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ANALISE DOS EFEITOS DA TANGIBILIDADE E DA INTANGIBILIDADE NO
DESEMPENHO SUPERIOR E PERSISTENTE DE EMPRESAS NA AMERICA
LATINA

1. INTRODUCAO

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

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 Inovagdo Organizacional. Carvalho, Kayo e Martin (2010) ressaltam que existem evidéncias
tedricas e empiricas de que fatores idiossincraticos, especificos de cada empresa individual t€ém
papel preponderante na explicac¢do 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.

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 criacao de valor deixa de ser baseado em ativos fisicos ou fatores de
producdo tradicionais passando a depender da combinacdo de fatores de producdo imateriais
(inovacgOes, tecnologia da informagdo e a qualidade dos recursos humanos) e da forma de
combinacdo desses recursos (MOELLER, 2009). Segundo Harris e Moffat (2013) os elementos
de intangibilidade estdo diretamente relacionados a competitividade das empresas.

Considerando o contexto da relacdo entre a tangibilidade e intangibilidade de recursos e
o desempenho econdmico-financeiro empresarial, a presente pesquisa procura responder a
seguinte pergunta de pesquisa: a tangibilidade e intangibilidade de recursos estio associados ao
desempenho superior e persistente, em Sociedades Andnimas, de diferentes paises e setores?

Com base nas argumentacdes apresentadas, foi estabelecido como objetivo principal da
pesquisa 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 de 863
empresas, constituida pelas Sociedades Andnimas dos 19 setores da NAICS (North America
Industrial Classification System). A metodologia econométrica utilizada foi a analise de painel
dindmico, por meio do Método dos Momentos Generalizados (System GMM). A hipdtese
principal da pesquisa € que existe relacdo positiva entre recursos intangiveis e tangiveis e o
desempenho superior e persistente das empresas em estudo.

A pesquisa estd organizada em seis secoes, incluindo essa breve introducdo. A segunda
secdo apresenta o debate tedrico sobre a intangibilidade e tangibilidade de recursos. A secdes
trés e quatro apresentam os aspectos metodologicos, a se¢do cinco sistematiza os resultados do
estudo e a ultima se¢cdo expde as consideragdes finais da pesquisa.

2. INTANGIBILIDADE E TANGIBILIDADE DE RECURSOS: ASPECTOS
TEORICOS E CONCEITUAIS

A base tedrica em referéncia € a que contextualiza as empresas como um conjunto de
recursos heterogéneos. 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. Para Barney (1991) essas diferengas permitem criar potencial para

o estabelecimento de vantagens.



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

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 e Giovanni Dosi). A contribui¢do desses autores estd na
énfase do processo de inova¢do como condi¢@o primordial para a capacidade competitiva das
empresas a medida que geram vantagem competitiva.

Tanto o processo de inovacdo, na visdo neoschumpeteriana, quanto a forma com que a
empresa organiza seus recursos e suas capacidades, abordagem da VBR, sdo fontes de
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 alcancar e sustentar
vantagens competitivas em um ambiente em mutacdo.

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
inovagdo 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 e Wu (2004) teria um papel mais essencial
no desempenho da empresa.

Diversos trabalhos tratam das relacdes 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
(International Financial Standards Board — IASB) e as normas da contabilidade brasileira. Cita-
se, também, um aumento das pesquisas sobre intangibilidade no Brasil com a homologacao da
Lei 11.638 de 28 de dezembro de 2007 que obriga o registro do grupo de ativos intangiveis.

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 hipétese de que quanto maior a intangibilidade dos recursos de uma empresa,
maior a sustentabilidade da sua vantagem competitiva. 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 é responsavel por
desempenho persistente ao longo do tempo, como previsto pela VBR.

O trabalho de Leite Filho (2011) verifica o relacionamento € mensura os efeitos da
tangibilidade e intangibilidade de recursos no valor econdmico especifico das empresas
brasileiras de capital aberto sob a perspectiva tedrica da VBR. 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.

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. Os resultados da pesquisa
revelaram que valor agregado do capital intelectual e seus componentes tém uma relacao
positiva significativa com a rentabilidade das empresas. Para a pesquisa, o método VAIC™
pode ser um meio importante para os tomadores de decisdo integrarem o capital intelectual em
seu processo.



Medeiros e Mol (2017) 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. 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 e Bond (1998). Os resultados apontam para a evidéncia significativa
de que a intangibilidade impde reducgdes a persisténcia do desempenho das companhias, na grande
maioria dos setores.

Dentro desse contexto, é importante reforcar que essa pesquisa avanca para O
aprimoramento do debate acerca das relacdes entre a intangibilidade e tangibilidade de recursos
e o desempenho superior e persistente das empresas com a insercao de uma nova sistematica
de calculo e, consequentemente, a apresentacdo de um novo indicador para intangibilidade:
“Vaic adaptado”.

3. ESPECIFICACOES ECONOMETRICAS

A presente pesquisa utiliza modelos adaptados dos trabalhos de Villalonga (2004), Daniel
e Titman (2006), Carvalho (2009) e Leite Filho (2011). Enquadrou-se o estudo como uma
pesquisa quantitativa de dados. Recorre-se a linguagem matemaética para descrever as causas
de um fendmeno, as relagcdes entre variaveis e outros. A fonte secundaria de dados para analise
dessa pesquisa foi a base de dados da Consultoria Economatica®. Esse ¢ um banco de dados
econOmico-financeiros e de mercado de empresas de diversos paises, utilizada principalmente
para tomadas de decisdes sobre andlise de acdes no mercado.

Inicialmente, a amostra do estudo foi definida como as empresas de capital aberto com
acOes 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 classificacio setorial internacional: North American Industrial
Classification System (NAICS).

Os dados secundarios coletados consideram as informagodes relativas aos anos de 2004 a
2015. Desta forma, a delimitacdo 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$). Assim, a definicdo da amostra das empresas que foram
objeto da pesquisa foi fundamentada nos seguintes critérios:

1. A empresa ter disponibilidade de informag¢des contabeis e econdmico-financeiras validas
para célculo dos indicadores (VILLALONGA, 2004; CARVALHO et al., 2010; LEITE
FILHO, 2011);

2. Nao apresentar Patrimo6nio Liquido negativo em nenhum periodo trimestral por se presumir
situacdo 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 esta nas particularidades apresentadas em suas operagdes €
seus relatorios contdbeis diferentes das demais empresas.

Empresas que ndo atenderam tais parametros foram excluidas das analises. Foram observadas 863
empresas distribuidas nos 19 setores. Os Lucros Especificos das Empresas (L1 e L2) utilizados nessa
pesquisa 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 patrimdnio liquido (ROE), ou seja, o desempenho da empresa serd medido, respectivamente,
pelo L1 e L2 (Lucros Especificos das Empresas).

Assim, o L1 € calculado pela diferencga 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 L2 segue
a mesma sistematica do L1 utilizando o retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE) como base
de célculo.



As varidveis independentes foram as medidas de intangibilidade e tangibilidade de
recursos das empresas. Sdo duas diferentes formas de mensuracdo da intangibilidade de
recursos: “Q de Tobin adaptado” de Chung e Pruitt (1994) e o “VAIC™” de Pulic (2000; 2004).
Esse segundo sofreu adaptacdes no seu calculo.

Pulic (2000 e 2004) propde, como forma de medir o comportamento econdmico-financeiro das
empresas, o coeficiente do valor agregado dos intangiveis: VAIC™ (Value Added Intellectual
Coefficient - Coeficiente Intelectual do Valor Adicionado).

Segundo Young e O byrne (2003) o numerador da férmula do subindice VACA, ou seja, o Capital
Empregado (CE) é 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). J4 o Capital Estrutural
(SC) do subindice STV A resulta da diferenca entre VA e HC (CHEN; CHENG; HWANG, 2005). Dessa
forma, percebe-se que o capital estrutural serd inversamente proporcional ao capital humano.

O Economatica ndo apresenta a Demonstracdo do Valor Adicionado. Este forneceria os
dados para o célculo 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 depreciacdo), D (dividendos), T (impostos), W (salérios e beneficios) e R (lucros
retidos do ano). As tabelas 1 e 2 apresentam as proxies usadas na pesquisa. Desta forma, tem-
se a criacao de um novo indicador de desempenho econdémico de empresas: “Vaic adaptado”.

Tabela 1: Proxy para Capital Humano

Argentina Brasil Colombia México
Variavel Proxy/ Proxy/ Proxy/ Proxy/
Demonstrativo Demonstrativo Demonstrativo Demonstrativo
Salarios e Salarios e Encargos Obrigacdes Sociais  Obrig. Trabalhistas Beneficios aos
Beneficios - W - Curto Prazo/ e Trabalhistas/ -Curto Prazo/ Empregados/

Conta do Passivo Conta do Passivo Conta do Passivo Conta do Passivo

Fonte: dados da pesquisa

Britto (2014) retrata que, na auséncia de resultados de indicadores possiveis de serem
calculados, ha algumas opg¢des alternativas. A primeira opcio € simplesmente identificar outro
indicador que seja também proxy do ativo intangivel (Al) desejado.

Tabela 2: Proxies para Valor Adicionado

Argentina Brasil Colombia México
Variavel Proxy/ Proxy/ Proxy/ Proxy/
Demonstrativo Demonstrativo Demonstrativo Demonstrativo
Despesas de Despesas Despesas Financeiras/ Despesas Despesas
Juros - I Financeiras/ DRE Financeiras/ Financeiras/
DRE DRE DRE
Despesas de Depreciagdo- Depreciacdo-Amortizagdo/  Depreciagdo- Depreciagao-
Depreciagao - Amortizagdo/ Ind. Financeiro Amortizacado/ Amortizacao/
DP Ind. Financeiro Ind. Financeiro Ind. Financeiro
Dividendos - D Dividendos/ Dividendos/ Dividendos/ Dividendos/
Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa
Impostos - I Encargos Fiscais - Impostos a pagar- Curto Tributos Impostos a pagar

Curto Prazo
/Conta do Passivo

Prazo (2004 a 2010) e
Impostos a pagar (2010 a
2015) /Contas do Passivo

/Conta do Passivo

- Curto Prazo
/Conta do Passivo

Salérios e
Beneficios - W

Salarios e
Encargos - Curto
Prazo/

Conta do Passivo

Obrigagdes Sociais e
Trabalhistas/ Conta do
Passivo

Obrig.
Trabalhistas -
Curto Prazo/
Conta do Passivo

Beneficios aos
Empregados/
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



Essa é uma hip6tese 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
nao havera nenhum indicador que medira apenas o efeito do Al em questao, mas sofrera o efeito
cruzado de outros.

Outra variavel independente da pesquisa foi a chamada “Variacao tangivel” que ¢ uma
medida de tangibilidade de recursos da empresa. Essa foi baseada nos estudos de Daniel e
Titman (2006). Esses retratam que o valor da variacdo da tangibilidade da empresa i no ano ¢ é
calculado considerando o logaritmo da variacdo do patrimoénio liquido (PL) da empresa i no
ano #-1 para o ano t. Sendo o valor contabil de cada empresa representado pelo valor contébil
do PL. Os dados sdo pertencentes a base de dados Economética®.

As variaveis independentes utilizadas como “variaveis controle” na pesquisa foram: o
logaritmo do ativo total, o endividamento da empresa e o risco da empresa. Apds a coleta dos
dados, esta pesquisa utiliza-se de técnicas estatisticas para verificar o relacionamento medido
pelos indicadores referentes as varidveis independentes com as varidveis dependentes que
formam o chamado Lucro Especifico da Empresa (L1 e L2).

3.1. Dados em painel dinamico

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 dinamico, baseado nas
condi¢des de momento, com estimacgdes System GMM (ARELLANO; BOVER, 1995;
BLUNDELL e BOND, 1998) e erros padrao robustos ajustados.

Opta-se pelo modelo de dados em painel dindmico em detrimento a modelos de dados em
painel estatico devido a utilizacdo da defasagem na varidvel 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 abordagem moderna ao uso de varidveis instrumentais em econometria baseia-se, em
crescente medida, sobre o que Hansen (1982) denominou de Método dos Momentos
Generalizado (GMM). Utilizando a notacdo vetorial padrdo, utiliza-se como ponto de partida
um modelo linear geral na forma abaixo:

Yi=Xi B +u; (1)

Onde y; € um vetor “G x 17, X; ¢ uma matriz “G x K” e u; € o vetor de erros “G x 1”.
Utiliza-se o Método Generalizado dos Momentos (GMM) quando o vetor “K x 17 de parametros
desconhecidos B ¢ sobre identificado pelas condi¢cdes de momento.

A presenca da varidvel dependente defasada (em lags) entre os regressores caracteriza
um modelo dindmico. Na pesquisa, a escolha por esse modelo se justifica pela andlise das
empresas da amostra que apresentam lucros especificos (L1 ou L2) 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,

Yi= @YVi1+ Xif+ i+ & )

Onde yi € um vetor “G x 17, Xi ¢ a matriz “G x K” de variaveis exdgenas, 1 representa
um conjunto de efeitos fixos e &; € o termo classico de erro.

Os ganhos em relagdo aos outros métodos, ao utilizar-se o GMM, sdo auséncia de viés,
oriundos dos efeitos fixos temporalmente invariantes e consisténcia do estimador diante de
endogeneidade. Arellano e Bond (1991) derivaram um estimador de método de momentos
(GMM) consistente para os parametros deste modelo (“xtabond implementa este estimador no
programa Stata”).



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 varidveis em nivel sdo instrumentos fracos para a equagcdo em
diferenca, 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 condi¢do
adicional nos valores iniciais de que as varidveis em diferenca sdo ndo correlacionadas com os
efeitos fixos individuais. Essa abordagem alternativa para o problema do viés dindmico foi
anteriormente descrita e introduzida por Arellano e Bover (1995).

Na pesquisa 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 estético, por critérios
de uniformidade, opta-se por fazer estimagdes robustas por GMM.

A consisténcia do estimador GMM depende da validade das condi¢cdes 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 o AR(2), que testa a hipotese nula de inexisténcia de correlacdo serial de
segunda ordem no termo de erro.

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

4. MODELOS GERAIS

A pesquisa utiliza dois tipos de mensuracdo da intangibilidade de recursos e um para a
tangibilidade para a andlise do desempenho econdmico-financeiro superior e persistente das
empresas. Os resultados foram analisados seguindo as etapas:

1) Anélise 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) Andlise, 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) Analise, 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.Prop0s-se calcular a equacdo 1 e 2,
conforme especificacio a seguir:

L1t = ai + fo*L1ic1+ B1*Qic1 + f2*ATie1 + Z L3*L1ic1*Qic*Dp + Wi+ Mt Equagéo 1
L2it = o + fo*L2ie1+ B1*Qic1 + f2*ATie1 + Z L3FL2i1*Qic*Dp + Wi+ Mit, Equagéo 2
j=i

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

Lli = ai+ fo*Llici+ fr¥VCict 2% ATir+ 2 f*L 1 *VCi*Dp + pi+ 1y, BQUagao 3
=

L2i = ai + fo*L2i1+ f1¥VCic1 + f2*ATi1+ Z B3*L2i1*VCi*Dp + i+ i,  Equacdo 4

=



Propds-se calcular a equacdo 5 e 6, conforme especificagdo a seguir:

Llic = ai+ Bo*L1lici+ Br¥VBiei+ f*ATir+ D B5*L1ici*VBi*Dp + i+,  Bquacdo
-~

L2i = ai + fo*L2i1+ fr¥VBit -1+ f2*ATie1 + Z L3FL2i1*VBi*Dpt Wi+ Mit, Equagdo 6
comi=1,....Net=1,...,T.

As equacdes por setores (7 a 12) utilizam a mesma sistematica por paises. A diferenca é
a substituicao da varidvel Dp pela Ds. O quadro 1 faz uma descri¢do das equacdes acima
mencionadas.

Quadro 1: Descricao das equacdes 1 a 12

Nome Abreviacao Descricao das variaveis

L1 defasado Ll Lucro especifico da empresa defasado.

L2 defasado L2 Lucro especifico da empresa defasado.

Qdefasado Qi1 Medida de intangibilidade (Qtobin adaptado) de recursos da empresa.

VC VCiui Medida de intangibilidade (VAIC adaptado) de recursos da empresa.

defasado

VB VB Medida de tangibilidade (Varbook) de recursos da empresa.

defasado

AT AT w1 Ativo total defasado.

defasado

ED ED Endividamento defasado.

defasado

Dsetor Ds Varidveis dummies para setores da economia (j = 19).

Dopaises Dp Variaveis dummies para paises da economia (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 econémico.

Bi Captura o efeito da intangibilidade e tangibilidade dos recursos
defasados (Q, VCe VB)no L1 e L2.

Bae B2 Captura o efeito das varidveis controle defasadas (AT e ED) no L1 e
L2.

p3 Captura o efeito da intangibilidade e tangibilidade de recursos defasados (Q,
VC e VB) na persisténcia do desempenho nos paises e setores da economia.

Fonte: elaboracdo propria.

Em seguida, sdo apresentados os resultados e discussoes da pesquisa.

5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Primeiramente, sdo apresentados os resultados para os paises em estudo. Posteriormente,
os resultados s@o mostrados para os setores. Para a minimizacao dos problemas caracteristicos
dos modelos de dados em painel, foram realizados testes de especifica¢do para as variaveis e
modelos de regressdo em painel. Verificou-se: normalidade e assimetria, multicolinearidade,
heterocedasticidade e autocorrelacdo serial dos modelos de regressdao de dados em painel.

Inicialmente foi utilizado o teste para a deteccdo de normalidade Shapiro-Wilk para
grandes amostras. Pode-se verificar que os termos de erro ndo apresentam distribui¢ao normal
ao nivel de significncia de 5%, podendo rejeitar a hipotese nula de que os dados possuem
distribui¢do normal.

Utiliza-se o teste STATA® sktest para testar formalmente se os residuos seguem
distribui¢do normal. E um teste de assimetria e curtose dos residuos. Desta forma, com base no



“valor p”, andlise conjunta, pode-se rejeitar a hipdtese nula de que os dados possuem
distribui¢cdo normal.

No teste, foi utilizado a opc¢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 t€ém o objetivo de auxiliar a correcdo e transformacdo das varidveis que nao
apresentavam uma distribuicao normal.

Verificou-se que o programa STATA® possui o comando “Ladder of powers” que realiza
varias transformacdes e testa a normalidade das distribui¢des ap6s a referida alteragao. 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 varidvel 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 alteracao
estatistica dos outliers pelo mais préximo do percentil definido (normalmente: 2,5% e 97,5%)
para suprir ou controlar os dados extremos.

Para cada varidvel inicia-se o teste com um “valor p” de 0,05, aumentando de 0,05 em
0,05, até nao 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.

Averiguou-se pelos histogramas e Box plot das varidveis da pesquisa uma melhora em
termos de normalizacdo e simetria apds a aplicacdo das técnicas estatisticas acima mencionadas.
Apo6s realizado o tratamento dos outliers foram realizados, novamente, os testes de
normalidade, assimetria e curtose para a analise dos dados.

Verificou-se uma melhora na distribuicdo, mas verifica-se que os termos de erro
continuam a ndo apresentar distribuicdo normal ao nivel de significancia de 5%, podendo
rejeitar a hipdtese nula de que os dados possuem distribui¢do normal. Wooldridge (2013) retrata
que todos os métodos de testar e construir intervalos de confian¢a sdo aproximadamente
vélidos, sem presumir que os erros sdo extraidos de uma distribui¢do normal.

Segundo Wooldridge (2013), a multicolinearidade refere-se a existéncia de correlacio
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 estimacdo se a multicolinearidade for perfeita. O teste utilizado
para detectar foi o Variance Inflactor Fator (VIF).

Cada variavel ndo pode apresentar um valor de VIF individualmente maior que 10 e o
VIF médio do modelo também ndo pode ser maior que 10 (HAIR et al., 2009). Caso haja, a
variavel que estd causando o problema deve ser retirada do modelo de regressao. Desta forma,
para a amostra utilizada nessa pesquisa ndo ha problemas de multicolinearidade entre as
variaveis. Portanto nenhuma das variaveis deve retirada do modelo.

Para os testes de autocorrelacdo foi utilizado o Teste de Wooldridge (2010). Segundo
Wooldridge (2013), existe autocorrelagio ou correlacdo serial quando os erros ou perturbacoes
da regressdo sdo correlacionados ao longo do tempo violando a hipdtese de que os erros sao
aleatorios ou ndo correlacionados.

Desta forma, a hipotese nula do teste, de auséncia de autocorrelacdo, foi rejeitada, a um
nivel de significancia de 5%. Portanto, foi observada a presenca de autocorrelagdo para as
equacgoes 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.



Para os testes de heterocedasticidade foi utilizado o Teste de Wald. A hipdtese nula, de
auséncia de heterocedasticidade, foi rejeitada, a um nivel de significancia de 5%. Portanto, foi
observada a presenca de heterocedasticidade para as equagdes da pesquisa. Neste caso
recomenda-se rodar o modelo utilizando o método robust ou bootstrap.

Adicionalmente as estatisticas descritivas, discutem-se os resultados obtidos com a
correlacdo multipla. Essa visa verificar as associacdes de cada uma das principais variaveis em
estudo. Ressalta-se que a analise do grau de associa¢do permite um entendimento inicial para a
aplicacdo dos dados em painel.

Em uma visao geral, os resultados encontrados na anélise de correlacdo multipla, para as
equacdes da pesquisa, sdo ajustados com os estudos e teorias expostas. E importante destacar
os primeiros sinais de que as varidveis de intangibilidade, tangibilidade e de controle
influenciaram o desempenho das empresas (medidos pelos L1 e L2) de formas distintas. Desta
forma, essas andlises permitiram um entendimento inicial para posterior estudo mais robusto
com a aplicacdo dos dados em painel.

Os resultados das estimacdes por painel dindmico dos Lucros especificos da empresa
defasados (L1i.1 e L2i.1), varidveis de intangibilidade e tangibilidade de recursos defasados (Qit
1, VCiw1 € VBit.1), varidveis controle defasadas (Ati.1 € EDj.1) € varidveis de interacdo por paises
e setores sdo apresentados nas tabelas abaixo.

Foram utilizadas estimacdes de Arellano-Bond (two-step) pelo método dos momentos
generalizados (system GMM) com erro padrdo robusto ajustado. A op¢do por erro padrio
robusto ajustado foi baseada na sugestao de Windmeijer (2005).

Windmeijer (2005) retrata que € aceitavel utilizar o GMM de dois passos (eficiente) e
realizar a inferéncia estatistica de maneira significativa. Erros-padrio robustos descrevem o fato
que no estimador de dois passos (fwo-step) se utiliza uma estimativa dos coeficientes de
interesse, tornando a estimacao robusta.

Para cada estimagdo System GMM abaixo € utilizado um conjunto de varidveis. A
utilizagdo de diversos conjuntos de varidveis € justificada pela especificidade de cada
estimacao. Foi utilizado o método Winsor para ajustar os outliers. Excluindo as variaveis “VBic
1 € ATi1” (essas varidveis sdo logaritmizadas na sua férmula), 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
varidveis logaritmizadas.

Ao se processarem as estimativas, verifica-se que o modelo de regressao GMM apresenta-
se consistente para todas as equacgdes, uma vez que o teste de adequacdo do modelo foi
significativo para um nivel de probabilidade de 1 %, o que faz rejeitar a suposi¢dao de que o
efeito conjunto das varidveis independentes seja nulo.

O valor apresentado para o teste de Hansen ¢ o “p-valor” para a hipétese nula de validade dos
instrumentos. Como a hipétese nula do teste ndo pode ser rejeitada, para todas as equagdes, confirma-
se que os instrumentos utilizados nao estdo correlacionados com os erros. O teste AR(2) aceita a
hipdtese nula de auséncia de autocorrelacio serial de segunda ordem mostrando indicios de validade do
modelo para todas as equacdes estudadas.

A partir do modelo de dados em painel dinamico, System GMM, foram encontrados
resultados significativos da relacdo 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 tnica a nao rejeitar todas as variagdes
da hipotese sobre a existéncia da relacdo positiva entre recursos intangiveis e o desempenho
superior e persistente das empresas em estudo.

Desta forma, pode-se afirmar que hi relacdo 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. As demais variaveis, “Qtobin adaptado” e
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Varbook, apresentaram rejeicdes e aceitacdes da pressuposi¢do. Abaixo sdo apresentados os resultados
para a variavel “VAIC™ adaptado”.

Observa-se, também, por meio do coeficiente da varidvel VCi.i, 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 L1.

Tabela 3: Resultados da equacdo 02, por paises, da influéncia da intangibilidade na persisténcia
do desempenho econdmico superior das empresas

Coeficiente Erro Padrao P>|z|

Ll 1,571596 0,354045 0,000
VCivi 1,916840 0,635533 0,003
ATie 0,461086 0,518147 0,374
VC x L1 x Brasil 0,436743 0,118581 0,000
VC x L1 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° Observagoes 2047

Fonte: dados da pesquisa.

O resultado positivo e significativo da varidvel L1 defasada indicou que a intangibilidade
foi fator de vantagem competitiva sustentivel as empresas da amostra quando ndo se
considerarem os agrupamentos entre paises.

Os resultados dos coeficientes 3 das variaveis de interagdo sugerem que a intangibilidade
causa influéncia heterogénea na persisténcia do L1 das empresas quando as mesmas sdo
separadas por paises.

Tabela 4: Resultados da equacdo 03, por paises, da influéncia da intangibilidade na persisténcia
do desempenho econdmico superior das empresas

Coeficiente Erro Padrao P>|z]|

L2 2,510778 0,702048 0,000
VCi.i 1,813176 0,727257 0,013
AT -0,147546 0,998195 0,882
VC x L2j.; x Brasil 0,809585 0,260809 0,002
VC x L2j.; x Argentina 1,293120 1,040331 0,214
VC x L2j.1 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° Observagoes 2062

Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se, também, por meio do coeficiente da varidvel VCi.i, 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 serd a persisténcia do L2.

Desta forma, os resultados dos coeficientes 3 das varidveis de interagdo sugerem que a
intangibilidade causa influéncia heterogénea na persisténcia do L2 das empresas quando as
mesmas sao separadas por paises.
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A andlise do coeficiente da varidvel VCj. 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 L1.

Avaliando-se os resultados dos coeficientes f3 dessas varidveis foram encontradas
influéncias significativas para empresas dos setores de Comércio (1%), Construgao (1%),
Energia Elétrica (1%), Minerais ndo Metalicos (10%), Outros (1%), Petréleo 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.

Desta forma, os resultados dos coeficientes 3 das varidveis de intera¢do sugerem que a
intangibilidade causa influéncia heterogénea na persisténcia do L1 das empresas quando as
mesmas sao separadas por setores.

A andlise do coeficiente da variavel “Vaic adaptado” defasada VCi.i 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 varidvel, maior seré a persisténcia do L2.

Avaliando-se os resultados dos coeficientes 3 dessas varidveis foram encontradas
influéncias significativas para empresas dos setores de Agro e Pesca (1%), Alimentos e Bebidas
(10%), Comércio (5%), Construcdo (1%), Eletroeletronicos (10%), Energia Elétrica (10%),
Mineracao (10%), Outros (1%), Petrdleo e Gas (1%), Quimica (1%), Siderurgia & Metalurgia
(1%), Software e Dados (5%), Telecomunicagdes (10%), Téxtil (5%), Transporte Servicos (5%)
e Veiculos e pecas (1%). Para esses setores pode-se inferir que a persisténcia do desempenho
econOmico superior € influenciada, de forma significativa, pela intangibilidade de recursos.

Todos os setores acima mencionados apresentam sinal positivo para essas varidveis de
interacdo, sugerindo que quanto maior a intangibilidade de recursos para as empresas desses
setores, maior serd a persisténcia do desempenho econdmico superior nas empresas.

6. CONCLUSOES

Esta pesquisa teve como objetivo contribuir para o avanco no debate sobre os efeitos da
tangibilidade e intangibilidade de recursos no desempenho superior e persistente das empresas,
a partir da constru¢@o de um aparato tedrico-analitico e de um conjunto de evidéncias empiricas.

Em linhas gerais, os resultados sugerem que esses recursos tangiveis e intangiveis
influenciaram positivamente o desempenho superior e persistentes das empresas da em estudo.

Procurou-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 dindmico, System GMM, foram encontrados resultados significativos da
relacdo entre intangibilidade (“Qtobin adaptado” e “Vaic adaptado”) e tangibilidade de recursos
(Varbook) e o desempenho superior e persistente das empresas da amostra.

Os resultados encontrados 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 criac@o de valor econdmico persistente esti 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 categorizacio 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 atuacao.
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Foram diversas as variagdes da hipotese testada. Primeiramente, L1 e L2 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 atuagao.

Somente para a variavel L2 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 suposicdes sobre os resultados positivos e significativos da
relacdo entre a intangibilidade e tangibilidade de recursos e o desempenho econdmico-
financeiro persistentes das empresas. Primeiramente, essas empresas, em relagdo aos demais,
teriam uma forma distinta de organizacdo dos seus recursos e capacidades. Para a VBR esses
fatores sdo as reais fontes de vantagem competitiva sustentavel.

Pressupde-se a existéncia de diferencas 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 relacdo 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.

Em relagcdo 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
ameacas no ambiente da empresa; b) raros entre os competidores atuais e potenciais; c)
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, quao util os recursos detidos pela empresa geram
vantagem competitiva e sustentam-nas.

Outros fatores que justificam as vantagens competitivas e sustentaveis desses setores sao:
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 0s recursos
(intangibilidade) ndo podem ser transaciondveis. Por serem idiossincraticos, os recursos t€ém
mais valor dentro da empresa que fora deles, sendo sua reproducdo altamente incerta. Assim,
outra empresa de outro setor ndo obteria os mesmos rendimentos ao longo do tempo.

Para as empresas desses setores supdem forte limitacao ex-post e ex-ante. Destaca-se que
os recursos intangiveis obtidos por essas empresas seriam de dificil ou de impossivel imitagdo,
preservando a natureza das rendas geradoras de vantagem competitiva sustentavel. Além disso,
esses recursos seriam adquiridos com auséncia dos competidores, sendo que a informagdo sobre
determinada oportunidade para empreender uma estratégia, antes dos competidores, ¢é
fundamental para a manutencdo da posi¢do de vantagem competitiva perante os concorrentes.

Para as empresas que nao 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). Os setores ndo apresentariam mecanismos para a criacdo da vantagem
competitiva sustentavel.

Pode-se ressaltar que a contribui¢do desta pesquisa foi organizada em quatro dimensdes:
i) 2 medida que promoveu uma comparacao com resultados de outros trabalhos (nacionais e
internacionais); ii) na constru¢do de um debate tedérico entre as Ciéncias Econdmica,
Administrativa e Contabil; relacionando correntes distintas, como a Visdo Baseada em
Recursos (VBR), a abordagem Neoschumpeteriana e a Inovacdo Organizacional; iii) a inclusdo
de trés tipos de mensuracdo da intangibilidade e tangibilidade de recursos para a analise do
desempenho econdmico-financeiro superior e persistente das empresas; e por fim, iii) inser¢ao
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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 correcdes de problemas econométricos.

Em linhas gerais, a pesquisa contribuiu para a melhoria no debate acerca das relacdes
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 agdes para intensificar os
direcionamentos para a intangibilidade nas empresas contribuem para a gestdo empresarial,
afetando o desempenho econdmico-financeiro.

Outra limitacdo, referiu-se a ndo padronizacdo das normas contédbeis, principalmente
antes da lei 11.638/2007. A escassez de métodos uniformes para as demonstracdes contibeis e
a falta de publicacdo de informagdes pelas empresas prejudicam na otimizagdo de proxies para
célculos alternativos da intangibilidade dos recursos.
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