nos residuos, que examina a hipdtese de que
o termo de erro &, ndo € serialmente correlacionado. Se a estatistica AR(2) for significativa,
as segundas defasagens das variaveis endogenas ndo serdo instrumentos apropriados para
seus valores atuais. O teste AR(2) aceita a hipotese nula de auséncia de autocorrelagao serial
de segunda ordem (0, 906) mostrando indicios de validade do modelo.

Os resultados das estimativas do painel dindmico (Tabela 30) evidenciaram que o
coeficiente que mede a persisténcia do desempenho econdmico superior (LEE1;w.1) mostra-
se positivo e significativo (5%). Indicando, assim, que a percentagem do total do lucro
especifico de empresa em qualquer periodo antes do periodo t que permanece no periodo t €
significativa e positiva.

Como os coeficientes das variaveis em logaritmo reportam as elasticidades da
variavel dependente em relacdo a cada um dos regressores, pode-se concluir, que um
aumento de 1% do lucro especifico de empresa do periodo anterior, ceferis paribus, ocasiona

um incremento de 0,28% no lucro especifico da empresa do periodo seguinte.

7 Essas varidveis sdo logaritmizadas na sua formula.
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Tabela 30: Resultado da equagdo 05, por paises, da influéncia da intangibilidade na
ersisténcia do desempenho econdmico superior das empresas

Coeficiente Erro Padrio P>|z]|

L1it 0,280566 0,115574 0,015
Qit-1 12,22106 3,594462 0,001
ATit 0,559608 0,589879 0,343
Q x L1it1 x Brasil 2,537875 0,884683 0,004
Q x L1it1 x Argentina 5515714 2.496797 0,027
Q x L1it1 x Colombia 2,207539 10,83501 0,839
Q x L1i1 x México 2,637202 1,101293 0,017

cons -11,1253 8.250672 0,178
AR(2) 0, 906
Hansen Test 0,357
Instrumentos 12
N° Observagdes 5929

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se, também, por meio do coeficiente da variavel Qiw.1, que o efeito da
intangibilidade dos recursos no nivel do lucro especifico da empresa € positivo e
significativo (1%). O resultado indicou que, quanto maior for a intangibilidade de recursos
das empresas, medida pela variavel Qtobin, maior sera a persisténcia do LEE1 quando néo
se considerarem os agrupamentos entre paises.

Algumas pesquisas (ROBERTS; DOWLING, 2002; VILLALONGA, 2004,
ORNEK; AYAS, 2015; FERREIRA; FRANCO, 2017; LEITE FILHO, 2011; LAURETTI,
2011 e PAVAO et al., 2011) verificaram resultados semelhantes identificando uma
associagdo positiva entre os retornos dos intangiveis e o desempenho persistente das
empresas.

Desta forma, a hipotese 03 ndo € rejeitada, afirmando que hé relagdo positiva e
estatisticamente significativa entre a intangibilidade de recursos, medida pelo “Q de Tobin
adaptado”, e o desempenho superior e persistente, em Sociedades Anonimas, de diferentes
paises e setores.

Em relagdo a variavel controle, ATit1, tem-se um resultado positivo e ndo
significativo. A influéncia da intangibilidade dos recursos na persisténcia do lucro especifico
da empresa nos diferentes paises em estudo pode ser observada por meio das variaveis de
intera¢des (Q x LEElit1 x Dpaises). Avaliando-se os resultados dos coeficientes f; dessas
variaveis, tabela 30, observa-se influéncias positivas e significativas para empresas dos
paises: Brasil (1%), Argentina (5%) e México (5%). Esses resultados sugerem que quanto
maior a intangibilidade dos ativos das empresas desses paises, maior a persisténcia de seus

lucros especificos, indicando que a intangibilidade dos recursos, medida pela variavel
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“Qtobin adaptado”, é um fator que contribui para a manuten¢do do desempenho superior das
empresas desses paises.

Existem indicativos de que investimentos em capital intangivel ndo s6 contribuem
para o desempenho superior, mas também sdo relevantes para a sustentabilidade do
desempenho superior para as empresas dos paises: Brasil, Argentina e México. Desta forma,
os resultados dos coeficientes fi; das variaveis de interagdo (QXLEE 1it.1XDpaises) sugerem que
aintangibilidade causa influéncia heterogénea na persisténcia do LEE1 das empresas quando
as mesmas sdo separadas por paises. Assim, indica-se pela ndo rejei¢do da hipotese 04, que
propde que a intangibilidade de recursos, medida pelo “Q de Tobin adaptado”, influencia o
desempenho superior e persistente das empresas em estudo e difere entre os paises da

economia.

4.2, Variaveis: LEE1it.1 e Qit1 por setores

A equagdo 11, representada na tabela 31, mostra a relagdo entre LEE1it1 e Qi1 por
setores. Verifica-se que o modelo de regressio GMM apresenta-se consistente, bem
especificado uma vez que o teste de adequagio do modelo foi significativo para um nivel de
probabilidade de 1 % (Prob>Chi2 = 0,000), o que faz rejeitar a suposi¢do de que o efeito
conjunto das variaveis independentes seja nulo.

Os testes de auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem (0,866) e de validade e
exogeneidade dos instrumentos, teste de Hansen (0,061), apresentados na tabela 31, indicam
que as estimagdes dos modelos System GMM sdo validas.

Os resultados das estimativas da tabela 31 evidenciaram que o coeficiente que mede
a persisténcia do desempenho econdmico superior LEElir1 mostra-se positivo e nao
significativo, denotando que a percentagem do total do desempenho econdmico superior em
qualquer periodo antes do periodo t que permanece no periodo t ndo € significativa, portanto,
sem efeito.

Observa-se, também, por meio do coeficiente da variavel Qiw.1, que o efeito da
intangibilidade dos recursos no nivel do lucro especifico da empresa ¢ negativo e ndo
significativo. Nao se pdde assegurar que ha um efeito da intangibilidade dos recursos no
nivel do lucro especifico da empresa. Em rela¢do as variaveis controle, ATit1 e EDiti,

observa-se resultados néo significativos.

Tabela 31: Resultados da equagdo 11, por setores, da influéncia da intangibilidade na
persisténcia do desempenho econdmico superior das empresas
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Cocficiente Erro Padrio P>|z]|

Ll 0,018516 0,211109 0,930
Qi1 -0,342460 1,505277 0,820
ATia -0,313585 0,289000 0,278
EDi1 0,104047 0,458344 0,820
Q x L1 x AgroPesc. -0,631720 0,828022 0,446
Q x L1 x AlimBeb. -0,857025 1,358513 0,528
Q x Ll x Com. -0,705175 0,321663 0,028
Q x L1 x Constr. -0,451685 0,491974 0,359
Q x L1 x Eletron. -7,348428 8.829237 0,405
Q x L1 x EnElet. -0,106802 0,340137 0,754
Q x L1 x MagInd. 0,914896 0,442067 0,038
Qx Ll xMin. 0,813775 0,389828 0,037
Q x L1 x MinnaoMet. 0,458105 0,526313 0,384
Q x L1 x Outros -0,116731 0,377052 0,757
Q x L1j.1 x PapCel. -0,543284 20,447770 0,979
Q x L1;1 x PetrGas. 0,275339 0,453732 0,544
Q x L1 x Quim. 0,305987 0,440366 0,487
Q x L1j1 x SidMet. -0,105711 0,328606 0,748
Q x L1 x SoftDad. 0,041057 0,360210 0,909
Q x L1 x Telec. 0,066175 2,169688 0,976
Q x L1 x Tex. -0,145031 0,323387 0,654
Q x L1;1 x TranspServ. 0,029798 0,505917 0,953
Q x L1;1 x Veicpec. 1,379453 3,129614 0,659

cons 0,686199 4,734349 0,885
AR(2) 0,866
Hansen Test 0,061
Instrumentos 43
N° Observagdes 5929

Fonte: dados da pesquisa.

Os coeficientes ndo significativos das variaveis LEE1it.1 € Qi1 indicaram que a
intangibilidade de recursos ndo foi um fator que contribuiu para a vantagem competitiva
sustentavel das empresas da amostra quando ndo se considerarem os agrupamentos setoriais.
Tais resultados corroboraram a pesquisa de Carvalho (2009).

A hipétese 03, nesse caso, € rejeitada, afirmando que no ha relagdo positiva e
estatisticamente significativa entre a intangibilidade de recursos, medida pelo “Q de Tobin
adaptado”, e o desempenho superior e persistente, em Sociedades Andnimas, de diferentes
paises e setores.

A influéncia da intangibilidade dos recursos na persisténcia do lucro especifico da
empresa nos diferentes setores em estudo pode ser observada por meio das varidveis de
interagdes (Q x LEE 1it-1XDsetores).

Avaliando-se os resultados dos coeficientes f5 dessas varidveis, tabela 31, observa-

se, somente trés setores com resultados significativos a 5% (Comércio, Maquinas Industriais
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e Mineracdo). O setor de Comércio apresenta um coeficiente negativo e os setores de
Maquinas Industriais e Minerag@o apresentaram um coeficiente positivo.

Os resultados sugerem que maiores niveis de intangibilidade de recursos nos setores
Magquinas Industriais e Minerais estariam relacionados com elevagdo da persisténcia do
LEEI nas empresas destes setores. Por outro lado, maiores niveis de intangibilidade de
recursos no setor de Comércio, estariam relacionados com menor persisténcia do LEE1 nas
empresas desse setor. Pesquisas realizadas nos ultimos anos por Carvalho (2009) e Leite
Filho (2011) confirmam esses resultados apresentados por setores. Entretanto, o estudo de
Medeiros e Mol (2016) apontam para a evidéncia significativa de que a intangibilidade
impde redugdes a persisténcia do desempenho das companhias, na grande maioria dos
setores.

Desta forma, os resultados dos coeficientes f; das variaveis de interagdo (QxLEE 1.
1XDsetores) sugerem que a intangibilidade causa influéncia heterogénea na persisténcia do
LEE1 das empresas quando as mesmas sdo separadas por setores. Assim, indica-se pela ndo
rejeicdo da hipotese 04, que propde que a intangibilidade de recursos, medida pelo “Q de
Tobin adaptado”, influencia o desempenho superior e persistente das empresas em estudo e

difere entre os setores da economia.

4.3. Variaveis: LEE2it.1 e Qit-1 por paises

A equagdo 06, representada na tabela 32, mostra a relagdo entre LEE2it1 e Qi1 por
paises. O modelo System GMM para a equagdo apresentara-se consistente e bem
especificado, uma vez que o teste de adequacdo do modelo foi significativo para um nivel
de probabilidade de 5% (Prob>Chi2= 0,024), rejeitando a hipdtese nula de que o efeito
conjunto das variaveis fosse nulo.

Os testes de auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem (0,397) e de validade e
exogeneidade dos instrumentos, teste de Hansen (0,291), apresentados na tabela 32, indicam
que as estimagdes dos modelos System GMM sdo validas.

Os resultados das estimativas da tabela 32 evidenciaram que o coeficiente que mede
a persisténcia do desempenho econdmico superior, LEE2it1, mostra-se negativo e ndo
significativo, denotando que a percentagem do total do desempenho econdmico superior em
qualquer periodo antes do periodo t que permanece no periodo t ndo € significativa, portanto,

sem efeito.

131



Tabela 32: Resultados da equag@o 06, por paises, da influéncia da intangibilidade na
ersisténcia do desempenho econdmico superior das empresas

Coeficiente Erro Padrio P>|z]|

L2i -0.154106 0.322748 0.633
Qi1 -6.095704 3.755692 0.105
ATiu -2.165037 1.853391 0.243
Q x L2;1 x Brasil 2.262939 1.930797 0.241
Q x L2i1 x Argentina -26.632650 10.064240 0.008
Q x L2;.1 x Colémbia 0.642178 18.730360 0.973
Q x L2;1 x México -5.801502 3.348256 0.083

cons 27.625830 26.430440 0.296
AR(2) 0, 397
Hansen Test 0,291
Instrumentos 11
N° Observagdes 5829

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se, também, por meio do coeficiente da variavel Qtobin defasada, Qit1,
que o efeito da intangibilidade dos recursos no nivel do lucro especifico da empresa, também,
¢ negativo e ndo significativo. Nao se pdde assegurar que houve influéncia do LEE2it.; no
desempenho econdmico superior quando se avalia o modelo dindmico da intangibilidade.

O resultado dos coeficientes ndo significativos das variaveis LEE2i.; e Qi1
indicaram que a intangibilidade de recursos ndo foi um fator que contribuiu para a vantagem
competitiva sustentavel das empresas da amostra quando ndo se considerarem os
agrupamentos setoriais. Novamente, tais resultados confirmaram a pesquisa de Carvalho
(2009).

A hipétese 03, nesse caso, € rejeitada, afirmando que no ha relagdo positiva e
estatisticamente significativa entre a intangibilidade de recursos, medida pelo “Q de Tobin
adaptado”, e o desempenho superior e persistente, em Sociedades Anonimas, de diferentes
paises e setores.

A influéncia da intangibilidade dos recursos na persisténcia do lucro especifico da
empresa nos diferentes setores em estudo pode ser observada por meio das variaveis de
interagdes (QxLEE2it.1xDpaises).

Avaliando-se os resultados dos coeficientes f5 dessas varidveis, tabela 32, observa-
se, somente dois paises com resultados significativos (Argentina, 1% e México, 10%).
Ambos os paises apresentaram coeficientes negativos para essas variaveis de interagdo,
sugerindo que maiores niveis de intangibilidade de recursos estariam relacionados com

menor persisténcia do LEE2 nas empresas destes paises.
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Desta forma, os resultados sugerem que a intangibilidade causa influéncia
heterogénea na persisténcia do LEE2 das empresas quando as mesmas sdo separadas por
paises. Assim, indica-se pela ndo rejeicdo da hipotese 04, que propde que a intangibilidade
de recursos, medida pelo “Q de Tobin adaptado”, influencia o desempenho superior e

persistente das empresas em estudo e difere entre os paises da economia.

4.4. Variaveis: LEE2it.1 e Qit-1 por setores

A equagdo 12, representada na tabela 33, mostra a relagdo entre LEE2it1 e Qjt.1 por
setores. O modelo Sysfem GMM para a equagado apresenta-se consistente e bem especificado,
uma vez que o teste de adequacdo do modelo foi significativo para um nivel de probabilidade
de 1% (Prob>Chi2=0,0000), rejeitando a hipdtese nula de que o efeito conjunto das variaveis
fosse nulo.

Os testes de auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem (0,252) e de validade e
exogeneidade dos instrumentos, teste de Hansen (0,06), apresentados na tabela 33, indicam
que as estimagdes dos modelos Sysfem GMM séo validas.

Os resultados das estimativas do painel dindmico (Tabela 33) evidenciaram que o
coeficiente que mede a persisténcia do desempenho econdmico superior, LEE2;:.1, mostra-
se positivo e significativo (1%) denotando que a percentagem do total do lucro especifico de
empresa em qualquer periodo antes do periodo t que permanece no periodo t € significativa
e positiva. Ceteris paribus, um aumento de 1% do lucro especifico de empresa do periodo
anterior ocasiona um incremento de 0,326% no lucro especifico da empresa do periodo
seguinte.

A analise do coeficiente da variavel Qi1 retrata um efeito positivo e significativo
(1%) da intangibilidade dos recursos no nivel do lucro especifico das empresas do estudo. O
resultado indicou que, quanto maior for a intangibilidade de recursos das empresas, medida
pela variavel Qjt.1, maior serd a persisténcia do LEE2.

O resultado positivo e significativo da variavel LEE2i.; indicou que a
intangibilidade foi fator de vantagem competitiva sustentavel as empresas da amostra
quando ndo se considerarem os agrupamentos entre setores.

Tais resultados refor¢aram os argumentos de teoricos de que a intangibilidade de
recursos contribui com a persisténcia do desempenho econdmico-financeiro das empresas

(ROBERTS; DOWLING, 2002; VILLALONGA, 2004; ORNEK; AYAS, 2015;
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FERREIRA; FRANCO, 2017; LEITE FILHO, 2011; LAURETTIL 2011; PAVAO et al.,
2011).

Tabela 33: Resultados da equagdo 12, por setores, da influéncia da intangibilidade na
ersisténcia do desempenho econdmico superior das empresas

Cocficiente Erro Padrio P>|z]|

L2 0,326177 0,025326 0,000
Qit 0,520660 0,202964 0,010
ATiq -0,172427 0,083643 0,039
EDiis 0,325105 0,125005 0,009
Q x L2;.1 x AgroPesc. 0,244658 0,094360 0,010
Q x L2i; x AlimBeb. -0,005794 0,070111 0,934
Q x L2i; x Com. -0,074061 0,082210 0,368
Q x L2i; x Constr. -0,001243 0,067108 0,985
Q x L2i.; x Eletron. -0,176156 0,081855 0,031
Q x L2i1 x EnElet. 0,057952 0,077768 0,456
Q x L2i1 x Maglnd. 0,043135 0,069704 0,536
Q x L2171 x Min. -0,020742 0,062688 0,741
Q x L2i; x MinnaoMet. -0,300460 0,080698 0,000
Q x L2i.; x Outros 0,101010 0,064592 0,118
Q x L2i.1 x PapCel. -0,126243 0,070257 0,072
Q x L2i; x PetrGas. 0,050557 0,079193 0,523
Q x L2i; x Quim. 0,067162 0,059007 0,255
Q x L2i.; x SidMet. 0,106846 0,057220 0,062
Q x L2i; x SoftDad. -0,036175 0,408896 0,930
Q x L2 x Telec. 0,023153 0,050313 0,645
Q x L2 x Tex. -0,150256 0,069101 0,030
Q x L2;.1 x TranspServ. 0,160402 0,062660 0,010
Q x L2;.1 x Veicpec. 0,070111 0,117765 0,552
_cons 0,965268 1,288858 0,454
AR(2) 0,252

Hansen Test 0,06

Instrumentos 146

N° Observagdes 5829

Fonte: dados da pesquisa.

A hipoétese 03 ndo € rejeitada, afirmando que hé relagdo positiva e estatisticamente
significativa entre a intangibilidade de recursos, medida pelo “Q de Tobin adaptado”, e o
desempenho superior e persistente, em Sociedades Anonimas, de diferentes paises e setores.

As variaveis de controle defasadas apresentam coeficientes significativos: ATit1
(5%) e EDit.1 (1%). ATi.1 apresenta um coeficiente negativo, indicando que quanto maior
for o nivel dessa variavel menor sera a persisténcia do LEE2. Ja EDit1 foi positivo, indicando

que quanto maior for o nivel dessa variavel maior sera a persisténcia do LEE2.
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A influéncia da intangibilidade dos recursos na persisténcia do lucro especifico da
empresa nos diferentes setores em estudo pode ser observada por meio das variaveis de
interagdes (QxLEE2it.1xDsctores).

Avaliando-se os resultados dos coeficientes 3 dessas variaveis, tabela 33, foram
encontradas influéncias significativas para empresas dos setores de Agro e Pesca (1%),
Eletroeletronicos (5%), Minerais ndo Metalicos (1%), Papel e Celulose (10%), Siderurgia &
Metalurgia (10%), Téxtil (5%) e Transporte Servigos (1%). Para esses setores pode-se
inferir que a persisténcia do desempenho economico superior € influenciada, de forma
significativa, pela intangibilidade de recursos.

Somente trés setores apresentam sinal positivo para essas variaveis de interagdo
(Agro e Pesca, Siderurgia & Metalurgia e Transporte Servigos), sugerindo que quanto maior
a intangibilidade de recursos para as empresas desses setores, maior sera a persisténcia do
desempenho econdmico superior nas empresas. Por outro lado, quanto maior a
intangibilidade de recursos nas empresas dos setores, com sinal negativo, menor serd a
persisténcia do desempenho econdmico superior. Nos demais setores, os resultados ndo
significativos dos coeficientes f3 das variaveis de interagdo indicaram ndo haver influéncia
da intangibilidade na persisténcia do desempenho econdmico superior.

Existem indicativos de que investimentos em capital intangivel ndo s6 contribuem
para o desempenho superior, mas também sdo relevantes para a sustentabilidade do
desempenho superior para as empresas nos setores em estudo. Desta forma, esses resultados
sugerem que a intangibilidade causa influéncia heterogénea na persisténcia do LEE2 das
empresas quando as mesmas sao separadas por setores, ratificando as pesquisas de Carvalho
(2009) e Leite Filho (2011).

Assim, indica-se pela ndo rejei¢do da hipotese 04, que propde que a intangibilidade
de recursos, medida pelo “Q de Tobin adaptado”, influencia o desempenho superior e

persistente das empresas em estudo e difere entre os setores da economia.

4.5. Variaveis: LEE1it1 e VCit-1 por paises

A equagdo 07, representada na tabela 34, mostra a relagdo entre LEElir1 € VCit1
por paises. Ao se processarem as estimativas, verifica-se que o modelo de regressio GMM
apresenta-se consistente, bem especificado uma vez que o teste de adequag@o do modelo foi
significativo para um nivel de probabilidade de 1 % (Prob>Chi2 = 0,001), o que faz rejeitar
a suposicdo de que o efeito conjunto das variaveis independentes seja nulo.
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O valor apresentado para o teste de Hansen € o “p-valor” para a hipotese nula de
validade dos instrumentos. Como a hipdtese nula do teste ndo pode ser rejeitada (0,073),
confirma-se que os instrumentos utilizados ndo estdo correlacionados com os erros.

O teste de autocorrelag@o nos residuos examina a hipotese de que o termo de erro
&, ndo ¢ serialmente correlacionado. Se a estatistica AR(2) for significativa, as segundas
defasagens das variaveis endogenas ndo serdo instrumentos apropriados para seus valores
atuais. O teste AR(2) aceita a hipotese nula de auséncia de autocorrelag@o serial de segunda

ordem (0,231) mostrando indicios de validade do modelo.

Tabela 34: Resultados da equag@o 07, por paises, da influéncia da intangibilidade na
ersisténcia do desempenho econdmico superior das empresas

Coeficiente Erro Padrio P>|z]|

Ll 1,571596 0,354045 0,000
VCin 1,916840 0,635533 0,003
ATi 0,461086 0,518147 0,374
VC x L1ix1 x Brasil 0,436743 0,118581 0,000
VC x Lli.1 x Argentina -0,066348 0,254513 0,794
VC x L1 x México 0,477219 0,210346 0,023

cons -3,353895 7,158796 0,639
AR(2) 0,231
Hansen Test 0,073
Instrumentos 13
N° Observagdes 2047

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados das estimativas do painel dindmico (Tabela 34) evidenciaram que o
coeficiente que mede a persisténcia do desempenho econdmico superior, LEE i1, mostra-
se positivo e significativo (1%), indicando que a percentagem do total do lucro especifico de
empresa em qualquer periodo antes do periodo t que permanece no periodo t € significativa
e positiva.

Como os coeficientes das variaveis em logaritmo reportam as elasticidades da
variavel dependente em relagdo a cada um dos regressores, pode-se concluir, que um
aumento de 1% do lucro especifico de empresa do periodo anterior, ceferis paribus, ocasiona
um incremento de 1,571% no lucro especifico da empresa do periodo seguinte.

Observa-se, também, por meio do coeficiente da varidvel VCit1, que o efeito da
intangibilidade dos recursos no nivel do lucro especifico da empresa € positivo e
significativo (1%). O resultado indicou que, quanto maior for a intangibilidade de recursos
das empresas, medida pela variavel “Vaic adaptado”, maior sera a persisténcia do LEE1. O
coeficiente da variavel controle ATi.1 mostra-se positivo e ndo significativo.
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O resultado positivo e significativo da variavel LEE1 defasada indicou que a
intangibilidade foi fator de vantagem competitiva sustentavel as empresas da amostra
quando ndo se considerarem os agrupamentos entre paises.

Tais resultados refor¢aram os argumentos de teoricos de que a intangibilidade de
recursos contribui com a persisténcia do desempenho econdmico-financeiro das empresas
(ROBERTS e DOWLING, 2002; VILLALONGA, 2004; ORNEK e AYAS, 2015;
FERREIRA e FRANCO, 2017; LEITE FILHO, 2011; LAURETTL 2011; PAVAO et al,
2011).

A hipotese 03 ndo € rejeitada, afirmando que ha relag@o positiva e estatisticamente
significativa entre a intangibilidade de recursos, medida pelo “VAIC™ adaptado”, e o
desempenho superior e persistente, em Sociedades Andnimas, de diferentes paises e setores.

A influéncia da intangibilidade dos recursos na persisténcia do lucro especifico da
empresa nos diferentes paises em estudo pode ser observada por meio das variaveis de
intera¢des (VCXLEEli1xDpaises). Avaliando-se os resultados dos coeficientes f3 dessas
variaveis, tabela 34, observa-se influéncias positivas e significativas para empresas dos
paises: Brasil (1%) e México (5%). Esses resultados sugerem que quanto maior a
intangibilidade dos ativos das empresas desses paises, maior a persisténcia de seus lucros
especificos, indicando que a intangibilidade dos recursos, medida pela variavel “Vaic
adaptado”, ¢ um fator que contribui para a manuten¢do do desempenho superior das
empresas desses paises.

Desta forma, os resultados dos coeficientes f; das variaveis de intera¢do sugerem
que a intangibilidade causa influéncia heterogénea na persisténcia do LEE1 das empresas
quando as mesmas sdo separadas por paises. Assim, indica-se pela ndo rejei¢do da hipotese
04, que propde que a intangibilidade de recursos, medida pelo “VAIC™ adaptado”,
influencia o desempenho superior e persistente das empresas em estudo e difere entre os
paises da economia.

Desse modo, existem indicativos, para empresas brasileiras e mexicanas, de que
investimentos em capital intangivel ndo sé contribuem para o desempenho superior, mas

também sdo relevantes para a sustentabilidade do desempenho superior.

4.6. Variaveis: LEE1it1 e VCit-1 por setores
A equagdo 13, representada na tabela 35, mostra a relagdo entre LEElir1 € VCit1
por setores. O modelo System GMM para a equagdo apresentara-se consistente e bem
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especificado, uma vez que o teste de adequacdo do modelo foi significativo para um nivel
de probabilidade de 1% (Prob>Chi2=0,0000), rejeitando a hipdtese nula de que o efeito
conjunto das variaveis fosse nulo.

Os testes de auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem (0,115) e de validade e
exogeneidade dos instrumentos, teste de Hansen (0,474), apresentados na tabela 35, indicam
que as estimagdes dos modelos System GMM sdo validas.

Os resultados das estimativas do painel dindmico (Tabela 35) evidenciaram que o
coeficiente que mede a persisténcia do desempenho econdmico superior, LEE1;.1, mostra-
se positivo e significativo (1%) denotando que a percentagem do total do lucro especifico de
empresa em qualquer periodo antes do periodo t que permanece no periodo t € significativa
e positiva. Ceteris paribus, um aumento de 1% do lucro especifico de empresa do periodo
anterior ocasiona um incremento de 1,064% no lucro especifico da empresa do periodo
seguinte.

A analise do coeficiente da variavel VCit retrata um efeito positivo e significativo
(5%) da intangibilidade dos recursos no nivel do lucro especifico das empresas do estudo. O
resultado indicou que, quanto maior for a intangibilidade de recursos das empresas, medida
por essa variavel, maior serd a persisténcia do LEEI.

O resultado positivo e significativo da variavel LEE1 defasada indicou que a
intangibilidade foi fator de vantagem competitiva sustentavel as empresas da amostra
quando ndo se considerarem os agrupamentos entre setores.

Algumas pesquisas (ROBERTS; DOWLING, 2002; VILLALONGA, 2004,
ORNEK:; AYAS, 2015; FERREIRA; FRANCO, 2017; LEITE FILHO, 2011; LAURETTI,
2011 e PAVAO et al., 2011) verificaram resultados semelhantes identificando uma
associagdo positiva entre os retornos dos intangiveis e o desempenho persistente das
empresas.

A hipoétese 03 ndo € rejeitada, afirmando que hé relagdo positiva e estatisticamente
significativa entre a intangibilidade de recursos, medida pelo “VAIC™ adaptado”, e o
desempenho superior e persistente, em Sociedades Anonimas, de diferentes paises e setores.

As variaveis de controle defasadas (ATit1 e EDit.1) apresentam coeficientes
negativos e ndo significativos, indicando ndo haver influéncia dessas variaveis na

persisténcia do desempenho econémico superior.
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Tabela 35: Resultados da equacdo 13, por setores, da influéncia da intangibilidade e
tangibilidade na persisténcia do desempenho econdmico superior das empresas

Cocficiente Erro Padrio P>|z]|

Ll 1,064122 3,780000 0,000
VCiu 0,657584 2.480000 0,013
AT -0,143907 -0,430000 0,667
EDii.: -0,085851 -0,670000 0,503
VC x Ll x AgroPesc. 0,230707 1,570000 0,116
VC x L1y x AlimBeb. -0,071400 -0,320000 0,752
VC x Ll x Com. 0,409480 3.860000 0,000
VC x Ll x Constr. 0,230794 3.550000 0,000
VC x L1 x Eletron. 0,469652 1,290000 0,197
VC x L1 x EnElet. 0,215657 3.840000 0,000
VC x L1i.1 x Maglnd. 0,224149 0,370000 0,712
VC x L1 x Min, 0,090043 0,590000 0,557
VC x L1i; x MinnaoMet. 0,341607 1,650000 0,099
VC x L1 x Outros 0,270502 2.880000 0,004
VC x L1 x PapCel. 0,238588 0.860000 0,391
VC x L1, x PetrGas. 0,433918 2.140000 0,032
VC x Ll x Quim. 0,279329 4.500000 0,000
VC x L1i1 x SidMet. -0,150046 -0,680000 0,496
VC x L1i1 x SoftDad. 1,137853 1,630000 0,102
VC x Ll x Telec. 0,184635 1,970000 0,048
VC x Ll x Tex. 0,542702 3.340000 0,001
VC x L1i1 x TranspServ. 0,114983 0,860000 0,391
VC x L1 x Veicpec. 0,296795 2.480000 0,013

cons 1,442725 0,350000 0,728
AR(2) 0,115
Hansen Test 0,474
Instrumentos 102
N° Observacdes 1835

Fonte: dados da pesquisa.

A influéncia da intangibilidade dos recursos na persisténcia do lucro especifico da
empresa nos diferentes setores em estudo pode ser observada por meio das variaveis de
interagdes (VCit-1xLEE1it1XDsetores).

Avaliando-se os resultados dos coeficientes f3 dessas variaveis, tabela 35, foram
encontradas influéncias significativas para empresas dos setores de Comércio (1%),
Construgdo (1%), Energia Elétrica (1%), Minerais ndo Metalicos (10%), Outros (1%),
Petroleo e Gas (5%), Quimica (1%), Telecomunicagdes (5%), Téxtil (1%) e Veiculos e pecas
(5%). Para esses setores pode-se inferir que a persisténcia do desempenho econdmico
superior ¢ influenciada, de forma significativa, pela intangibilidade de recursos.

Todos os setores acima mencionados apresentam sinal positivo para essas variaveis
de interagdo, sugerindo que quanto maior a intangibilidade de recursos para as empresas

desses setores, maior sera a persisténcia do desempenho econdmico superior nas empresas.
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Nos demais setores, os resultados ndo significativos dos coeficientes f3 das variaveis de
interagdo indicaram ndo haver influéncia da intangibilidade na persisténcia do desempenho
econdmico superior.

Desta forma, os resultados dos coeficientes f; das variaveis de intera¢do sugerem
que a intangibilidade causa influéncia heterogénea na persisténcia do LEE1 das empresas
quando as mesmas sdo separadas por setores. Assim, indica-se pela ndo rejei¢do da hipotese
04, que propde que a intangibilidade de recursos, medida pelo “VAIC™ adaptado”,
influencia o desempenho superior e persistente das empresas em estudo e difere entre os

setores da economia.

4.7. Variaveis: LEE2it1 e VCit-1 por paises

A equagdo 08, representada na tabela 36, mostra a relagdo entre LEE2it1 ¢ VCit1
por paises. O modelo System GMM para a equacdo apresentara-se consistente e bem
especificado, uma vez que o teste de adequacdo do modelo foi significativo para um nivel
de probabilidade de 1% (Prob>Chi2=0,0000), rejeitando a hipdtese nula de que o efeito
conjunto das variaveis fosse nulo.

Os testes de auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem (0,104) e de validade e
exogeneidade dos instrumentos, teste de Hansen (0,203), apresentados na tabela 36, indicam

que as estimagdes dos modelos System GMM sdo validas.

Tabela 36: Resultados da equagdo 08, por paises, da influéncia da intangibilidade na
ersisténcia do desempenho econdmico superior das empresas

Coeficiente Erro Padrio P>|z]|

L2i 2,510778 0,702048 0,000
VCi 1,813176 0,727257 0,013
ATi -0,147546 0,998195 0,882
VC x L2i; x Brasil 0,809585 0,260809 0,002
VC x L2i.1 x Argentina 1,293120 1,040331 0,214
VC x L2i1 x México 0,558339 0,304480 0,067

cons 5,231707 13,575800 0,700
AR(2) 0,104
Hansen Test 0,203
Instrumentos 13
N° Observagdes 2062

Fonte: dados da pesquisa.
Os resultados das estimativas da tabela 36 evidenciaram que o coeficiente que mede
a persisténcia do desempenho econdmico superior, LEE2j;, mostra-se positivo e

significativo (1%), denotando que a percentagem do total do desempenho econdmico
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superior em qualquer periodo antes do periodo t que permanece no periodo t € significativa
e positiva. Ceteris paribus, um aumento de 1% do lucro especifico de empresa do periodo
anterior ocasiona um incremento de 2,510% no lucro especifico da empresa do periodo
seguinte.

Observa-se, também, por meio do coeficiente da variavel VCit1, que o efeito da
intangibilidade dos recursos no nivel do lucro especifico da empresa ¢ positivo e
significativo (5%). O resultado indicou que, quanto maior for a intangibilidade de recursos
das empresas, medida pela variavel “Vaic adaptado”, maior sera a persisténcia do LEE2.

Tais resultados confirmaram as pesquisas de: Roberts e Dowling (2002), Villalonga
(2004), Ornek e Ayas (2015), Ferreira e Franco (2017), Leite Filho (2011), Lauretti (2011)
e Pavao et al. (2011).

A hipoétese 03 ndo € rejeitada, afirmando que hé relagdo positiva e estatisticamente
significativa entre a intangibilidade de recursos, medida pelo “VAIC™ adaptado”, e o
desempenho superior e persistente, em Sociedades Anonimas, de diferentes paises e setores.

A variavel de controle defasada (ATit1) apresenta coeficiente negativos e nio
significativos, indicando ndo haver influéncia dessa variavel na persisténcia do desempenho
econdmico superior.

A influéncia da intangibilidade dos recursos na persisténcia do lucro especifico da
empresa nos diferentes paises em estudo pode ser observada por meio das variaveis de
intera¢des (VCit1xLEE2it.1xDpaises). Avaliando-se os resultados dos coeficientes f; dessas
variaveis, tabela 36, observa-se influéncias positivas e significativas para empresas dos
paises: Brasil (1%) e México (10%). Esses resultados sugerem que quanto maior a
intangibilidade dos ativos das empresas desses paises, maior a persisténcia de seus lucros
especificos, indicando que a intangibilidade dos recursos, medida pela variavel “Vaic
adaptado”, ¢ um fator que contribui para a manuten¢do do desempenho superior das
empresas desses paises.

Desta forma, os resultados dos coeficientes f; das variaveis de intera¢do sugerem
que a intangibilidade causa influéncia heterogénea na persisténcia do LEE2 das empresas
quando as mesmas sdo separadas por paises.

Assim, indica-se pela ndo rejei¢do da hipotese 04, que propde que a intangibilidade
de recursos, medida pelo “VAIC™ adaptado”, influencia o desempenho superior e

persistente das empresas em estudo e difere entre os paises da economia.
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Desse modo, existem indicativos, para empresas brasileiras e mexicanas, de que
investimentos em capital intangivel ndo sé contribuem para o desempenho superior, mas

também sdo relevantes para a sustentabilidade do desempenho superior.

4.8. Variaveis: LEE2it.1 e VCit-1 por setores

A equagdo 14, representada na tabela 37, mostra a relagdo entre LEE2it1 e VCit1
por setores. O modelo System GMM para a equagdo apresentara-se consistente e bem
especificado, uma vez que o teste de adequacdo do modelo foi significativo para um nivel
de probabilidade de 1% (Prob>Chi2=0,0000), rejeitando a hipdtese nula de que o efeito
conjunto das variaveis fosse nulo.

Os testes de auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem (0,271) e de validade e
exogeneidade dos instrumentos, teste de Hansen (0,237), apresentados na tabela 37, indicam
que as estimagdes dos modelos System GMM sdo validas.

Os resultados das estimativas do painel dindmico (Tabela 37) evidenciaram que o
coeficiente que mede a persisténcia do desempenho econdmico superior, LEE2;:.1, mostra-
se positivo e significativo (1%) denotando que a percentagem do total do lucro especifico de
empresa em qualquer periodo antes do periodo t que permanece no periodo t € significativa
e positiva. Ceteris paribus, um aumento de 1% do lucro especifico de empresa do periodo
anterior ocasiona um incremento de 1,512% no lucro especifico da empresa do periodo
seguinte.

A analise do coeficiente da varidvel “Vaic adaptado” defasada VCit.; retrata um
efeito positivo e significativo (1%) da intangibilidade dos recursos no nivel do lucro
especifico das empresas do estudo. O resultado indicou que, quanto maior for a
intangibilidade de recursos das empresas, medida por essa variavel, maior sera a persisténcia
do LEE2.

Algumas pesquisas (ROBERTS; DOWLING, 2002; VILLALONGA, 2004,
ORNEK E AYAS, 2015; FERREIRA E FRANCO, 2017; LEITE FILHO, 2011,
LAURETTIL, 2011 E PAVAO ET AL., 2011) verificaram resultados semelhantes
identificando uma associag¢@o positiva entre os retornos dos intangiveis e o desempenho
persistente das empresas.

A hipoétese 03 ndo € rejeitada, afirmando que hé relagdo positiva e estatisticamente
significativa entre a intangibilidade de recursos, medida pelo “VAIC™ adaptado”, e o
desempenho superior e persistente, em Sociedades Anonimas, de diferentes paises e setores.
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Tabela 37: Resultados da equacdo 14, por setores, da influéncia da intangibilidade e

tangibilidade na persisténcia do desempenho econdmico superior das empresas
Cocficiente Erro Padrio P>|z]|
L2 1,512130 0,227595 0,000
VCi 0,893628 0,300691 0,003
ATiq -0,332903 0,375827 0,376
EDiq 0,117515 0,157307 0,455
VB x L2 x AgroPesc. 0,344405 0,093693 0,000
VB x L2;.1 x AlimBeb. 0,234468 0,130382 0,072
VB x L2 x Com. 0,312575 0,123552 0,011
VB x L2i; x Constr. 0,526844 0,142992 0,000
VB x L2 x Eletron. 0.474799 0,280361 0,090
VB x L2;.1 x EnElet. 0,251018 0,133713 0,060
VB x L2;.1 x MaglInd. 0,299190 1,037084 0,773
VB x L2;.; x Min. 1,026027 0,550554 0,062
VB x L2;; x MinnaoMet. 0,129924 0,123971 0,295
VB x L2+ x Outros 0,376370 0,061210 0,000
VB x L2;.1 x PapCel. 0,213322 0,329597 0,517
VB x L2;.1 x PetrGas. 0,327150 0,115286 0,005
VB x L2i.1 x Quim. 0,311505 0,072880 0,000
VB x L2;.1 x SidMet. 0,329103 0,110029 0,003
VB x L2i.1 x SoftDad. 0,420870 0,184042 0,022
VB x L2i; x Telec. 0,236791 0,131905 0,073
VB x L2 x Tex. 0,435665 0,207785 0,036
VB x L2;.1 x TranspServ. 0,347896 0,157549 0,027
VB x L2 x Veicpec. 0,365677 0,129330 0,005
cons 6.,043687 5.041749 0,231
AR(2) 0,271
Hansen Test 0,237
Instrumentos 103
N° Observacdes 1840

Fonte: dados da pesquisa.

As variaveis de controle defasadas (ATit1 e EDit1) apresentam coeficientes ndo
significativos, indicando n@o haver influéncia dessas variaveis na persisténcia do
desempenho econdmico superior.

A influéncia da intangibilidade dos recursos na persisténcia do lucro especifico da
empresa nos diferentes setores em estudo pode ser observada por meio das variaveis de
interagdes (VCit-1xLEE2it 1XDsetores).

Avaliando-se os resultados dos coeficientes 3 dessas variaveis, tabela 37, foram
encontradas influéncias significativas para empresas dos setores de Agro e Pesca (1%),
Alimentos e Bebidas (10%), Comércio (5%), Construgdo (1%), Eletroeletronicos (10%),
Energia Elétrica (10%), Minerag@o (10%), Outros (1%), Petroleo e Gas (1%), Quimica (1%),
Siderurgia & Metalurgia (1%), Software e Dados (5%), Telecomunicagdes (10%), Téxtil

(5%), Transporte Servigos (5%) e Veiculos e pegas (1%). Para esses setores pode-se inferir
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que a persisténcia do desempenho econdmico superior € influenciada, de forma significativa,
pela intangibilidade de recursos.

Todos os setores acima mencionados apresentam sinal positivo para essas variaveis
de interagdo, sugerindo que quanto maior a intangibilidade de recursos para as empresas
desses setores, maior sera a persisténcia do desempenho econdmico superior nas empresas.
Nos demais setores, os resultados ndo significativos dos coeficientes f3 das variaveis de
interagdo indicaram ndo haver influéncia da intangibilidade na persisténcia do desempenho
econdmico superior.

Desta forma, os resultados dos coeficientes f; das variaveis de intera¢do sugerem
que a intangibilidade causa influéncia heterogénea na persisténcia do LEE2 das empresas
quando as mesmas sdo separadas por setores. Assim, indica-se pela ndo rejei¢do da hipotese
04, que propde que a intangibilidade de recursos, medida pelo “VAIC™ adaptado”,
influencia o desempenho superior e persistente das empresas em estudo e difere entre os

setores da economia.

4.9. Variaveis: LEE1it1 e VBit.1 por paises

A equagdo 09, representada na tabela 38, mostra a relagdo entre LEE1ir1 € VBit1
por paises. Ao se processarem as estimativas, verifica-se que o modelo de regressio GMM
apresenta-se consistente, bem especificado uma vez que o teste de adequagdo do modelo foi
significativo para um nivel de probabilidade de 1 % (Prob>Chi2 = 0,000), o que faz rejeitar
a suposicdo de que o efeito conjunto das variaveis independentes seja nulo.

O valor apresentado para o teste de Hansen € o “p-valor” para a hipotese nula de
validade dos instrumentos. Como a hipdtese nula do teste ndo pode ser rejeitada (0,896),
confirma-se que os instrumentos utilizados ndo estdo correlacionados com os erros.

O proximo teste € o de autocorrelagdo nos residuos, que examina a hipotese de que
o termo de erro &, ndo ¢ serialmente correlacionado. Se a estatistica AR(2) for significativa,
as segundas defasagens das variaveis endogenas ndo serdo instrumentos apropriados para
seus valores atuais. O teste AR(2) aceita a hipotese nula de auséncia de autocorrelagao serial
de segunda ordem (0,312) mostrando indicios de validade do modelo.

Os resultados das estimativas do painel dinamico (Tabela 38) evidenciaram que o
coeficiente que mede a persisténcia do desempenho econdmico superior LEE 1.1, mostra-se

positivo e ndo significativo, denotando que a percentagem do total do desempenho
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econdmico superior em qualquer periodo antes do periodo t que permanece no periodo t ndo
¢ significativa, portanto, sem efeito.

Observa-se, também, por meio do coeficiente da variavel VBit1, que o efeito da
tangibilidade dos recursos no nivel do lucro especifico da empresa é ndo significativo,
indicando ndo haver influéncia dessas variaveis na persisténcia do desempenho econdmico
superior. Tais resultados reforgaram os argumentos do estudo de Leite Filho (2011) e sdo
contrarios aos resultados da pesquisa de Carvalho (2009).

Tabela 38: Resultados da equacgdo 09, por paises, da influéncia da tangibilidade na
ersisténcia do desempenho econdmico superior das empresas

Coeficiente Erro Padrio P>|z]|

Ll 5,302718 4.046418 0,190
VBiui 1,184513 1,225707 0,334
ATi -1,242866 0,328854 0,000
VB x L1iw; x Brasil -1,145489 0,777811 0,141
VB x L1i.1 x Argentina -3,488336 4.292403 0,416
VB x L1i.1 x Colémbia 2,527335 5,204136 0,627
VB x L1 x México -0,964879 0,303747 0,001

cons 8,020051 6,632736 0,227
AR(2) 0,312
Hansen Test 0,896
Instrumentos 11
N° Observagdes 2924

Fonte: dados da pesquisa.

Desta forma, a hipotese 03, nesse caso, ¢ rejeitada, afirmando que ndo ha relagdo
positiva e estatisticamente significativa entre a tangibilidade de recursos, medida pelo
“Varbook”, e o desempenho superior e persistente, em Sociedades Andnimas, de diferentes
paises e setores.

A variavel de controle ATiw.1 apresenta coeficiente negativo e significativo (1%),
indicando que a varidvel “ativo Total”, € um fator que contribui para a ndo manuteng¢io do
desempenho superior das empresas.

A influéncia da intangibilidade dos recursos na persisténcia do lucro especifico da
empresa nos diferentes paises em estudo pode ser observada por meio das variaveis de
intera¢des (VBXLEEli.1xDpaises). Avaliando-se os resultados dos coeficientes f3 dessas
variaveis, tabela 38, observa-se influéncia negativa e significativa para empresas mexicanas
(1%). Sugere-se que maiores niveis de intangibilidade de recursos estariam relacionados

com menor persisténcia do LEE1 nas empresas deste pais.
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Desta forma, os resultados dos coeficientes f; das varidveis de interagdo
(VBXLEElit.1xDpaises) sugerem que a intangibilidade ndo causa influéncia heterogénea na
persisténcia do LEE1 das empresas quando as mesmas sdo separadas por paises.

Assim, indica-se pela rejeicdo da hipdtese 04, que propde que a tangibilidade de
recursos, medida pelo “Varbook”, influencia o desempenho superior e persistente das

empresas em estudo e difere entre os paises da economia.

4.10. Variaveis: LEE1it1 e VBit.1 por setores

A equagdo 15, representada na tabela 39, mostra a relagdo entre LEElir1 € VBit1
por setores. O modelo System GMM para a equagdo apresentara-se consistente e bem
especificado, uma vez que o teste de adequacdo do modelo foi significativo para um nivel
de probabilidade de 1% (Prob>Chi2=0,000), rejeitando a hipdtese nula de que o efeito
conjunto das variaveis fosse nulo.

Os testes de validade e exogeneidade dos instrumentos, teste de Hansen (0,532),
apresentados na tabela 39, indicam que as estimagdes dos modelos System GMM sdo validas,
mas os testes de auséncia de autocorrelacdo de segunda ordem (0,025) indicam que as
estimagdes dos modelos Sysfem GMM nao sdo validas.

Os resultados das estimativas do painel dinamico (Tabela 39) evidenciaram que o
coeficiente que mede a persisténcia do desempenho econdmico superior, LEE1;.1, mostra-
se ndo significativo. O mesmo ocorre para coeficiente da variavel VBit.1. Desta forma, ndo
se pode inferir sobre os resultados das estimagdes desse modelo System GMM. Novamente,
esses resultados reforcaram os argumentos do estudo de Leite Filho (2011) e sdo contrarios
aos resultados da pesquisa de Carvalho (2009).

Desta forma, a hipotese 03, nesse caso, ¢ rejeitada, afirmando que ndo ha relagdo
positiva e estatisticamente significativa entre a tangibilidade de recursos, medida pelo
“Varbook”, e o desempenho superior e persistente, em Sociedades Anonimas, de diferentes
paises e setores.

A influéncia da intangibilidade dos recursos na persisténcia do lucro especifico da
empresa nos diferentes setores em estudo pode ser observada por meio das variaveis de
intera¢des (VB x LEE1i1xDsectores). Avaliando-se os resultados dos coeficientes f; dessas
variaveis, tabela 39, ndo foram encontradas influéncias significativas para a empresas dos

setores em estudo.
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Tabela 39: Resultados da equacgdo 15, por setores, da influéncia da tangibilidade na
ersisténcia do desempenho econdmico superior das empresas

Cocficiente Erro Padrio P>|z|

Ll -0,310084 0,732501 0,672
VBis -0,017598 0,556067 0,975
AT -0,459479 0,193713 0,018
EDii.: 0,358173 0,385362 0,353
VB x L1 x AgroPesc. 0,063162 0,202297 0,755
VB x L1;i; x AlimBeb. 0,027563 0,105527 0,794
VB x L1 x Com. 0,130526 0,133640 0,329
VB x L1i; x Constr. 0,115764 0,324134 0,721
VB x L1 x Eletron. -1,760755 1,900817 0,354
VB x L1 x EnElet. 0,050534 0,150160 0,736
VB x L1;.1 x Maglnd. 0,031166 0,159224 0,845
VB x L1y x Min. -0,039527 0,112207 0,725
VB x L1i.1 x MinnaoMet. -0,273279 0,207940 0,189
VB x L1i; x Outros 0,007493 0,440043 0,986
VB x L1i.1 x PapCel. 0,023469 0,111259 0,833
VB x L1 x PetrGas. -0,113343 0,259655 0,662
VB x L1 x Quim. 0,063341 0,154576 0,682
VB x L1i; x SidMet. 0,105092 0,131720 0,425
VB x L1 x SoftDad. 0,046691 0,400576 0,907
VB x L1 x Telec. -0,056695 0,108910 0,603
VB x L1 x Tex. 0,124439 0,188501 0,509
VB x L1i.1 x TranspServ. 0,092730 0,262278 0,724
VB x L1 x Veicpec. 0,017290 0,170785 0,919
_cons 2,145286 3,173842 0,499
AR(2) 0,025

Hansen Test 0,532

Instrumentos 63

N° Observacdes 2406

Fonte: dados da pesquisa.

Tais resultados reforgaram os argumentos do estudo de Leite Filho (2011) e sdo
contrarios aos resultados das pesquisas de Carvalho (2009) e Medeiros e Mol (2016). Desta
forma, indica-se pela rejei¢do da hipdtese 04, que propde que a tangibilidade de recursos,
medida pelo “Varbook”, influencia o desempenho superior e persistente das empresas em

estudo e difere entre os setores da economia.

4.11. Variaveis: LEE2it1 e VBit.1 por paises

A equagdo 10, representada na tabela 40, mostra a relagdo entre LEE2it1 ¢ VBit1
por paises. Ao se processarem as estimativas, verifica-se que o modelo de regressio GMM
apresenta-se consistente, bem especificado uma vez que o teste de adequag@o do modelo foi
significativo para um nivel de probabilidade de 1 % (Prob>Chi2 = 0,001), o que faz rejeitar

a suposicdo de que o efeito conjunto das variaveis independentes seja nulo.
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O valor apresentado para o teste de Hansen € o “p-valor” para a hipotese nula de
validade dos instrumentos. Como a hipotese nula do teste ndo pode ser rejeitada (0,137),
confirma-se que os instrumentos utilizados ndo estdo correlacionados com os erros.

O proximo teste € o de autocorrelagdo nos residuos, que examina a hipotese de que
o termo de erro &, ndo ¢ serialmente correlacionado. Se a estatistica AR(2) for significativa,
as segundas defasagens das variaveis endogenas ndo serdo instrumentos apropriados para
seus valores atuais. O teste AR(2) aceita a hipotese nula de auséncia de autocorrelagao serial
de segunda ordem (0, 073) mostrando indicios de validade do modelo.

Tabela 40: Resultados da equagdo 10, por paises, da influéncia da tangibilidade na
ersisténcia do desempenho econdmico superior das empresas

Coeficiente Erro Padrio P>|z]|

L2i 4294116 2.420168 0,076
VBiui 1,944493 1,170391 0,097
ATi -1,606168 0,503454 0,001
VB x L2;.; x Brasil -0,948639 0,481398 0,049
VB x L2i; x Argentina -2,643393 1,972081 0,180
VB x L2i.1 x Coloémbia 0,867019 2.412954 0,719
VB x L2;.1 x México -1,245939 0,431287 0,004

cons 9.227854 5,938694 0,120
AR(2) 0,073
Hansen Test 0,137
Instrumentos 10
N° Observagdes 2827

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados das estimativas do painel dindmico (Tabela 40) evidenciaram que o
coeficiente que mede a persisténcia do desempenho econdmico superior, LEE2it1, mostra-se
positivo e significativo (10%). Indicando que a percentagem do total do lucro especifico de
empresa em qualquer periodo antes do periodo t que permanece no periodo t € significativa
e positiva.

Como os coeficientes das variaveis em logaritmo reportam as elasticidades da
variavel dependente em relagdo a cada um dos regressores, pode-se concluir, que um
aumento de 1% do lucro especifico de empresa do periodo anterior, ceferis paribus, ocasiona
um incremento de 4,294% no lucro especifico da empresa do periodo seguinte.

Observa-se, também, por meio do coeficiente da variavel VBit1, que o efeito da
tangibilidade dos recursos no nivel do lucro especifico da empresa € significativo (10%),
indicando haver influéncia dessa variavel na persisténcia do desempenho econémico

superior. O resultado indicou que, quanto maior for a tangibilidade de recursos das empresas,
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medida por essa variavel, maior serd a persisténcia do LEE2. Tais resultados refor¢aram os
argumentos do estudo de Carvalho (2009) e sdo contrarios aos resultados da pesquisa de
Leite Filho (2011).

Desta forma, a hipotese 03 € ndo rejeitada, afirmando que hé relagdo positiva e
estatisticamente significativa entre a tangibilidade de recursos, medida pelo “Varbook”, e o
desempenho superior e persistente, em Sociedades Andnimas, de diferentes paises e setores.

A wvariavel de controle defasada, ATiwi, apresenta coeficiente negativo e
significativo (1%), indicando que a variavel contribui para a ndo manuteng¢éo do desempenho
superior das empresas.

A influéncia da intangibilidade dos recursos na persisténcia do lucro especifico da
empresa nos diferentes paises em estudo pode ser observada por meio das variaveis de
intera¢des (VBXLEE2it.1xDpaises). Avaliando-se os resultados dos coeficientes f3 dessas
variaveis, tabela 40, observa-se influéncias negativas e significativas para empresas dos
paises: Brasil (5%) e México (1%). Esses resultados sugerem que quanto maior a
tangibilidade dos ativos das empresas desses paises, menor a persisténcia de seus lucros
especificos.

Devido as intensidades negativas heterogéneas, indica-se pela ndo rejeicdo da
hipotese 04, que propde que a tangibilidade de recursos, medida pelo “Varbook™, influencia
o desempenho superior e persistente das empresas em estudo e difere entre os paises da

economia.

4.12. Variaveis: LEE2it1 e VB it.1 por setores

A equagdo 16, representada na tabela 41, mostra a relagdo entre LEE2it1 € VB it1
por setores. O modelo System GMM para a equagdo apresentara-se consistente e bem
especificado, uma vez que o teste de adequacdo do modelo foi significativo para um nivel
de probabilidade de 1% (Prob>Chi2=0,0000), rejeitando a hipdtese nula de que o efeito
conjunto das variaveis fosse nulo.

Os testes de auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem (0,194) e de validade e
exogeneidade dos instrumentos, teste de Hansen (0,142), apresentados na tabela 41, indicam
que as estimagdes dos modelos System GMM sdo validas.

Os resultados das estimativas do painel dindmico (Tabela 41) evidenciaram que o
coeficiente que mede a persisténcia do desempenho econdmico superior, LEE2;:.1, mostra-
se negativo e ndo significativo denotando que a percentagem do total do lucro especifico de
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empresa em qualquer periodo antes do periodo t que permanece no periodo t € ndo
significativa.

A analise do coeficiente da variavel VB i1 retrata um efeito positivo e significativo
(1%) da tangibilidade dos recursos no nivel do lucro especifico das empresas do estudo. O
resultado indicou que, quanto maior for a tangibilidade de recursos das empresas, medida
por essa variavel, maior serd a persisténcia do LEE2. Tais resultados corroboram os
argumentos do estudo de Carvalho (2009) e sdo contrarios aos resultados da pesquisa de
Leite Filho (2011).

Desta forma, a hipotese 03 ndo ¢ rejeitada, afirmando que hé relagdo positiva e
estatisticamente significativa entre a tangibilidade de recursos, medida pelo “Varbook”, e o
desempenho superior e persistente, em Sociedades Andnimas, de diferentes paises e setores.

A variavel de controle defasada ATi.1 apresenta um coeficiente negativo e
significativo (5%) e a variavel de controle EDit1 apresenta um coeficiente positivo e
significativo (10%). Indicando, para ATir1, ndo haver influéncia na persisténcia do
desempenho econdmico superior e, para EDi.1, haver influéncia na persisténcia do
desempenho econdmico superior.

A influéncia da tangibilidade dos recursos na persisténcia do lucro especifico da
empresa nos diferentes setores em estudo pode ser observada por meio das variaveis de
interagdes (VBXLEE2it1XDsetores).

Avaliando-se os resultados dos coeficientes 3 dessas variaveis, tabela 41, foram
encontradas influéncias significativas para empresas dos setores Agro e Pesca (5%),
Alimentos e Bebidas (10%), Construcdo (5%), Eletroeletronicos (10%), Energia Elétrica
(10%), Minerais ndo Metalicos (5%), Outros (5%), Papel e Celulose (10%), Petroleo e Gas
(10%), Quimica (5%), Siderurgia & Metalurgia (10%), Téxtil (5%), Transporte Servigos
(10%) e Veiculos e pegas (5%). Para esses setores pode-se inferir que a persisténcia do
desempenho econdmico superior € influenciada, de forma significativa, pela tangibilidade
de recursos.

Todos os setores acima mencionados apresentam sinal positivo para essas variaveis
de interacdo, sugerindo que quanto maior a tangibilidade de recursos para as empresas desses
setores, maior sera a persisténcia do desempenho econdmico superior nas empresas. Nos

demais setores, os resultados ndo significativos dos coeficientes fs das variaveis de interagdo
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indicaram ndo haver influéncia da tangibilidade na persisténcia do desempenho econdmico

superior.

Tabela 41: Resultados da equacdo 16, por setores, da influéncia da intangibilidade e

tangibilidade na persisténcia do desempenho econdmico superior das empresas
Coeficiente Erro Padrao P>|z]|
L2 -0,214744 0,277938 0,440
VBi 0,513780 0,147923 0,001
AT -0,320489 0,125954 0,011
EDi.. 0,203437 0,108978 0,062
VB x L2i.1 x AgroPesc. 0,136011 0,063187 0,031
VB x L2;.; x AlimBeb. 0,103978 0,060056 0,083
VB x L2i.1 x Com. 0,086115 0,063864 0,178
VB x L2;.1 x Constr. 0,129962 0,059738 0,030
VB x L.2;.1 x Eletron. 0,111331 0,059420 0,061
VB x L2;.; x EnElet. 0,105673 0,058038 0,069
VB x L2;.1 x MaglInd. 0,035969 0,192848 0,852
VB x L2;.; x Min. 0,086746 0,060648 0,153
VB x L2;.1 x MinnaoMet. 0,135855 0,065833 0,039
VB x L2i.1 x Outros 0,122409 0,061514 0,047
VB x L2 x PapCel. 0,116002 0,065993 0,079
VB x L2;.; x PetrGas. 0,112213 0,059991 0,061
VB x L2ji.1 x Quim. 0,128703 0,061374 0,036
VB x L2;.1 x SidMet. 0,111961 0,059491 0,060
VB x L2i.1 x SoftDad. -0,020187 0,094715 0,831
VB x L2;.1 x Telec. 0,076918 0,059363 0,195
VB x L2i1 x Tex. 0,133506 0,063781 0,036
VB x L2;.1 x TranspServ. 0,114252 0,063578 0,072
VB x L2;.1 x Veicpec. 0,143400 0,062617 0,022
cons 0,364086 1,681628 0.829
AR(2) 0,194
Hansen Test 0,142
Instrumentos 125
N° Observagdes 2350

Fonte: dados da pesquisa.

Tais resultados reforgaram os argumentos dos estudos de Carvalho (2009) e
Medeiros e Mol (2016) e sdo contrarios aos resultados da pesquisa de Leite Filho (2011).

Assim, indica-se pela ndo rejeicdo da hipdtese 04, que propde que a tangibilidade
de recursos, medida pelo “Varbook”, influencia o desempenho superior e persistente das
empresas em estudo e difere entre os setores da economia. O quadro 11 sintetiza os principais

resultados encontrados nesse capitulo com referéncia as hipoteses testadas.
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Quadro 11: Descrigdo sintética dos resultados do capitulo

Hipoéteses Resultado Principais Constatacdes
p Y
Ha relagdo positiva e
estatisticamente significativa s e
entre a intangib i%i dade eV A variavel “Vaic adaptado™ foi a unica a
tangibilidade de recursos € o Néo nﬁ o rejeitar todas as yarlagées da
H3 . L hipotese 03. As demais variaveis,
desempenho superior ¢ rejeita-se “Qtobin adaptado” ¢ Varbook
persistente, em Sociedades prac -
Anénimas, de diferentes paises apresentaram variagdes para a hipotese.
¢ setores.
A influéncia da intangibilidade
¢ tangibilidade de recursos no A influéncia da intangibilidade e
H4 desempenho superior ¢ Néo tangibilidade de recursos das empresas
persistente das empresas em rejeita-se da amostra difere entre os paises ¢
estudo difere entre os setores € setores da economia.
paises da economia.

Fonte: dados da pesquisa

S. Consideracdes finais do capitulo

E analisado de forma ampla, na literatura académica, como visto no capitulo 02,
que intangibilidade e tangibilidade estdo positivamente relacionadas ao desempenho
econdmico-financeiro das empresas. Neste capitulo procura-se mostrar que esses recursos
estdo relacionados positivamente tanto ao desempenho econdmico-financeiro passado
quanto futuro da empresa.

O capitulo utiliza dois tipos de mensuragdo da intangibilidade de recursos e um para
a tangibilidade para a analise do desempenho econdmico-financeiro superior e persistente
das empresas.

A partir do modelo de dados em painel dindmico, System GMM, foram encontrados
resultados significativos da relagdo entre intangibilidade (“Qtobin adaptado” e “Vaic
adaptado”) e tangibilidade de recursos (Varbook) e o desempenho superior e persistente das
empresas da amostra.

A variavel “Vaic adaptado” foi a Ginica a ndo rejeitar todas as variagdes da hipotese
03. As demais variaveis, “Qtobin adaptado” e Varbook, apresentaram rejei¢des e aceitagdes
da hipotese.

Os resultados encontrados, quando hé concordancia das hipoteses, sdo consistentes
com os pressupostos da VBR e dos neoschumpeterianos. Ressaltando que a simples posse

ou disposi¢do de recursos ndo assegura vantagem competitiva sustentavel as empresas.
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Sendo que a criagdo de valor econdmico persistente esta associada a superioridade dos
recursos (PETERAF, 1993).

Supde-se assim, principalmente para a variavel “Vaic adaptado” que ao se
considerarem todas as empresas estudas sem se separarem por paises e setores, a
intangibilidade de recursos pode ser considerada como um recurso superior que gera valor
econdmico-financeiro persistentes.

Estes resultados validam o posicionamento tedrico que defenderam a relagdo de
causa e efeito entre investimentos na intangibilidade de recursos e o desempenho
econdmico-financeiro persistentes das empresas (ROBERTS E DOWLING, 2002;
VILLALONGA, 2004; LAURETTL 2011; PAVAO et al., 2011; ORNEK E AYAS, 2015 e
FERREIRA ¢ FRANCO, 2017).

Carvalho (2009) e Medeiros € Mol (2016), demonstraram que a tangibilidade
contribuiu de forma significativa para a persisténcia do desempenho superior, mas a
intangibilidade ndo produz persisténcia. A pesquisa de Leite Filho (2011) evidencia que a
intangibilidade colabora para o desempenho economico superior, mas ndo houve evidéncias
de haver relacgdo estatisticamente significativa entre a tangibilidade de ativos e o desempenho
econdmico superior e persistente das firmas da amostra.

Além de avaliar todas as empresas da amostra, independentemente da categorizagio
entre paises e setores, o modelo de regressdo de dados em painel dindmico possibilita
verificar se a influéncia da intangibilidade e tangibilidade na persisténcia do desempenho
econdmico-financeiro superior diferia quando se separam as empresas por paises e setores
de atuag@o.

A hipotese 04 ndo foi rejeitada, mas foram diversas as variagdes da mesma.
Primeiramente, em relagdo ao LEE1 e LEE2 defasados, o Qtobin adaptado e “Vaic
adaptado” sugerem que a intangibilidade de recursos causa influéncia heterogénea no
desempenho superior e persistente das empresas em estudo quando as mesmas sdo separadas
pelos paises e setores de atuagio.

A variavel de tangibilidade (Varbook) apresenta variagdes da hipdtese testada.
Somente para a variavel LEE2 defasada pode-se inferir que a persisténcia do desempenho
econdmico superior € influenciada, de forma significativa, pela tangibilidade de recursos

quando separadas pelos paises e setores da economia.
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Buscando os tedricos da VBR, principalmente Barney (1991) e Peteraf (1993),
pode-se indicar algumas suposi¢des sobre os resultados positivos e significativos da relagdo
entre a intangibilidade e tangibilidade de recursos e o desempenho econdmico-financeiro
persistente das empresas. Primeiramente, essas empresas, em relagdo aos demais, teriam uma
forma distinta de organizag@o dos seus recursos e capacidades. Para a VBR esses fatores sdo
as reais fontes de vantagem competitiva sustentavel.

Como ressalta Leite Filho (2011), pressupde a existéncia de diferengas intrinsecas
nos fatores produtivos destas empresas com as demais (heterogeneidade). Sugere-se que, em
termos eficiéncia, a intangibilidade e a tangibilidade apresentaram-se como recurso superior
em relagdo a outros, proporcionando custos médios mais baixos e rendas econdmicas mais
elevadas. Esta variacdo de capacidades das empresas contribui para um menor equilibrio do
mercado competitivo gerando a vantagem competitiva sustentavel e, consequentemente,
persisténcia nos indicadores de desempenho econdmico (PETERAF, 1993).

Em relacdo a intangibilidade, pode-se supor que as empresas detém recursos com
as seguintes caracteristicas: a) valiosos, no sentido de explorar as oportunidades e/ou
neutralizar ameagas no ambiente da empresa;, b) raros entre os competidores atuais e
potenciais; ¢) imperfeitamente imitavel; e d) sem substituto equivalente (BARNEY, 1991).
Estes atributos dos recursos da empresa servem como indicador da heterogeneidade da
empresa e da imobilidade de seus recursos e, portanto, qudo util os recursos detidos pela
empresa geram vantagem competitiva e sustentam-nas (BARNEY, 1991; PETERAF, 1993).

Outros fatores que justificam as vantagens competitivas e sustentaveis desses
setores sdo: mobilidade imperfeita e as limitagdes ex post e ex ante. Supdem uma destacada
mobilidade imperfeita entre as empresas dos setores em destaque, ao se considerar que os
recursos (intangibilidade) ndo podem ser transacionaveis. Leite Filho (2011) ressalta que,
por serem idiossincraticos, os recursos tém mais valor dentro da empresa que fora deles,
sendo sua reprodugdo altamente incerta. Assim, outra empresa de outro setor ndo obteria os
mesmos rendimentos ao longo do tempo.

Para as empresas desses setores supdem forte limitagdo ex post e ex ante. Destaca-
se que os recursos intangiveis obtidos por essas empresas seriam de dificil ou de impossivel
imitacdo, preservando a natureza das rendas geradoras de vantagem competitiva sustentavel.
Além disso, esses recursos seriam adquiridos com auséncia dos competidores, sendo que a

informacgdo sobre determinada oportunidade para empreender uma estratégia, antes dos
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competidores, ¢ fundamental para a manutencdo da posigdo de vantagem competitiva
perante os concorrentes.

Para as empresas que ndo tiveram resultados significativos e positivos, pode-se
conjeturar que a tangibilidade e intangibilidade dos recursos ndo foram adequados as
demandas do mercado e, consequentemente, ndo geraram valor econdmico adicionado acima
da média (BARNEY, 1991). Segundo Peteraf (1993) essas empresas ndo atenderam as
condi¢cdes de: heterogeneidade, mobilidade imperfeita, limites ex ante e ex post a
competi¢do. Desta forma, os setores ndo apresentariam mecanismos para a criagdo da
vantagem competitiva sustentavel (PENROSE, 1959; NELSON E WINTER, 1982;
WERNERFELT, 1984; PORTER, 1985, 1986; BARNEY, 1991; CONNER, 1991;
PETERAF, 1993; WINTER, 1995).

Os resultados gerais da tese foram condizentes com a VBR, confirmando que a
intangibilidade e tangibilidade de recursos proporcionaram distintas influéncias sobre o

desempenho econdmico superior e persistente das empresas em estudo.
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CONSIDERACOES FINAIS, SUGESTOES E LIMITACOES DO ESTUDO

Esta tese de doutorado teve como objetivo contribuir para o avango no debate sobre
os efeitos da tangibilidade e intangibilidade de recursos no desempenho superior e
persistente das empresas, a partir da constru¢do de um aparato teorico-analitico e de um
conjunto de evidéncias empiricas.

Os dados cobriram um periodo de doze anos, sendo do primeiro trimestre de 2004
ao quarto trimestre de 2015, para uma amostra constituida pelas Sociedades Andnimas dos
19 setores da NAICS (North America Industrial Classification System). Em linhas gerais, os
resultados sugerem que esses recursos tangiveis e intangiveis influenciaram positivamente o
desempenho superior e persistentes das empresas da em estudo.

Para a construg@o do objetivo proposto, o trabalho foi organizado em 3 capitulos,
os quais permitem explorar os efeitos da tangibilidade e intangibilidade de recursos no
desempenho superior e persistente das empresas a partir de uma analise tedrica, descritiva e
empirica. De forma resumida, as reflexdes de cada capitulo foram retomadas com o intuito
de promover discussdes futuras.

O primeiro capitulo discutiu os aspectos tedrico-conceituais acerca dos recursos
tangiveis e intangiveis e suas influéncias no desempenho superior e persistente das empresas
da amostra. A partir dessa discussdo foram analisadas trés abordagens teoricas: VBR,
Neoschumpeterianos e Inovagdo Organizacional. O contexto tedrico mostra que foram feitos
muitos progressos para responder a quais recursos internos, tangiveis e intangiveis, uma
empresa deve ter a sua disposi¢@o para criar e recriar uma vantagem unica e sustentavel. Os
critérios aceitos sdo que eles devem ser heterogéneos, imoveis, raros, valiosos e dificeis de
imitar e substituir.

No entanto, um aspecto que merece atengdo € que os recursos tangiveis tém sido
vistos como uma base cada vez mais dificil para a criagdo de uma vantagem competitiva
sustentada. O foco muda para a compreensdo de intangiveis, processos e rotinas de uma
empresa na busca por desempenho superior e persistente. Dessa forma, as empresas
exploraram esses recursos, processos e rotinas, criando um ambiente de aprendizagem e de
conhecimento.

O segundo capitulo verifica a relagdo e mensura os efeitos da tangibilidade e

intangibilidade de recursos no desempenho superior, no periodo de 2004 a 2015, para uma
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amostra constituida pelas Sociedades Anonimas dos 19 setores da NAICS. No estudo avalia-
se os efeitos dos recursos (tangiveis e intangiveis) no desempenho econdmico-financeiro das
empresas pesquisadas. Foram 863 empresas de quatro paises: Argentina, Brasil, Colémbia e
Meéxico.

O capitulo utiliza modelos adaptados dos trabalhos de Villalonga (2004), Daniel e
Titman (2006), Carvalho (2009) e Leite Filho (2011). Para relacionar a tangibilidade e
intangibilidade de recursos com o desempenho superior das empresas, opta-se por usar a
andlise de dados em painel (desbalanceado) por efeitos fixos. A unidade basica de estudo ¢
representada por empresas, observadas em diferentes instantes do tempo (de 2004 a 2015).

O processo de mensurag@o do Capital Intelectual e suas influéncias no desempenho
econdmico-financeiros das empresas demanda muita atenc¢do e aprofundamento, pois ¢ uma
tematica ainda muito subjetiva para a contabilidade. Mesmo existindo metodologias para a
mensuracdo do capital humano, a maioria das empresas ndo possuem uma forma sistematica
e especifica para o tratamento contébil dos ativos intangiveis.

Conclui-se que a intangibilidade, medida pelo “Qtobin adaptado” e a tangibilidade,
medida pelo “Varbook™ sdo favoraveis ao retorno sobre os ativos, ou seja, aumentos nos
niveis dessas varidveis provocariam crescimentos nos lucros especificos das empresas
(LEE1) e, consequentemente, uma rentabilidade acima da média sobre os ativos.

Nao foi observada essa tendéncia para os lucros especificos relacionados ao retorno
sobre os investimentos. Somente a variavel tangivel ¢ favoravel ao crescimento nesses lucros
especificos. A intangibilidade, medida pelo “Qtobin adaptado”, ndo apresenta valores
significativos para o LEE2.

Verifica-se que o debate tedrico sobre o tema em estudo vem se aprimorando nas
questdes metodoldgicas e nos indicadores escolhidos para a inferéncia dos resultados.
Percebe-se, também, uma amplitude maior do horizonte temporal das pesquisas. Porém,
constata-se que hd uma demanda por novos indicadores de anélise acerca das relagdes entre
a intangibilidade e tangibilidade de recursos e o desempenho superior das empresas.
Ressalta-se que a maioria dos estudos que trabalham com a variavel VAIC™ tem como
objetivo a andlise de uma ou poucas empresas (estudos de caso). Justifica-se essa reducgdo
da amostra a complexidade da coleta de dados para a varidvel em referéncia.

Desta forma, ¢ importante notar os resultados estatisticos com a variavel “Vaic

adaptado”. Como retratado por Britto (2014) na auséncia de indicadores tem-se a alternativa
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da busca por outras proxies do ativo intangivel. Desta forma, a sistematica de calculo para
essa variavel foi positiva e apresenta um novo indicador de desempenho econdmico de
empresas.

Assim, pode-se afirmar com precisdo que aumentos nos niveis de intangibilidade,
medidos pelo “Vaic adaptado”, provocariam crescimentos nos lucros especificos das
empresas e, consequentemente, uma rentabilidade acima da média sobre os ativos e
patriménio liquido.

Com base nesse resultado, ndo se rejeita a hipdtese 01. Refor¢a-se os argumentos
de tedricos de que a intangibilidade e tangibilidade de recursos contribuiram no acréscimo
do desempenho econdmico-financeiro das empresas. Conclui-se que os recursos internos das
empresas, tangiveis e intangiveis, sdo fontes de distingdo entre as empresas, com geragao
desempenho econdmico-financeiro superior.

A explicagdo para a heterogeneidade de coeficientes das variaveis relacionadas aos
paises e setores decorre do fato da propria especificidade dos mesmos, sendo que, em alguns
setores, maiores niveis de tangibilidade e/ou intangibilidade de recursos sdo desejados do
que em outros. Os resultados das andlises por paises e setores, sugerem ndo rejei¢do da
hipétese 02 da pesquisa, onde foi constatado que a influéncia da tangibilidade e
intangibilidade de recursos no desempenho econdmico superior das empresas brasileiras de
capital aberto diferiu, em termos de intensidade, dentre os diversos paises e setores da
economia.

O terceiro capitulo teve como objetivo verificar a relagdo e mensurar os efeitos da
tangibilidade e intangibilidade de recursos no desempenho superior e persistente, no periodo
de 2004 a 2015, para uma amostra constituida pelas Sociedades Andnimas dos 19 setores da
NAICS. No estudo avalia-se os efeitos dos recursos (tangiveis e intangiveis) no desempenho
econdmico-financeiro das empresas pesquisadas.

Esse capitulo também utiliza modelos adaptados dos trabalhos de Villalonga
(2004), Daniel e Titman (2006), Carvalho (2009) e Leite Filho (2011). Para relacionar a
tangibilidade e intangibilidade de recursos com o desempenho superior e persistente das
empresas, opta-se por usar analise de dados em painel dindmico, baseado nas condig¢des de
momento, com estimagdes System-GMM (ARELLANO; BOVER, 1995; BLUNDELL e
BOND, 1998), com erros padrao robustos ajustados.
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Opta-se pelo modelo de dados em painel dindmico em detrimento a modelos de
dados em painel estatico devido a utilizagdo da defasagem na variavel de saida para se
estudar a persisténcia do desempenho econdmico das empresas em estudo. A base de dados
¢ a mesma dos dados em painel estaticos do capitulo dois. Desta forma, justifica-se as
estimagdes robustas por GMM.

Procura-se mostrar que esses recursos estdo relacionados positivamente tanto ao
desempenho econdmico-financeiro passado quanto futuro da empresa. A partir do modelo
de dados em painel dindamico, Sysfem GMM, foram encontrados resultados significativos da
relagdo entre intangibilidade (“Qtobin adaptado” e “Vaic adaptado”) e tangibilidade de
recursos (Varbook) e o desempenho superior e persistente das empresas da amostra. A
variavel “Vaic adaptado” foi a unica a ndo rejeitar todas as variagdes da hipdtese 03. As
demais variaveis, “Qtobin adaptado” e Varbook, apresentaram rejei¢des e aceitacdes da
pressuposicao.

Os resultados encontrados, quando ha concordancia das hipoteses, sdo consistentes
com os pressupostos da VBR. Ressaltando que a simples posse ou disposi¢do de recursos
ndo assegura vantagem competitiva sustentavel as empresas. Sendo que a criagdo de valor
econdmico persistente esta associada a superioridade dos recursos.

Supde-se assim, principalmente para a variavel “Vaic adaptado” que ao se
considerarem todas as empresas estudas sem se separarem por paises e setores, a
intangibilidade de recursos pode ser considerada como um recurso superior que gera valor
econdmico-financeiro persistentes.

Além de avaliar todas as empresas da amostra, independentemente da categorizagio
entre paises e setores, o modelo de regressdo de dados em painel dindmico possibilita
verificar se a influéncia da intangibilidade e tangibilidade na persisténcia do desempenho
econdmico-financeiro superior diferia quando se separam as empresas por paises e setores
de atuag@o.

Foram diversas as varia¢des da hipotese testada. Primeiramente, LEE1 e LEE2
defasados, os Qtobin adaptado e “Vaic adaptado” sugerem que a intangibilidade de recursos
causa influéncia heterogénea no desempenho superior e persistente das empresas em estudo
quando as mesmas sdo separadas pelos paises e setores de atuagdo. Assim, ndo se rejeita a

hipétese 04 em estudo.
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A tangibilidade de recursos (Varbook) apresenta variagdes da pressuposi¢cdo 04.
Somente para a variavel LEE2 defasada pode-se inferir que a persisténcia do desempenho
econdmico superior € influenciada, de forma significativa, pela tangibilidade de recursos
quando separadas pelos paises e setores da economia.

Pode-se indicar algumas suposi¢des sobre os resultados positivos e significativos
da relagdo entre a intangibilidade e tangibilidade de recursos e o desempenho econémico-
financeiro persistentes das empresas. Primeiramente, essas empresas, em relagdo aos demais,
teriam uma forma distinta de organizagdo dos seus recursos e capacidades. Para a VBR esses
fatores sdo as reais fontes de vantagem competitiva sustentavel.

Pressupde-se a existéncia de diferengas intrinsecas nos fatores produtivos destas
empresas com as demais (heterogeneidade). Sugere-se que, em termos eficiéncia, a
intangibilidade e a tangibilidade apresentaram-se como recurso superior em relagcdo a outros,
proporcionando custos médios mais baixos e rendas economicas mais elevadas. Esta
variagdo de capacidades das empresas contribui para um menor equilibrio do mercado
competitivo gerando a vantagem competitiva sustentavel e, consequentemente, persisténcia
nos indicadores de desempenho econdmico.

Em relacdo a intangibilidade, pode-se supor que as empresas detém recursos com
as seguintes caracteristicas: a) valiosos, no sentido de explorar as oportunidades e/ou
neutralizar ameagas no ambiente da empresa;, b) raros entre os competidores atuais e
potenciais; ¢) imperfeitamente imitavel; e d) sem substituto equivalente (BARNEY, 1991).
Estes atributos dos recursos da empresa servem como indicador da heterogeneidade da
empresa e da imobilidade de seus recursos e, portanto, qudo util os recursos detidos pela
empresa geram vantagem competitiva e sustentam-nas.

Outros fatores que justificam as vantagens competitivas e sustentaveis desses
setores sdo: mobilidade imperfeita e as limitagdes ex post e ex ante. Supdem uma destacada
mobilidade imperfeita entre as empresas dos setores em destaque, ao se considerar que os
recursos (intangibilidade) ndo podem ser transacionaveis. Por serem idiossincraticos, os
recursos t€ém mais valor dentro da empresa que fora deles, sendo sua reprodug@o altamente
incerta. Assim, outra empresa de outro setor ndo obteria os mesmos rendimentos ao longo
do tempo.

Para as empresas desses setores supdem forte limitagdo ex post e ex ante. Destaca-

se que os recursos intangiveis obtidos por essas empresas seriam de dificil ou de impossivel
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imitacdo, preservando a natureza das rendas geradoras de vantagem competitiva sustentavel.
Além disso, esses recursos seriam adquiridos com auséncia dos competidores, sendo que a
informacgdo sobre determinada oportunidade para empreender uma estratégia, antes dos
competidores, ¢ fundamental para a manutencdo da posigdo de vantagem competitiva
perante os concorrentes.

Para as empresas que ndo tiveram resultados significativos e positivos, pode-se
conjeturar que a tangibilidade e intangibilidade dos recursos ndo foram adequados as
demandas do mercado e, consequentemente, ndo geraram valor econdmico adicionado acima
da meédia (BARNEY, 1991). Essas empresas ndo atenderam as condiges de:
heterogeneidade, mobilidade imperfeita, limites ex anfe e ex post a competi¢do. Desta forma,
os setores ndo apresentariam mecanismos para a criagdo da vantagem competitiva
sustentavel.

Desta forma, esta tese centra-se, principalmente, no desempenho a nivel da
empresa, a0 mesmo tempo que incorpora o desempenho empresarial por paises e setores. Os
resultados gerais da tese foram condizentes com a VBR, confirmando que a intangibilidade
e tangibilidade de recursos proporcionaram distintas influéncias sobre o desempenho
econdmico superior e persistente das empresas em estudo. Os resultados evidenciam que as
empresas que operam e implementam recursos tangiveis e intangiveis criam fontes de
vantagem competitiva sustentavel. As interagdes entre esses ativos criaram valor e
crescimento para a empresa.

Pode-se ressaltar que a contribui¢io desta tese foi organizada em quatro dimensdes:
1) a medida que promoveu uma comparagdo com resultados de outros trabalhos (nacionais e
internacionais); i) na constru¢do de um debate tedrico entre as Ciéncias Econdmica,
Administrativa e Contabil; relacionando correntes distintas, como a Visdo Baseada em
Recursos (VBR), a abordagem Neoschumpeteriana e a Inovagdo Organizacional; iii) a
inclusdo de trés tipos de mensuragdo da intangibilidade e tangibilidade de recursos para a
analise do desempenho econdmico-financeiro superior e persistente das empresas; € por fim,
ii1) inser¢do de uma nova sistematica de calculo e, consequentemente, a apresentagdo de um
novo indicador para intangibilidade e desempenho econdmico-financeiro de empresas:
“Vaic adaptado”. Tem-se um empenho para o exercicio empirico, aplicando esse novo

indicador a um nimero maior de empresas com corre¢des de problemas econométricos.
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Em linhas gerais, a tese contribuiu para a melhoria no debate acerca das relagdes
entre a intangibilidade e tangibilidade de recursos no desempenho superior e persistente das
empresas. Mesmo com tais conclusdes, entende-se que novos estudos necessitam ser
efetivados com uma maior amplitude na aplicacdo do “Vaic adaptado”. As ag¢des para
intensificar os direcionamentos para a intangibilidade nas empresas contribuem para a gestao
empresarial, afetando o desempenho econdmico-financeiro.

Outra limitagdo, referiu-se a ndo padronizagdo das normas contabeis,
principalmente antes da lei 11.638/2007. A escassez de métodos uniformes para as
demonstragdes contabeis e a falta de publicag¢do de informagdes pelas empresas prejudicam

na otimizagao de proxies para calculos alternativos da intangibilidade dos recursos.
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ANEXOS

Anexo 1: Proxies para Capital Humano e Valor Adicionado.

Tabela 42: Proxy para Capital Humano

Argentina Brasil Colombia México
Variavel Proxy/ Proxy/ Proxy/ Proxy/
Demonstrativo Demonstrativo Demonstrativo Demonstrativo
Salarios ¢ Salarios ¢ Obrigagdes Obrig. Beneficios aos
Beneficios - W Encargos - Curto  Sociais ¢ Trabalhistas - Empregados/
Prazo/ Trabalhistas/ Curto Prazo/ Conta do Passivo

Conta do Passivo

Conta do Passivo

Conta do Passivo

Fonte: dados da pesquisa

Tabela 43: Proxies para Valor Adicionado

Argentina Brasil Colombia México
Variavel Proxyl Proxyl! Proxy/! Proxyl!
Demonstrativo Demonstrativo Demonstrativo Demonstrativo
Despesas de Despesas Despesas Despesas Despesas
Juros - 1 Financeiras/ Financeiras/ Financeiras/ Financeiras/
DRE DRE DRE DRE
Despesas de Depreciagio- Depreciagdo- Depreciagdo- Depreciagdo-
Depreciagdo -  Amortizagédo/ Amortizagdo/ Amortizagdo/ Amortizagdo/
DP Ind. Financeiro Ind. Financeiro Ind. Financeiro Ind. Financeiro
Dividendos - Dividendos/ Dividendos/ Dividendos/ Dividendos/
D Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa
Impostos -1 Encargos Fiscais - Impostos a pagar- Tributos Impostos a pagar -
Curto Prazo Curto Prazo (2004a  /Conta do Passivo  Curto Prazo
/Conta do Passivo ~ 2010) ¢ Impostos a /Conta do Passivo
pagar (2010 a 2015)
/Contas do Passivo
Salarios ¢ Salarios ¢ Obrigagdes Obrig. Beneficios aos
Beneficios - W Encargos - Curto  Sociais ¢ Trabalhistas - Empregados/
Prazo/ Trabalhistas/ Curto Prazo/ Conta do Passivo

Conta do Passivo

Conta do Passivo

Conta do Passivo

Lucros
Retidos - R

Reserva Legal
/Conta do Passivo

Reserva Legal
/Conta do Passivo

Reserva Total
/Conta do Passivo

Reserva Legal
/Conta do Passivo

Fonte: dados da pesquisa
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Anexo 02: Histogramas e Box Plot das variaveis da pesquisa.
Variavel Leel:

Sem aplicacdo da técnica: Winsor Com aplicacio da técnica: Winsor
° -660 -4b0 -260 6 260 ° 65 6 .65
leel lee1, Winsorized fraction .1
.
o1 $

Variavel Lee2:

Sem aplicacido da técnica: Winsor

Com aplicacio da técnica: Winsor
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Variavel Qtobin:

Sem aplicacdo da técnica: Winsor

Com aplicacio da técnica: Winsor
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Variavel “Vaic adaptado”:

Sem aplicacido da técnica: Winsor

Com aplicacio da técnica: Winsor
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Variavel Varbook:

Sem aplicacdo da técnica: Winsor Com aplicacio da técnica: Winsor
° 0 2 4 : 8 10 3 ; 4 :
varbook varbook, Winsorized fraction .05
o : |
| | 1
o= | |

Variavel ativo total

Sem aplicacio da técnica: Winsor

Com aplicacio da técnica: Winsor

8 @
o
o
o] 4
< 4
~
- {
8
(=] T T T T T T (=) T T T T
5 0 1 15 20 2 4 5
ativototal varbook, Winsorized fraction .05
8
8 1 =
w |
[ ]
[ |
=
o |
w
o
L
o
]
.
9 A 20

175




Variavel Endividamento:

Sem aplicaciio da técnica: Winsor Com aplicaciio da técnica: Winsor
) 100 200 300 400 9 5 1 15 2
endividamento endividamento, Winsorized fraction .1

Variavel Beta:

Sem aplicacdo da técnica: Winsor

Com aplicacido da técnica: Winsor
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