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RESUMO

Preconiza a RBV que os recursos e competéncias sao distribuidos de forma heterogénea entre
as firmas de determinada inddstria, sendo, portanto, a principal causa da variacdo observada
no desempenho das empresas. Quando esses recursos sao raros, valorosos e dificeis de serem
imitados e a firma dispde de uma estrutura organizacional adequada para exploré-los, eles tém
o potencial de promover o desempenho superior e persistente da empresa. Utilizando o
modelo adaptado de Villalonga (2004), a presente pesquisa foi realizada com o objetivo
inicial de avaliar se o desempenho superior e persistente das firmas tem alguma relacdo com a
intangibilidade dos recursos das mesmas. No momento seguinte, verificou-se se o
desempenho superior e persistente das empresas foi influenciado pela variacdo da
tangibilidade de seus recursos. O desempenho da firma foi medido pelo lucro especifico da
firma (LEF), calculado pela diferenca entre o retorno sobre o ativo (ROA) da firma e o valor
médio do ROA do setor da economia do qual a empresa faz parte. Desempenho superior
indicou que a firma apresentou LEF acima da média do setor e desempenho persistente
indicou que o desempenho superior permaneceu no longo prazo. A intangibilidade dos
recursos foi medida pelo Q de Tobin e a tangibilidade pela variagdo do PL. A amostra foi
constituida por empresas brasileiras de capital aberto com agdes listadas na Bovespa e com
informacdes disponiveis na base de dados da Consultoria Economadtica®. As técnicas
estatisticas utilizadas foram regressdes multivariadas usando o método de Minimos
Quadrados Ordindrios (MQO), andlises de painel estdtico com estimativas por efeitos fixos
(EF) e efeitos aleatérios (EA) e painel dinamico com estimativas pelo Método dos Momentos
Generalizados (GMM). Os principais resultados encontrados sugerem que, para a realidade
brasileira, a intangibilidade dos recursos € um fator que contribui para o desempenho acima
da média das firmas. No entanto, essa influéncia é perceptivel de forma positiva e
significativa em poucos setores da economia. Mesmo contribuindo para o desempenho
superior, a intangibilidade dos ativos ndo se revelou como vantagem competitiva sustentavel,
pois foi constatado que esses recursos niao contribuem para a persisténcia do desempenho
superior das firmas, divergindo assim de resultados obtidos em outros estudos. Existem
evidéncias estatisticas de que a variacdo dos recursos tangiveis tem importancia para explicar
o desempenho acima da média das firmas brasileiras. No entanto, percebe-se uma influéncia

bastante varidvel entre os setores da economia. Além de contribuir para o desempenho



superior, a tangibilidade dos recursos pode ser considerada como uma fonte de vantagem
competitiva sustentdvel, pois contribuiu de forma significativa para a sustentabilidade do

desempenho superior das firmas de diversos setores da economia.

Palavras chave: recursos intangiveis; recursos tangiveis; desempenho superior



ABSTRACT

RBYV advocates that resources and competencies be distributed heterogeneously among firms
of a determined industry, therefore, being the main cause of the variation observed in the
performance of companies. When these resources are rare, valuable or difficult to be imitated
and the firm disposes of an adequate organizational structure to explore them, they have the
potential to promote the superior and persistent performance of the company. By using the
model adapted from Villalonga(2004), the present paper had as its initial objective to
evaluate if the superior and persistent performance of the firms have any relationship to the
intangibility of its resources. Also verified in the following stage, was if the superior and
persistent performance of the companies was influenced by the variation of the tangibility of
its resources. The companies’ performance was measured by the specific profit of the firm
(LEF), calculated by the difference between the return on assets (ROA) of the firm and the
average value of ROA of the sector of the economy of which the company is part of. Superior
performance indicated that the firm presented LEF above the average of the sector and
persistent performance signaled that the superior performance was maintained in the long run.
The intangibility of resources was measured by the Q of Tobin and the tangibility by the PL
variation. The sample was composed of open capital brazilian companies, whose stocks were
listed in the BOVESPA and by information accessed through Economatica® Consultoria’s
database. The statistic techniques that were used were multivariable regressions using the
Minimal Ordinary Squares (MQO) method, analysis of statistic panels with estimates non-
variable effects (EF) and random effects (EA) and dynamic panel with estimates by the
Generalized Moments method (GMM). The main results found suggests that for the brazilian
reality, the intangibility of resources is a factor that contributes to the above average
performance of the firms, however, this influence is perceptible in a positive and significant
way in few sectors of the economy. Even though contributing to superior performance, the
intangibility of the assets, didn’t reveal itself as a sustainable competitive advantage, due to
the observation that these resources didn’t contribute to the persistence of superior
performance of the firms, differing therefore, from the results obtained in other studies. Static
evidence exists that the variation of tangible resources has importance to explain the above
average performance of brazilian firms, however, a very variable influence is perceived
among the sectors of the economy. Besides contributing to a superior performance, the

tangibility of resources can be considered as a competitive sustainable advantage, having



contributed in a significant manner to superior performance sustainability of the firms of

diverse sectors of the economy.

Key words: intangible resources; tangible resources; superior performance
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Uma das primeiras constatagdes ao observar-se certo universo de empresas é que o
desempenho delas ndo € homogéneo. A explica¢do dessa variancia e determinar quais fatores
contribuem para que isso ocorra tem sido questdo central para diversos campos de estudo,
com énfase nas dreas de economia, estratégia e financas. Esse interesse € crescente devido as
grandes alteracdes ocorridas tanto no contexto mundial como no nacional, criando um
ambiente extremamente competitivo para as firmas, obrigando-as a dependerem de um
desempenho superior e persistente para garantirem a maximizagao dos retornos aos acionistas,
possibilitando, assim, a continuidade de suas atividades ao longo do tempo.

Existem evidéncias tedricas e empiricas de que fatores idiossincraticos, especificos de
cada firma individual, tém um papel preponderante na explicacdo da variacdo do desempenho.
Essa € a posicdo da Resource Based View (RBV), ou teoria baseada nos recursos, que
preconiza que a principal causa da variacdo observada no desempenho das firmas estd
relacionada a natureza especifica de seus recursos e competéncias acumuladas. Para essa
abordagem, os recursos e competéncias sao distribuidos de forma heterogénea entre as firmas
de determinada industria, como resultado das diferentes trajetérias experimentadas pelas
mesmas. Uma vez que sejam de dificil replicacdo (aquisi¢do ou substituicdo) cria-se o
potencial para o estabelecimento de vantagens competitivas que podem dar origem a
desempenho superior e sustentdvel, até que empresas rivais obtenham um conjunto de
recursos equivalentes.

Resultados de pesquisas realizadas nos ultimos anos por McGahan e Porter (1997),
Chang e Singh (2000), Hawawini, Subramanian e Verdim (2003), Chang e Hong (2003),
Brito e Vasconcelos (2003), entre outros, t€m corroborado com a posicdo da RBV. Esses
estudos tém indicado que as diferencas entre desempenho de empresas dentro de uma mesma
industria € significativamente maior do que as diferencas de desempenho entre industrias. Isto
sugere que os fatores internos, relacionados as empresas individualmente, exercem uma

influéncia maior do que os fatores externos, da estrutura da industria.
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Dentre os recursos que podem promover o desempenho superior das firmas se
encontram os intangiveis. Na medida em que as empresas tém acesso relativamente fécil a
aquisicdo de ativos tangiveis (terrenos, edificios, maquinas, equipamentos, dentre outros), a
carteira de intangiveis passa a ser um importante fator de diferencia¢do, contribuindo
decididamente para o aumento da criacdo de valor das firmas. Lev (2001, p. 1) ressalta que
riqueza e crescimento na economia atual sdo dirigidos, principalmente, por ativos intangiveis
e que ativos fisicos e financeiros transformam-se rapidamente em commodities.

O estudo dos ativos intangiveis nao € recente, mas tem despertado, nos tltimos anos, o
interesse da comunidade académica e de negdcios, especialmente em funcido da crescente
valoriza¢do das empresas a partir da década de 1980. Nesse periodo, o valor de mercado em
relac@o ao valor contdbil das empresas sobe significativamente. De acordo com Lev (2001, p.
8), o indice valor de mercado/valor contabil (market-to-book ratio) das empresas listadas na
S&P 500 subiu de 1, no inicio da década de 1980, para 6, em mar¢o de 2001. Edvinson (2003,
p. 30) também apresenta dados significativos sobre este aumento. Ele afirma que, no final do
ano 2000, aproximadamente 74% do valor de mercado da BP (British Petroleum), 82% da 3M
e 85% da ABB Group estavam associados com ativos intangiveis.

Outro autor que tem evidenciado a importancia dos ativos intangiveis na conjuntura
atual € Stewart (2001). Denominando os intangiveis de capital intelectual, ele mostra a
participacdo de tais ativos na composi¢do do valor de mercado da empresa, conforme se
observa na Figura 1. O mesmo autor afirma que as empresas nos EUA utilizam 20% menos
capital fisico do que 25 anos atrds para gerar suas receitas (STEWART, 2001, p. 12).

O potencial dos ativos intangiveis para criar riquezas para as empresas estd
diretamente relacionado a determinados atributos desses ativos. Devido as suas caracteristicas
e peculiaridades, na sua maioria, eles ndo sao comercializdveis nos mercados de fatores e, em
muitas situacdes, precisam ser desenvolvidos internamente a empresa. O processo de
desenvolvimento interno precisa ser continuo e, nao raras vezes, os esforcos sao incertos. Esse
processo pode tornar os recursos especificos a firma ou socialmente complexos, 0 que 0s
torna raros e de dificil imitagdo, com potencial significativo para a obtencdo de desempenho

superior e sustentavel.
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A relagdo entre capital intelectual e valor de mercado das empresas estd representada

na Figura 1.

Modelo do Capital Intelectual

Ativos
tangiveis

Ativos
intangiveis

Valor total de mercado

-Capital Humano

-Capital Estrutural

-Capital Relacional

Figura 1: Capital intelectual e valor de mercado
Fonte: Stewart (2001, p.13).

A importancia crescente dos intangiveis parece ser inquestionavel. Isso ndo implica no
desaparecimento total ou na perda de importancia do capital tangivel, pois é extremamente
dificil dissociar o ativo tangivel do intangivel (KAYO, 2002).

Se existem evidéncias da influéncia dos ativos intangiveis na obtencdo de desempenho
superior das firmas, uma outra corrente tedrica salienta o reflexo das decisdes de investimento
de capital, mais especificamente em recursos tangiveis, na expectativa de geracao de fluxo de
caixa positivo. Em um trabalho referencial neste assunto, McConnell e Muscarella (1985)
concluiram que antncios de aumento ou de redugdo de dispéndios de capital das empresas
industriais estdo associados, respectivamente, com aumento ou reducdo estatisticamente
significativos no valor de mercado da agdo. Os autores ressaltam que a valorizacdo no
mercado € vélida para empresas que possuem oportunidades de investimento com valor
presente liquido positivo.

Resultados semelhantes foram encontrados por Lucchesi e Fama (2007) e, para Chang,
Gau e Wang (1995), o mercado reflete positivamente nos precos das agdes quando os
andncios de investimentos em oportunidades produtivas transmitem informacgdes positivas

sobre o fluxo de caixa futuro da empresa; por outro lado, a resposta € negativa quando os



18

anuncios indicam informacdes desfavordveis sobre as oportunidades futuras de investimento
das empresas.

Outros autores investigaram ndo somente a influéncia dos antncios de dispéndios de
capital no preco das acdes, mas a correlagdo entre a variagao do ativo permanente contébil e o
preco de mercado das acdes. Lamb (1993) encontrou resultados que revelam a existéncia de
indicios de correlagdo positiva entre a variagdo do ativo permanente e o preco das agdes. Da
mesma forma, Antunes e Procianoy (2003), estudando as empresas no mercado brasileiro,
encontraram evidéncias de uma relacao entre as variagdes do ativo permanente e imobilizado
e o preco da acdo no mercado de capitais, confirmando resultados obtidos por Lamb (1993) de

que o mercado reage em fun¢do da variagdo do ativo permanente.

1.2 O PROBLEMA DE PESQUISA

Mesmo sendo de fundamental importidncia para a pesquisa em questdo, os ativos
intangiveis e tangiveis em si ndo constituem objetos de estudo desta tese. As empresas
brasileiras de capital aberto é que foram alvo de andlise e, dessa forma, o presente estudo esté
centrado nas questdes relativas a tangibilidade/intangibilidade das firmas brasileiras de capital
aberto e suas relagdes com o desempenho das mesmas.

Embora existam evidéncias tedricas e empiricas de que os ativos intangiveis tém
assumido papel cada vez mais importante no desenvolvimento das empresas e que os ativos
tangiveis também contribuem para a criacdao de valor das firmas, pouco se sabe sobre a relagdo
entre intangibilidade e tangibilidade dos recursos e desempenho corporativo. Diante do
exposto, a presente tese propde responder o seguinte problema de pesquisa: Qual a relacao
entre a intangibilidade e a tangibilidade dos recursos das firmas brasileiras de capital

aberto e seu desempenho superior e persistente?

1.3 OBJETIVOS

Para atender a intencdo de pesquisa apresentada anteriormente, este trabalho visa

atingir a determinados objetivos relacionados a intangibilidade e tangibilidade dos recursos
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das empresas e o desempenho das mesmas. Como objetivo principal pretendeu-se verificar se
a intangibilidade e a tangibilidade dos recursos das empresas brasileiras de capital aberto,
negociadas na Bovespa, tém alguma relacdo com o seu desempenho superior e persistente.
Como etapas que devem ser cumpridas para se alcangar o objetivo principal, foram
propostos os seguintes objetivos especificos:
e verificar se a intangibilidade dos recursos, medida pela varidvel Q de Tobin, tem
associacdo com o desempenho superior nas empresas brasileiras;
e verificar se a variagdo intangivel, que ndo é devida a variacao patrimonial, tem relacao
com o desempenho superior das firmas brasileiras;
e verificar se a variac¢do tangivel, medida pela variacdo patrimonial, tem relacdo com o
desempenho superior das empresas brasileiras;
¢ verificar se a intangibilidade promove desempenho persistente nas firmas brasileiras;
e verificar se a variagdo tangivel promove desempenho persistente nas empresas
brasileiras;
e verificar se o impacto da intangibilidade no desempenho persistente das firmas difere
entre setores da economia;
e verificar se o impacto da tangibilidade no desempenho persistente das firmas difere

entre setores da economia.

1.4 HIPOTESES ESTABELECIDAS

Considerando que foi identificado na revisdo de literatura que a principal causa da
variagdo do desempenho estd relacionada a fatores internos a firma e que recursos e
competéncias raros e de dificil imitacdo proporcionam vantagem competitiva sustentdvel,
presume-se que a maior intangibilidade das empresas leve a um desempenho persistente.
Dessa maneira, para se orientar o processo investigativo, relacionam-se a seguir as hipoteses
propostas para o trabalho:

H;: a intangibilidade, medida pelo Q de Tobin, influencia de forma significativa no

desempenho superior das firmas brasileiras de capital aberto.

H,: a intangibilidade, medida pela variacdo intangivel, influencia de forma

significativa no desempenho superior das firmas brasileiras de capital aberto.
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H;. a intangibilidade promove o desempenho persistente das firmas brasileiras.

H,4: a influéncia da intangibilidade no desempenho persistente das firmas brasileiras

difere entre os setores da economia.

Villalonga (2004) s¢6 testa a influéncia da intangibilidade no desempenho persistente
das firmas norte-americanas de capital aberto, mas existem indicios de que investimentos em
capital tangivel também criam valor e contribuem para o desempenho superior das firmas
(McCONNELL e MUSCARELLA, 1985; LAMB, 1993; CHANG, GAU e WANG, 1995;
ANTUNES e PROCIANOY, 2003; LUCCHESI e FAMA, 2007). Neste sentido, hipGteses
relacionadas a relagdo da tangibilidade com o desempenho das firmas foram propostas:

Hs: a tangibilidade, medida pela variacio patrimonial, influencia de forma

significativa no desempenho superior das firmas brasileiras de capital aberto.

Hg: a tangibilidade, medida pela variacdo patrimonial, promove o desempenho

persistente das firmas brasileiras.

H7: a influéncia da tangibilidade no desempenho persistente das firmas brasileiras

difere entre os setores da economia.

As hipéteses H; , Hy e Hs ser@o testadas por meio de regressdes com estimativas por
minimos quadrados ordindrio (MQO) e métodos de estimacdo de efeitos aleatérios (EA) e de
efeitos fixos (EF). As hipéteses Hs , Hy , Hg € H7 serdo testadas por meio de painel dindmico,
por estimagcdo pelo método dos momentos generalizado (GMM), modelo proposto por

Arellano e Bond (1991) e Arellano e Bover (1995).

1.5 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICAO DA PESQUISA

O estudo das causas da variagdo do desempenho entre as firmas tem sido desafiador
para muitos pesquisadores da drea de administracio e economia, pois envolve campos
multidisciplinares e relaciona-se a busca de explica¢des para o sucesso das empresas. Embora
algumas pesquisas tenham confirmado que grande parte das variagdes do desempenho se deve
a fatores internos vinculados a firma, lacunas tedricas relacionadas a influéncia dos recursos
no desempenho das firmas precisam ser preenchidas e comprovacOes empiricas ainda
precisam ser testadas.

Dentre os recursos internos vinculados a firma, que tém o potencial de explicar as

diferencas de desempenho das empresas, os ativos intangiveis tém chamado a atencdo de
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diversos pesquisadores da comunidade académica. Este € o caso de Villalonga (2004) que, na
perspectiva da RBV, estudou a influéncia da intangibilidade dos recursos no desempenho das
firmas norte-americanas de capital aberto e, ainda, se esses recursos contribuem para a
persisténcia das diferencas de desempenho. Na realidade brasileira, pouco se conhece sobre
esse tema e uma das principais contribui¢des desta tese € aplicar o0 modelo desenvolvido por
Villalonga (2004) a nossa realidade, ou seja, verificar se a intangibilidade dos recursos das
firmas brasileiras de capital aberto contribui para explicar as diferencas de desempenho entre
elas e se esses recursos t€ém alguma influéncia na persisténcia das diferencas de desempenho
no longo prazo. Considerando que Villalonga (2004) utilizou como medida da intangibilidade
dos recursos o Q de Tobin, este trabalho se propde a testar, além da varidvel utilizada por
Villalonga (2004), uma forma alternativa de medida da intangibilidade dos recursos, que €
uma variavel adaptada do modelo de Daniel e Titman (2006).

Outra contribui¢do da presente pesquisa diz respeito ao estudo dos recursos tangiveis
como possiveis agentes que atuam na diferenciacio do desempenho entre firmas. Embora
algumas pesquisas tenham estudado separadamente a influéncia dos recursos tangiveis e
intangiveis sobre o desempenho das firmas, ndo se conhecem estudos que analise esses dois
grupos de recursos em conjunto. Utilizando o mesmo modelo de Villalonga (2004),
introduziu-se uma nova varidvel adaptada do modelo de Daniel e Titman (2006) para verificar
se a tangibilidade dos recursos, medida pela variacdo do patrimdnio liquido, influencia de
forma significativa no desempenho superior e persistente das firmas brasileiras de capital
aberto. O estudo da relacao dos recursos tangiveis e intangiveis com o desempenho superior €
persistente das firmas pode exercer importante influéncia na forma como esses recursos sao

avaliados e geridos.

1.6 LIMITACOES DA PESQUISA

Uma das principais limitagdes desta tese diz respeito a liquidez do mercado acionério
brasileiro. Diferentemente de outras economias mais desenvolvidas, o mercado acionario
brasileiro pode ser considerado incipiente e, dessa forma, apresenta baixa liquidez para um
nimero significativo de acdes que sdo negociadas na Bovespa. Como na presente pesquisa
algumas varidveis do modelo testado utilizam o valor de mercado da firma, a baixa liquidez

pode provocar distor¢des nos resultados, comprometendo assim as interpretacdes dos
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mesmos. Outro aspecto que constitui limitacdo da pesquisa diz respeito a falta de
padronizacao das normas contdbeis.

Aqui no Brasil, diferentemente de outros mercados mais desenvolvidos, nao é
permitida a contabilizacdo de alguns ativos intangiveis e nem mesmo sdo discriminadas
informagdes que podem ser utilizadas como proxies para tais ativos. Um exemplo dessa
limitacdo pode ser visto na aplicagdo do modelo de Villalonga (2004). Na operacionaliza¢do
de formas alternativas de mensurar a intangibilidade dos recursos, a autora utilizou o Q
hedb6nico. Na presente pesquisa niao foi possivel calcular o Q hedbnico devido a
indisponibilidade de certas informacdes das firmas, tais como gastos com pesquisa €

desenvolvimento (P&D) e propaganda, necessdrias para efetuar o calculo da referida varidvel.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 DESEMPENHO SUPERIOR

A busca da explicagdo da variacdo de desempenho e de determinar quais fatores
contribuem para que uma firma obtenha desempenho superior em relagdo as suas
concorrentes tem sido questdo central em diversos estudos académicos das dreas de economia,
estratégia e financas. A importancia desse assunto se deve a necessidade de se conhecer as
fontes de variacdo de desempenho das empresas num ambiente de extrema competicio em
que elas se mantém. Nesse ambiente, o conhecimento dos fatores que podem promover o
desempenho superior auxilia os gestores em suas tomadas de decisdo de maximizacdo dos
retornos aos acionistas, o que contribui para a continuidade das atividades da firma no longo
prazo.

Mesmo com a relevancia do tema, Venkatraman e Ramanujam (1986) ressaltam que a
explicacdo do desempenho das empresas € uma questdo complexa que requer a atengdao dos
pesquisadores académicos. Sua complexidade advém da diversidade e, frequentemente, das
inapropriadas abordagens que tém sido utilizadas para conceituar o fendbmeno (CARNEIRO e
DIB, 2006) e também da dificuldade de se obter dados objetivos vdlidos para a mensuragdo
do desempenho empresarial, levando a necessidade de trabalhar, em muitas situagdes, com
medidas subjetivas de percep¢do (PERIN e SAMPAIO, 1999).

Neste topico apresenta-se a fundamentagdo tedrica referente ao desempenho superior e
persistente das empresas e os fatores que contribuem para a sua obtencdo. No primeiro
momento, consideracdes gerais sobre o tema em questdo sdo apresentadas. Em seguida,
apresentam-se os fatores que exercem influéncia no desempenho das firmas. Por fim, encerra-
se o topico tratando dos principais conceitos de vantagem competitiva e vantagem

competitiva sustentavel e suas relagdes com o desempenho superior e persistente das firmas.
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2.1.1 Consideracoes gerais

As firmas e os setores ndo sao homogéneos, mas apresentam diversas fontes de
variacdo que podem interferir diretamente nos seus desempenhos. Diante desta constatacdo,
Brito e Vasconcelos (2004a) ressaltam que o equilibrio econdmico, preconizado pelo modelo
de competicao perfeita, estd longe de ser atingido.

Virias correntes tedricas tém procurado estudar a heterogeneidade do desempenho das
firmas. March e Sutton (1997) ressaltam que a énfase no estudo do desempenho como
varidvel dependente € mais explicita no campo da estratégia, mas a ideia de que o
desempenho deve ser previsto, entendido e determinado estd presente em todas as dreas de
estudos organizacionais.

Glick et al. (2005) fizeram um levantamento sobre como o tema era tratado nos
principais periddicos, no campo da administragcdo estratégica, e concluiram que o desempenho
da firma € tema central na administracdo estratégica. No entanto, a conceituacdo e a medida
do desempenho permanecem problematicas.

Carneiro e Dib (2006) também concordam com essa colocacdo e ressaltam que
resultados conflitantes sobre os determinantes que promovem desempenho das firmas tém
sido encontrados nos estudos que investigam o tema. Para os autores, uma das possiveis
causas desses resultados conflitantes é a pobreza na conceituag¢do, operacionalizacdo e
mensuragao do constructo para medir o desempenho das firmas, o que traz inconsisténcia nos
resultados.

A abrangéncia limitada na elaboracdo do constructo sobre desempenho pode ser
percebido durante as décadas de 1980 e 90, quando os indicadores financeiros foram
definidos, pelos pesquisadores da drea de estratégia, como critérios para caracterizar o
desempenho da firma. No entanto, o foco no desempenho financeiro criou uma falsa ilusdo de
consenso, pela falta de acordo na definicdo bdsica, na terminologia e nas metodologias
utilizadas (GLICK et al., 2005).

A utilizacdo de indicadores financeiros € defendida por aqueles que relacionam
desempenho com criacdo de valor. Dessa forma, a verificacdo do efetivo agregado de valor
aos acionistas deve estar relacionada a alguma métrica que permita estabelecer uma avaliagcdo
sobre a firma. Nesse sentido, Acquaah (2003) destaca que, nos estudos envolvendo a RBV,
existe uma prevaléncia da utilizacdo de indicadores de desempenho padronizados, tais como

retorno sobre investimento, retorno sobre ativos e fluxo de caixa liquido. Mesmo
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reconhecendo a complexidade da mensuracdo do desempenho das empresas, Matarazzo
(2003), El-Shishini (2001) e Omaki (2005) ressaltam que o uso de medidas de desempenho
financeiro ainda € o procedimento mais comum e existem muitos estudos comprovando sua
validade como estimador razodvel do desempenho organizacional.

Diante do exposto, percebe-se que o estudo do desempenho das empresas nao € uma
tarefa simples e sim complexa e desafiadora. Ressaltando a atualidade do tema em questdo,
Venkatraman e Ramanujam (1986, p. 801) afirmam que: “O tratamento do desempenho das
firmas nos assuntos de pesquisa € talvez um dos mais inquietantes temas de discussao que os

pesquisadores académicos confrontam hoje”.

2.1.2 Fatores que exercem influéncia no desempenho das firmas

Identificar as fontes das diferengas entre as empresas tem sido objeto de estudo de
diversos estudiosos das dreas de economia, financas e estratégia. Esses estudiosos t€ém focado
em unidades de andlise diferentes. Enquanto os economistas tém considerado, nos seus
estudos, a industria como unidade de andlise dominante, os da drea de estratégia de negdcios
tém procurado as fontes de variacdo e diferencas de desempenho nos aspectos internos da
firma (RUMELT, 1991).

Essa diferenca de enfoque entre os administradores estratégicos e de outros campos de
estudos organizacionais, quando se trata do estudo do desempenho das firmas, foi percebida
também por Glick et al. (2005). Tal diferenca reforca a importancia das investigacdes no
sentido de procurar identificar onde se encontram os principais fatores que afetam o
desempenho da firma.

Dentre os que propdem que o desempenho superior da firma depende da atratitivade
da industria, encontra-se Porter (1990), que afirma que a busca de uma posi¢cdo lucrativa e
durdvel estd relacionada com a escolha correta de uma estratégia competitiva que pode ser
definida como lideranga em custo, diferenciacido ou enfoque.

A linha hegemonica atual, a RBV, defende que o desempenho superior depende dos
recursos € competéncias internos da firma, que sdo dificeis de imitar e replicar (RUMELT,
1991) e que ndo sdo adquiriveis no mercado (DIERICKX e COLL, 1989).

Dentre as propostas metodolégicas utilizadas para estudar os fatores que afetam o

desempenho da firma encontra-se a de Schamalensee (1985). Este autor estudou a influéncia
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do setor econdmico e da participagdo do mercado na variancia da lucratividade das empresas,
tendo apenas os dados de um ano sido considerados.

Apesar de ndo ser o pioneiro, o trabalho de Rumelt (1991) é o mais conhecido do
género. O modelo de Rumelt caracteriza-se por decompor os componentes da variancia da
taxa de retorno de empresas, o que permite verificar qual a contribui¢do dos diversos fatores
estudados (da inddstria, da empresa individual, do ano e efeitos da corpora¢do) no
desempenho da firma. Essa concep¢ao de composicao do desempenho estd ilustrada na Figura

2.

Figura 2: Vérios grupos de fatores que determinam o desempenho

Fonte: Brito e Vasconcelos (2004b, p. 74).

O modelo e a base de dados utilizados por Rumelt foram semelhantes aos que
Schmalensee (1985) utilizou. Mas, além de adequacdes nos fatores analisados, o que
diferenciou de forma marcante o trabalho dos dois foi a ampliagdo do prazo estudado de um
para quatro anos, o que permitiu incluir os efeitos relativos a todo um ciclo de negécios. Os
principais resultados obtidos por Rumelt (1991) sdo de que 46% da variancia total € explicada
pelos efeitos da firma e que apenas 8% da variancia dos retornos nas firmas é devido aos
efeitos estdveis da industria. Outros estudos que adotaram metodologia semelhante foram
realizados por McGahan e Porter (1997), Chang e Singh (2000), Hawawini, Subramanian e
Verdin (2003), Chang e Hong (2003) e Brito e Vasconcelos (2003), dentre outros. Na Tabela

1 apresenta-se um resumo comparativo dos principais resultados obtidos nesses estudos.
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Percebe-se que, na maioria deles, a base de dados € de empresas americanas e a métrica

utilizada para mensurar o desempenho € o ROA.

TABELA 1 - Componentes de variancia de desempenho — resumo comparativo dos estudos

anteriores
L Métrica
Estudo Ano Setor Empresas | Transiente Pais
adotada
Schmalensee, 1985 N/A 19,6% 0,6% N/A EUA ROA
Rumelt, 1991 0% 40-83% 44,2-464% 54-7,8% EUA ROA
Roquebert, Phillips e
0,4% 10,2% 37,1% 2,3% EUA ROA
Westfall, 1996
McGahan e Porter, 1997 2.4% 18,7% 31,7% N/A EUA ROA
Chang e Singh, 2000 0,3-0,5% 15,9-17,5% 48,7 -502% N/A EUA ROA
McGahan e Porter, 2002 0,4% 10,3% 36,0% N/A EUA ROA
Hawawini, Subramanian e
1,0-19% 6,5-11,4% 27,1-358% 2,9-4,2% EUA *
Verdin, 2003
Chang e Hong, 2003 2,5% 7,6% 20,8% 4.4% Coreia ROA
Brito e Vasconcelos, 2003 0,0% 43-71% 52,3-540% 2,1-2,9%  Brasil ROA

Gonzalez-Fidalgo e Ventura-

Vitoria, 2003 0,9% 2,9 - 7,0% 35,1 - 36,6% N/A Espanha ROA

Fonte: Adaptado de Gongalves e Quintella (2005, p. 5)

* Lucro econdmico por capital empregado e valor total de mercado por capital empregado.

Os resultados dessas pesquisas indicam que as diferencas entre desempenho de
empresas dentro de uma mesma industria € significativamente maior do que as diferencas de
desempenho entre industrias. Isso sugere que os fatores internos, relacionados as empresas
individualmente, exercem influéncia maior do que os fatores externos, da estrutura da
industria. Confirmam-se, assim, as afirmacdoes de McGhan e Porter (1997) de que o enfoque

na firma como unidade de andlise tem ganhado for¢a e a RBV, apoio.

2.1.3 Relacao entre desempenho superior e vantagem competitiva

Embora o uso do termo vantagem competitiva esteja disseminado nas diversas areas

da economia, estratégia e administracio em geral, ndo existe um consenso sobre sua

! Autores citados por Gongalves e Quintella (2005 ).
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defini¢do. Percebe-se, no entanto, que a criacdo de valor € o tema comum relacionado a
vantagem competitiva. Brito e Vasconcelos (2004b) ressaltam que o conceito estd, sem

davida, ligado a desempenho superior das empresas.

2.1.3.1 Conceitos de vantagem competitiva

Segundo Rumelt (2003), existem vérias defini¢des e abordagens que tratam do termo
vantangem competitiva e autores como Porter, Peteraf, Barney, Ghemawat, Besanko,
Dierickx e Cool, dentre outros, contribuiram significativamente para a discussao deste tema.
No entanto, 0 mesmo autor ressalta que existem quatro dreas em desacordo ou confusio entre

os pontos de vista propostos pelos diferentes pesquisadores. Esses pontos sdo:

1. existe confusdo ou nao ha consenso sobre como o valor é conceituado ou medido;

2. ha uma confusdo sobre o significado e qual tipo de renda deve ser considerada
(ricardiana, monopolistica, empreendedoristica, quase-renda);

3. h4 desacordo ou confusdo sobre o uso apropriado do conceito de custo de
oportunidade;

4. ndo existe acordo ou existe confusdo sobre se vantagem competitiva significa

ganhar o jogo ou ter recursos distintos para manter a posicao no jogo.

Para Rumelt (2003), esses pontos necessitam ser discutidos de forma mais
aprofundada para que o conceito de vantagem competitiva seja definido de forma mais
adequada e consistente.

Para entender melhor os motivos da preocupagcdo de Rumelt (2003), apresentam-se, a
seguir, OS principais conceitos e suposi¢oes a respeito da vantagem competitiva, sumarizados
pelo referido autor.

e Porter (1980) afirma que a vantagem competitiva estd no coragao ou no cerne
do desempenho da firma em mercados competitivos. Nesse sentido, afirma que
“vantagem competitiva significa ter baixos custos, vantagem de diferenciacgao,
ou uma estratégia de foco bem sucedida. Em acréscimo, argumenta que
“vantagem competitiva cresce fundamentalmente a partir do valor que a firma
€ capaz de criar para compradores e que excede o custo da firma em crid-lo”.

e Peteraf (1993) define vantagem competitiva como sendo retornos sustentados
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acima do normal. A autora define recursos imperfeitamente moéveis como
aqueles que sdo especializados para a firma e nota que tais recursos “podem ser
uma fonte de vantagem competitiva”.

Barney (2002, p. 9) sustenta que uma firma experimenta vantagem competitiva
quando suas acdes na industria ou no mercado criam valor econdmico e
quando poucas firmas competidoras estdo engajadas em agdes similares.
Relaciona ainda vantagem competitiva a desempenho, arguindo que uma firma
obtém desempenho acima do normal quando valor acima do esperado no
emprego dos recursos € conseguido. Essa diferenca positiva entre o valor
esperado e o valor obtido é conhecida como lucro econdmico ou renda
econdmica.

Ghemawat e Rivkin (1999, p. 49) colocam que uma firma que obtém, dentro
da indudstria ou de seu grupo estratégico, retornos financeiros superiores no
longo prazo, desfruta de uma vantagem competitiva sobre seus rivais.

Besanko et al. (2006, p. 238) afirmam que quando uma firma obtém taxas de
lucro econdmico mais altas do que o indice médio de lucro econdmico de
outras firmas concorrentes, dentro do mesmo mercado, ela tem uma vantagem
competitiva naquele mercado.

Saloner et al. (2001) definem que vantagem competitiva, na maioria das vezes,
significa que uma firma pode produzir algum servigo ou produto que seus
consumidores valorizam mais ou a um custo menor do que os produzidos pelos
seus competidores. Afirmam ainda que, para prosperar, a firma tem que ser
capaz de captar o valor que cria e, para isso, tem que ter vantagem competitiva
sustentdvel.

Kay (1993, p.14) define capacidades distintivas como aquelas derivadas de
caracteristicas que faltam nas outras e que s@o sustentdveis e passiveis de
serem apropriadas. “Uma capacidade distintiva se torna vantagem competitiva
quando € aplicada em uma industria ou trazida para um mercado.”

Dierickx e Coll (1989, p. 1509) concordam com Barney (1986) ao
argumentarem que vantagem competitiva nao € obtida de ativos
comercializados livremente no mercado. Muitos insumos requeridos para
implementar uma estratégia podem ser adquiridos em mercados de insumos

correspondentes. Contudo, o uso de tais ativos ndo representa uma vantagem
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competitiva sustentdvel, precisamente porque sdo livremente comercializados
no mercado.

Percebe-se, com essa diversidade de abordagens e conceitos, que a questao central da
vantagem competitiva é a de que ela estd relacionada diretamente com um desempenho
superior da firma em relacdo as suas rivais, num determinado mercado. Esse desempenho
superior pode ser obtido por meio da utilizacdo de recursos ou capacidades especificas nao
disponiveis para aquisicdo no mercado. Dessa forma, a utilizacdo desses recursos e
capacidades, pela firma, vai redundar em retornos financeiros superiores ou aumento da
participacdo das vendas naquele determinado mercado, em relacdo aos seus concorrentes.

Nesta tese, ¢ adotada a proposta de Peteraf (1993), que considera que obter uma

vantagem competitiva significa alcancar um resultado financeiro superior ao da média do

setor de atividades no qual a empresa estd inserida.

2.1.3.2 Evolucdo dos enfoques relacionados a vantagem competitva

Brito e Vasconcelos (2004b) salientam que, embora o termo seja muito usado, nao
existe uma precisdo na definicdo do conceito de vantagem competitiva. Relatam ainda que
uma das primeiras referéncias a expressdo ‘“vantagem competitiva” pode ser encontrada em
Ansoff (1965, p.188-194), que a relacionava a antecipacao de oportunidades.

Durante a década de 1980, ocorreu uma popularizagdio do termo vantagem
competitiva, sendo associado ao tema “competi¢do”. No entanto, prevaleceu, nesse momento,
a visdo pratica do conceito. Na academia, o assunto ganhou relevancia a partir do trabalho de
Aaker (1984) no qual menciona que, para a escolha de uma estratégia de negbcio, dentre
outras coisas, necessita-se do desenvolvimento de uma vantagem competitiva sustentdvel
(BRITO e VASCONCELOS, 2004b).

Uma contribuicdo marcante para o tema em questdo foi a proposta de Porter (1985)
desenvolvendo o conceito de “cadeia de valor” (value chain). A cadeia de valor caracteriza a
empresa como uma colecdo de atividades primdrias e de apoio que criam valor, conforme

mostrado na Figura 3.
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Figura 3: A cadeia de valor de Michael Porter
Fonte: Adaptado de Besanko et al. (2006, p. 375).

Nessa perspectiva, uma empresa conquistaria uma vantagem competitiva e
consequentemente criaria mais valor do que outras empresas do setor, por meio de duas
formas. Primeiro, ela pode configurar sua cadeia de valor diferentemente de seus concorrentes
e, alternativamente, pode-se criar valor econdmico superior configurando sua cadeia de valor
do mesmo modo que as rivais, mas dentro dessa cadeia de valor, perfazendo atividades de
forma mais barata ou mais eficiente do que a concorréncia (BRITO e VASCONCELOS,
2004b; BESANKO et al., 2006). Para que isso aconteca, Besanko et al. (2006, p. 376)
ressaltam que a empresa tem que possuir recursos e competéncias de que suas concorrentes
nao dispdem, pois, do contrdrio, as rivais poderiam copiar imediatamente qualquer estratégia
para criar um valor superior. Dessa forma, vantagens competitivas sao definidas por posicoes
ou pelos ativos e aptiddes que ddo base a essas posi¢des (LARENTIS, 2005).

O enfoque nos recursos da firma como fonte de vantagem competitiva fez surgir uma
abordagem que tem permitido um tratamento tedrico mais técnico ao conceito. Tal abordagem
denomina-se RBV e, atualmente, tem sido hegemodnica nas pesquisas que estudam os fatores
que promovem desempenho superior das firmas. Nesse sentido, Brito e Vasconcelos (2004b)
propdem que:

a vantagem competitiva seja concebida como a influéncia liquida de todos os fatores
idiossincraticos da empresa sobre o seu desempenho durante uma periodo

determinado, excluindo as influéncias de outros fatores, como industria, os fatores
temporais e o erro estatistico (BRITO e VASCONCELOS, 2004b).

Para estes autores, o conceito seria andlogo aos de for¢as componentes e forca

resultante na fisica.
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2.1.3.3 Vantagem competitiva sustentavel

A obtencdo da vantagem competitiva nao € o suficiente para garantir um desempenho
superior da firma. A sustentabilidade da mesma, ao longo do tempo, é condicdo essencial.
Nesse sentido, Bharadwaj et al. (1993) comentam que a busca de uma vantagem competitiva
sustentdvel ndo € um fim em si, mas um meio para um fim, ou seja, desempenho financeiro
superior a longo prazo. Alguns autores denominam desempenho financeiro superior no longo
prazo de desempenho sustentdvel ou desempenho persistente. Na presente tese,
preferencialmente, serd adotado o termo desempenho persistente, que consiste no desempenho
superior da firma no longo prazo, ou seja, desempenho financeiro da firma acima da média do
setor do qual ela faz parte, no longo prazo.

Manter uma vantagem competitiva para que ela se torne sustentdvel exige esfor¢os por
parte da firma. Besanko et al. (2006, p. 416) afirmam que imitacdo e novas entradas sdo
inimigos da sustentabilidade dos lucros em todas as estruturas de mercado.

A criacdo e a sustentabilidade de vantagens competitivas sdo consideradas um
processo repetitivo, de longo prazo, com exigéncias continuas para investimentos e energia
para gerenciamento e previsoes. Para sustentd-las e renovd-las, é necessdrio entender como as
vantagens sdo criadas e como sdo corroidas (DAY e REIBSTEIN, 1997).

Alguns esforcos podem ser feitos para garantir a sustentabilidade do desempenho
superior. Dentre eles destaca-se o levantamento de barreiras contra os concorrentes que
podem ser fundamentadas no tamanho do mercado (economias de escala e escopo), no acesso
a recursos e clientes e nas restri¢cdes para opcdes dos concorrentes (regulacdes, investimentos
e comprometimentos) (JAIN, 2000; BESANKO et al., 2006).

Na perspectiva da RBV, teoria fundamentada nos recursos da firma, as assimetrias dos
recursos € competéncias das empresas sdo a base para a vantagem competitiva sustentavel. A
premissa central € a de que o desempenho persistente acima da média do setor € influenciado
pela presenca de recursos que devem ser raros, escassos e dificeis de serem imitados pelos

concorrentes.
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2.2 RECURSOS DA FIRMA COMO FATORES QUE INFLUENCIAM O DESEMPENHO
SUPERIOR

Neste topico apresenta-se a fundamentago tedrica referente aos recursos como fatores
determinantes do desempenho superior das firmas. No primeiro momento, consideracdes
gerais sobre o tema em questdo sdo apresentadas. Em seguida, apresentam-se os principais
conceitos da RBV e sua relacio com o desempenho superior da firma. As condi¢des
necessdrias para que um recurso promova desempenho superior sdo tratadas a seguir. No item
seguinte, apresenta-se ampla discussdo sobre os recursos intangiveis e seu potencial para
promover o desempenho superior. Por fim, encerra-se o tépico tratando dos recursos

tangiveis.

2.2.1 Consideracoes gerais

A proposta inicial de considerar as firmas como sendo um conjunto de recursos partiu
de Penrose (1959), que definiu a firma como sendo “mais do que uma unidade administrativa;
ela € também uma colec@o de recursos produtivos cuja disposi¢ao entre diferentes usos e ao
longo do tempo, é determinada por decisdes administrativas” (PENROSE, 1959, p.24).

A percepc¢do de que a firma € composta por uma cole¢@o de recursos inspirou a criagao
de uma abordagem tedrica (RBV) que tem nos recursos internos da firma a resposta para o
desempenho diferenciado das empresas. Nesse sentido, a empresa passa a ser pensada como
sendo o resultado das potencialidades e restricdes de seu portifélio de recursos e ndo apenas
de seu portifélio de produtos, uma vez que cada produto é, em ultima andlise, resultado da
combinacdo de recursos (SARAIVA, 2007).

Contribuindo com essa visao, Besanko et al. (2006, p. 421) afirmam que:

A capacidade de uma firma criar mais valor que suas concorrentes depende de sua
quantidade de recursos (i.e., ativos especificos da empresa e fatores de producio,
como patentes, reputagdo do nome de marca, base instalada e capital humano) e
competéncias distintas (i.é., atividades que a empresa exerce melhor que as
concorrentes) que surgem da utilizagdo daqueles recursos. (BESANKO et al., 2006,
p. 421)
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Os mesmos autores, fundamentados nas contribui¢des de Penrose (1959), Barney
(1991), Peteraf (1993), Dierickx e Cool (1989) e Wernerfelt (1984), afirmam que os recursos
e competéncias, sozinhos, ndo asseguram a sustenta¢do da vantagem competitiva. Os recursos
e as competéncias devem ser escassos € imdveis, ou seja, ndo negocidveis em mercados que
funcionam bem (BESANKO et al., 2006, p. 441).

Os recursos a disposicdo da firma abrangem tanto os tangiveis, que possuem
caracteristicas fisicas, quanto os intangiveis, que nao as possuem (WERNERFELT, 1984). Os
recursos tangiveis, em sua maioria, sdo comercializados nos mercados de fatores, reduzindo
assim a dimensdo de raridade e de mobilidade imperfeita que garante um desempenho
superior da firma. Devido as caracteristicas e as peculiaridades dos ativos intangiveis, os
mesmos, na sua maioria, ndo sdo comercializdveis e, em muitas situacdes, precisam ser
desenvolvidos internamente a empresa. O processo de desenvolvimento interno, Dierickx e
Cool (1989) designam de acumulac@o, que precisa ser continuo, mas de esfor¢os incertos.
Esse processo pode tornar os recursos especificos a firma ou socialmente complexos, o que os
torna raros e de dificil imitagdo, com potencial significativo para a obtencdo de desempenho

superior.

2.2.2 RBYV e sua relacao com o desempenho superior da firma

O trabalho de Edith Penrose (1959) € considerado um dos inspiradores da RBV,
contribuindo com a formulacdo de importantes conceitos, tais como: i) uma firma pode ser
vista como uma cole¢do de recursos; ii) o caminho de crescimento de uma determinada firma
pode ser otimizado, requerendo a combinacdo de recursos internos e externos a firma, numa
sequéncia particular e iii) o processo de crescimento de uma firma € dependente de suas
caracteristicas de gestdo, da sua experiéncia adquirida e da capacidade de aprendizado
(RUGMAN e VERBEKE, 2002 apud BASSO et al., 2006).

Na perspectiva da RBV, os recursos desenvolvidos e controlados pelas empresas sao o
nucleo central para explicar o desempenho superior da firma. Dessa forma, eles sdo
entendidos como sendo a unidade fundamental de geracdo de valor MATHEWS, 2002).

Caves (1984) considera como recursos, ativos tangiveis e intangiveis que estejam
vinculados de forma semi-permanente a empresa. Atributos, como marcas, reputagao,

conhecimento tecnoldgico desenvolvido internamente, informacido acumulada sobre clientes,
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forca de trabalho especializada, habilidade gerencial, contratos, equipamentos, cultura
organizacional, processos eficientes e recursos financeiros, entre outros, podem ser
considerados recursos de uma empresa (AMIT e SCHOEMAKER, 1993; WERNERFELT,
1984). Para Barney (1991), os recursos podem ser definidos como sendo todos os ativos,
capacidades, competéncias, processos organizacionais, informag¢des, conhecimentos, enfim,
uma vasta faixa de atributos relacionados a firma, capazes de melhorar a eficiéncia e a
efetividade da mesma.

Os recursos sdo distribuldos de forma hetrogénea entre as firmas de determinada
indastria (PETERAF, 1993), como resultado das diferentes trajetérias experimentadas pelas
mesmas (BASSO et al.,, 2006). Uma vez que sejam de dificil replicacdo (aquisicdo ou
substituicdo), cria-se o potencial para o estabelecimento de vantagens competitivas que
podem dar origem a desempenho superior e sustentdvel, até que empresas rivais obtenham um

conjunto de recursos equivalentes (BARNEY, 1991).

2.2.2.1 ARBV e as condig¢des para assegurar desempenho superior

Os recursos e as competéncias, sozinhos, ndo asseguram o desempenho superior.
Barney (1991; 2002) assegura que o desempenho superior s6 é conseguido quando atendem a
determinadas condi¢des: sdo valorosos, raros, dificeis de serem imitados e a firma possui
condi¢Oes organizacionais para explorar as rendas geradas por tais recursos. Modelo
denominado VRIO (Value, Rarity, Imitability e Organization).

Peteraf (1993) desenvolveu um modelo que € referéncia para os que trabalham com
vantagem competitiva sustentdvel, utilizando a RBV. Sua proposta foi fundamentada nas
ideias de Wernerfelt (1984), Barney (1986; 1991), Dierickx e Cool (1989) e Prahalad e Hamel
(1990). As quatro condi¢des necessdrias para que OS Trecursos possam assegurar a
sustentabilidade da vantagem competitiva e, consequentemente, desempenho superior sao
mostradas na Figura 4. De acordo com essa Figura, os recursos precisam atender as seguintes
condigdes:

¢ heterogeneidade: a heterogeneidade dos fatores decorre da escassez de fatores
produtivos superiores, dos diferentes niveis de eficiéncia de alguns deles ou de

restricdes de disponibilidade. A firma que possui recursos superiores € escassos pode
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ter ganhos superiores, pois obriga as rivais a usar recursos menos eficientes
(PETERAF, 1993, p. 180-182);

¢ mobilidade imperfeita: recursos podem ser considerados de mobilidade imperfeita se
nao forem comercializdveis ou, mesmo que fossem comercializados, tenham mais
valor na empresa que os utiliza atualmente que teria em outra empresa, por causa da
coespecializagdo ou por causa dos custos de transacdo associados a sua transferéncia
(PETERAF, 1993, p. 183-1984);

¢ limites ex-post. imitabilidade e substituibilidade imperfeitas. Permitem sustentar os
ganhos proporcionados pelos recursos superiores. Requer que a condi¢do de
heterogeneidade seja preservada e € necessario que tenha limites a competi¢ao por tais
recursos, protegendo-os com mecanismos de isolamento, tais como: direitos de
propriedade, assimetrias informacionais, ambiguidade causal, economias de escala,
entre outros (PETERAF, 1993, p. 182-183);

¢ limites ex-ante: para que os ganhos niao sejam erodidos pelos custos, € necessario
obter os recursos superiores a um custo inferior ao valor que eles proporcionardo.
Deve haver competicdo limitada por aqueles recursos decorrentes de imperfei¢des de
mercado, tais como assimetria de informacdes ou percep¢do (BARNEY, 1991, p. 104;

PETERAF, 1993, p. 185).

Ganhos
{Monopolio ou Ricardianos)
CO
Ganhos sustentados Ganhos nao erodidos
dentro da firma pelos custos

Figura 4: Condicdes para obter a vantagem competitiva sustentavel

Fonte: Peteraf (1993, p. 186).
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N

Diversos fatores podem estar ligados a raridade e a dificuldade de imitacdo dos
recursos, o que explica o seu potencial como geradores de desempenho superior sustentdvel.

Brito e Vasconcelos (2004a, p. 113) mencionam os seguintes:

fatores naturais nao reprodutiveis (relevo, raridade de recursos minerais,
localizacdo privilegiada), fatores legais e politicos (marcas, patentes, reservas de
mercado, direitos de propriedade, influéncia politica), além de elementos
organizacionais (capacidades de inovagdo, capacidades gerenciais distintivas) e

N

fatores econdmicos ligados as imperfeicdes dos mercados. (BRITO e
VASCONCELOS, 2004a, p. 113)

Os mesmos autores mencionam que a nhatureza tdcita das competéncias e das
capacidades organizacionais, a ambiguidade causal e a complexidade cognitiva dos recursos
organizacionais e as sinergias de ativos estdo entre os casos mais importantes de fontes das

diferencas de desempenho (BRITO e VASCONCELQS, 2004a, p. 113)

2.2.3 Ativos intangiveis e desempenho superior

O estudo dos ativos intangiveis nao € recente, mas tem despertado, nos dltimos anos,
crescente interesse da comunidade académica e de negdcios. Isso se deve, principalmente, ao
ambiente de intensa competicilo em que as empresas estdo inseridas, induzido pela
globaliza¢do econdmica, desregulamentagdo de mercados e mudangas tecnoldgicas. Nesse
ambiente, os ativos intangiveis sdo considerados como fontes de vantagem competitiva.

Na medida em que as empresas tém acesso relativamente fécil a aquisicdo de ativos
tangiveis (terrenos, edificios, maquinas, equipamentos, dentre outros), a carteira de
intangiveis passa a ser um importante fator de diferenciacdo, contribuindo decididamente para
o aumento da criacdo de valor das firmas. Lev (2001, p. 1) ressalta que riqueza e crescimento,
na economia atual, sdo dirigidos, principalmente, por ativos intangiveis e que ativos fisicos e
financeiros transformam-se rapidamente em commodities que, na melhor situacdo, remuneram
o investimento na média, enquanto retornos acima do normal ou posi¢do competitiva
dominante sdo obtidos pelo desenvolvimento de ativos intangiveis acompanhados de outros
tipos de ativos.

O tratamento dos ativos intangiveis continua sendo um assunto relevante, atual e, ao
mesmo tempo, controvertido. Vdrios sdo os enfoques tratados pelos principais pesquisadores

do tema e ndo ha consenso quanto a defini¢do, a abrangéncia, classificacdo e até mesmo ao
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nome. Martins (1972), Chauvin e Hirschey (1993) e Aboody e Lev (1998), entre outros, os
denominam de ativos intangiveis. Brooking (1996), Stewart III (1999) e Antunes (2000),
entre outros, ja os chamam de capital intelectual. Sveiby (1997), Stewart (2001) e Lev (2001),
entre outros, optaram por ativos do conhecimento. Sveiby (1997) sugeriu também ativos
invisiveis. Monobe (1986) e Churyk (2001), entre outros, os tratam de goodwill.

Alguns desses termos devem ser usados com certa precau¢do, conforme comentam
Reilly e Schweihs (1998, p. 383-384), referindo-se ao termo goodwill, que pode ter diferentes
significados, dependendo do contexto. Nesse sentido, Kayo (2002, p. 10) ressalta que,
segundo a interpretacdo contdbil, goodwill refere-se a diferenca entre o valor total de um
negécio e o valor de mercado dos ativos tangiveis. Dessa forma, o goodwill corresponde a
soma de todos os ativos intangiveis. Ja na perspectiva econdmica, a abrangéncia é menor, uma
vez que o goodwill é considerado um dos tipos de ativo intangivel e corresponde a
capitalizacdo de todos os lucros econdmicos que ndo possam ser atribuidos a quaisquer outros
ativos, sejam tangiveis ou intangiveis (patentes, marcas, direitos autorais, contratos, licengas,
entre outros).

A utilizacdo do termo capital intelectual é relativamente recente e Brooking (1996,
p-12-13) o define como uma combinacdo de ativos intangiveis, frutos das mudancas nas areas
da tecnologia da informac¢do, midia e comunica¢do, que trazem beneficios intangiveis para as
empresas € que capacitam seu funcionamento.

De maneira geral, os termos usados como sindnimos para ativos intangiveis ressaltam
a diferenca fundamental em relagcdo aos ativos fisicos, que é a capacidade de alavancagem e
criacdo de valor. Enquanto uma mdaquina possui uma capacidade limitada de utilizacdo, o
poder de multiplicacdo dos ativos do conhecimento nio tem limites. Ao empregar um recurso
fisico escasso, a empresa tem que decidir em qual processo ou produto utilizé-lo. J4 os ativos
intangiveis podem ser aplicados em vdérios locais a0 mesmo tempo e quanto mais

compartilhados forem, maior a possibilidade do retorno (ROYER, 2002, p. 30-31).

2.2.3.1 Definicao de ativo intangivel

Com o interesse crescente no assunto em questao, por parte dos académicos das dreas
de economia, contdbil e estratégia, conceituar ativo intangivel transformou-se numa tarefa

dificil, devido aos varios enfoques dados pelas diversas correntes tedricas. Reilly e Schweihs
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(1998, p. 5) concordam com essa afirmac¢do e mencionam que existem vdrias defini¢cdes para
ativos intangiveis, dependendo do enfoque ser legal, contabil ou tributdrio. Kayo (2002, p. 10)
afirma que essas diferencas sdo especialmente importantes em mercados como o norte-
americano e o ingl€s, nos quais a legislacdo sobre os ativos intangiveis estd mais desenvolvida

que no Brasil.

2.2.3.1.1 Definicdo na perspectiva contdbil

A palavra intangivel vem do latim tangere, ou tocar. Dessa forma, Hendriksen e Breda
(1999) definem que “os bens intangiveis, portanto, sdo bens que ndo podem ser tocados
porque ndo t€m corpo”’. Mais formalmente, diz-se que os ativos intangiveis sdo incorporeos
(HENDRIKSEN e BREDA, 1999, p. 388). No entanto, Reilly e Schweihs (1998, p. 10)
chamam a atenc@o para o aspecto de que at€é mesmo os ativos intangiveis devem ter um
respaldo tangivel. Isto é, ativos intangiveis, como marcas, patentes ¢ bancos de dados, entre
outros, devem estar devidamente registrados ou mostrar evidéncias fisicas de sua existéncia
(KAYO, 2002, p. 11).

Para definir ativo intangivel, na perspectiva contdbil, é necessario que se defina

também o que € ativo. Antunes (2000) considera que:

Ativo, para a contabilidade tradicional, compreende os bens e os direitos da
entidade expressos em moeda. Por sua vez, sdo classificados em ativos tangiveis e
intangiveis. Numa diferencia¢do simplista, os primeiros sdo aqueles que possuem
existéncia fisica e os segundo s@o os que ndo a possuem. (ANTUNES, 2000, p. 74-
75).

O oficio circular da CVM sobre o tratamento contdbil dos ativos intangiveis esclarece
que:
Os ativos intangiveis no Brasil sdo, geralmente, considerados como ativos diferidos
que, no inciso V do artigo 179 da lei societdria, sdo definidos como “‘as aplica¢des
de recursos que contribuirdo para a formagdo do resultado de mais de um exercicio
social [...] (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2005).
No mesmo oficio sdo mencionadas as condicdes para a ativacdo desses gastos,
geralmente vinculados ao destino da entidade, e a sua recuperabilidade, ou seja, o seu vinculo

com receitas a serem obtidas em periodos futuros.
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Martins (1972, p. 26) chama a atencdo para as limitacdes da defini¢do de ativo
proposta por alguns tedricos mais conservadores da contabilidade. Nesse sentido, Anthony
(apud Martins, 1972, p. 26) afirma que os ativos s@o recursos de propriedade de uma empresa
adquiridos a um custo mensurdavel em dinheiro. Definicao esta bastante limitada, uma vez que
um bem recebido gratuitamente nio seria qualificado como ativo, mesmo que tivesse valor
econOmico e pertencesse a empresa (MARTINS, 1972, p. 27).

As normas atuais que regem a contabilidade no Brasil nao contemplam
adequadamente os registros do ativos intangiveis. Nesse sentido, Martins (1972) considera

que:

Os Principios do Custo como Base do Valor e o da Confrontacéo das Despesas com
as Receitas mais as Convencdes da Objetividade e do Conservadorismo tém
restringido a aceitagdo de vdérios itens como elementos componentes do ativo,
impedindo a Contabilidade de evidenciar os fatos da maneira mais préxima do real,
cujos efeitos mais dramdticos se fazem sentir nos ativos intangiveis, dando origem
ao Goodwill (MARTINS, 1972, p. 58).
Kaplan e Norton (1997 apud ROYER, 2002, p. 29) concordam com autores que
criticam o modelo contdbil tradicional, atrelado unicamente a relatérios financeiros,
inadequado para as empresas da era da informacao, cujas riquezas sdo criadas principalmente

pela utilizagcao de ativos do conhecimento. Segundo esses autores:

O modelo da contabilidade financeira deve ser ampliado para incorporar a
avaliacdo dos ativos intangiveis de uma empresa, tais como habilidades e
motivacdo dos funciondrios, processos eficientes e consistentes e satisfagdo e
fidelizag@o de clientes. [...] Porém, apesar desses ativos serem fundamentais para o
sucesso no ambiente competitivo do novo milénio, existe a dificuldade de se
atribuir valor monetdrio a produtos em desenvolvimento, processos, habilidades,
motivacdo, fidelidade de clentes, banco de dados, etc. (KAPLAN e NORTON,
1997 apud ROYER, 2002, p. 29).

Nos EUA, a legislacdo sobre os ativos intangiveis encontra-se mais desenvolvida que
no Brasil. Para a Financial Accouting Standards Board (FASB), responsavel pelas normas
contdbeis dos EUA, € considerado ativo intangivel todo custo de desenvolvimento ou
aquisicdo de direitos ou beneficos econdmicos que sdo “ndo fisicos”, mas que podem ser
reconhecidos no balango das empresas (HAND; LEV, 2003, p. 305). Considerando a
International Accouting Standards Board (IASB), Andriensen (2004, p. 62) classifica como
intangiveis todos os ativos ndo monetdrios, identificdveis, porém, sem substancia fisica,
mantidos para serem usados na produc@o ou no fornecimento de bens ou servico, alugados

para outros ou para fins administrativos.
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Richieri (2007, p. 37), considerando as duas defini¢des acima, afirma que, sob o
aspecto contébil, um ativo intangivel necessita atender a trés requisitos:
e precisa ser identificdvel;
® aempresa deve ter controle sobre ele;
e deve ser capaz de gerar beneficios econdmicos futuros.
Roos et al. (2002) chamam a atencdo para as divergéncias entre as definicdes
propostas pelos principais sistemas contdbeis norte-americanos € apontam que a defini¢do do
FASB € mais restrita, pois ndo contempla os ativos intangiveis gerados internamente (self-

generated).

2.2.3.1.2 Defini¢cdo na perspectiva econémica

Enquanto na perspectiva contdbil a definicdo de ativos parece ser mais restrita, na
perspectiva econdmica ela é mais abrangente, o que leva Kayo (2002, p. 13) a afirmar que
uma definicdo mais adequada para ativo parece ser fundamentada em termos econdomicos.

Nessa andlise mais abrangente, Martins (1972, p. 30), em sua tese de doutoramento
sobre a mensuragdo do ativo intangivel, faz a seguinte defini¢do: “ativo é o futuro resultado
econdmico que se espera obter de um agente”. Agente aqui tem o significado de recursos.

Iudicibus (1994 apud ANTUNES, 2000, p. 75) apresenta a principal caracteristica de

um ativo da seguinte forma:

A caracteristica fundamental é a sua capacidade de prestar servigos futuros a
entidade que os tem, individual ou conjuntamente com outros ativos e fatores de
producdo, capazes de se transformar, direta ou indiretamente, em fluxos de entrada
de caixa. Todo ativo representa, mediata ou imediatamente, direta ou indiretamente,
uma promessa futura de caixa (IUDICIBUS, 1994 apud ANTUNES, 2000, p. 75).

Nesse sentido, esses conceitos sdo consistentes com o método de fluxo de caixa
descontando, pelo qual o valor de um ativo (ou capital) € obtido pela soma dos fluxos de caixa
futuros, descontados a uma taxa apropriada ao seu nivel de risco Yong e O’Byrne (2003, p.

35), conforme mostra a Equacao 1.
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V= i FC: Equacao 1

em que:
V = valor do ativo ou da empresa

FC = fluxo de caixa esperado para o periodo t

k = taxa de desconto adequada ao risco do ativo ou da empresa

t = periodo correspondente ao fluxo de caixa

Contemplando os aspectos econdmicos na defini¢do, Lev (2001, p. 5) considera ativo
intangivel como um direito a beneficios futuros que ndo possui corpo fisico ou financeiro
(agdes ou titulos de divida) e cita como exemplo patentes, marcas e estruturas organizacionais
unicas. Na mesma perspectiva, Hand e Lev (2003, p. 7) definem ativos intangiveis como
“todos os recursos ndo fisicos que sejam fontes de valor (concedendo direito a beneficios
futuros) gerados pela inovagdo (descoberta), desenhos organizacionais inicos ou préticas de
recursos humanos”.

Comparando as definicdes contdbil e econdmica, Richieri (2007, p. 38) considera que
a primeira acaba por contemplar unicamente uma parcela da parte “estrutural” do capital
intelectual, desconsiderando, assim, todos os demais componentes, como, por exemplo, o
capital humano. Andriensen (2004, p. 63) afirma que a dificuldade de se estabelecer controle
e a incerteza sobre o retorno futuro da acdo das pessoas que trabalham na organizacdo € que
justificam tal forma de registro. Para o mesmo autor, a Unica categoria de intangiveis que
atende a caracteristica de controle por parte da firma € a “propriedade intelectual” que,
segundo Lev (2001, p.5), € caracterizada por ser legalmente segurada (protegida), tendo como

exemplo patentes, marcas e direitos autorais, entre outros.
2.2.3.1.3 Ativos intangiveis na perspectiva do campo da estratégia

No campo da estratégia, mais especificamente na abordagem da RBV, os ativos sdo
denominados de recursos. Dessa forma, os recursos a disposicao da firma incluem tanto os
tangiveis, que possuem caracteristicas fisicas, quanto os intangiveis, que ndo as possuem

(HELFAT e PETERAF, 2003; WERNERFELT, 1984).
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A proposicao central da teoria dos recursos (RBV) é que a fonte da vantagem
competitiva encontra-se, primariamente, nos recursos € nas competéncias desenvolvidos e
controlados pelas empresas. Nesse sentido, a propriedade de recursos valiosos, raros,
imperfeitamente imitaveis e dificeis de serem substituidos, acompanhados de uma estrutura
organizacional que permita explorar o potencial competitivo desses recursos, € que pode levar
a firma a criacdo de valor. Dessa forma, retornos acima do normal sdo obtidos, garantindo,
assim, uma vantagem competitiva sustentavel (BARNEY, 1991).

Villalonga (2004), sumarizando conceitos de diversos autores que contribuem para a
RBV, considera que os recursos intangiveis sdo tipicamente tacitos e dificeis de codificar. Sdo
passiveis de negociacdo em mercados imperfeitos de fatores e exibem complementariedades.
Como consequéncia, torna-se dificil a aquisi¢do, o desenvolvimento ou a replicagem desses
recursos que normalmente sdo desenvolvidos internamente nas firmas. Pelas suas
caracteristicas, sdo dificeis de serem entendidos e copiados pelos concorrentes, tentendo a
tornarem-se especificos a firma. Essa dificuldade de imitacdo é que os torna valiosos € 0s

transformam na base da vantagem competitiva da empresa.

2.2.3.2 Classificacdo dos ativos intangiveis

Assim como ndo existe consenso sobre a definicdo e a nomenclatura de ativos
intangiveis, varios autores propdem modelos para classificacao destes ativos. Nao faz parte do
escopo desta tese fazer comparagdes entre os modelos propostos. Dessa forma, aqui serdo
apresentadas alguns modelos e maiores detalhes sobre as outras classificagcdes podem ser
encontradas em Sveiby (1997), Reilly e Schweits (1998), Stewart IIT (1999), Lev (2001),
Barbosa e Gomes (2002).

Brooking (1996) define capital intelectual como uma combinacdo de ativos
intangiveis. Para a autora, o capital intelectual pode ser dividido em quatro categorias:

e ativos de mercado: potencial que a empresa possui em decorréncia dos intangiveis,
que estdo relacionados ao mercado, tais como marca, clientes, lealdade dos
clientes, negdcios recorrentes, negdcios em andamento, canais de distribuicdo,
franquias, entre outros;

e ativos humanos: beneficios que o individuo pode proporcionar para as

organizagdes por meio de sua expertise, criatividade, conhecimento, habilidade



44

para resolver problemas, tudo visto de forma coletiva e dinamica;

e ativos de propriedade intelectual: ativos que necessitam de protecdo legal para
proporcionarem as organizacdes beneficios, tais como know-how, segredos
industriais, direitos autorais, patentes e designs, entre outros;

e ativos de infra-estrutura: as tecnologias, as metodologias € o0s processos
empregados, como cultura, sistema de informagdo, métodos gerenciais, aceitagao
de risco e banco de dados de clientes, entre outros.

O modelo de classificacdo de Edvinsson e Malone (1998) serviu de inspiracdo para

varios outros. Eles dividem o capital intelectual em dois grupos, capital humano e capital

estrutural, conforme mostrado na Figura 5.

apital Intelect

[ Capital Humano J [ Capital Estrutural ]

Capital Organizacional Capital Cliente

[ Capital Inovacao } Capital Processo

Figura 5: Classificacao do capital intelectual, segundo Edvinsson e Malone

Fonte: Stewart III (1999, p. 256)

e (Capital humano: constitui-se de todo conhecimento, capacidade e habilidade dos
empregados e gerentes, mais os valores e a cultura da empresa. E a fonte de inovacio
e renovacao na empresa (STEWART 111, 1999, p. 76).

e (apital estrutural: constituido pela infra-estrutura que apoia o capital humano e tem a
finalidade de transmitir e armazenar o conhecimento intelectual. Sdo os
equipamentos de informdtica, softwares, banco de dados e patentes, entre outros.
Integra ainda este grupo o capital cliente, que € formado pelo relacionamento da
empresa com seus clientes, no qual a marca constitui um dos principais exemplos.

Kayo (2002, p. 18-19) apresentou uma proposta com a finalidade de uniformizar os

termos utilizados em outros modelos. Os grupos da sua proposta podem ser visualizados no



Quadro 1 e assemelham-se aos de Barbosa e Gomes (2002).

Tipo de ativo intangivel

Principais components

Ativos humanos

conhecimento, talento, capacidade, habilidade e
experiéncia dos empregados;

¢ administracdo superior ou empregados-chave:

treinamento e desenvolvimento;
outros.

Ativos de inovacao

pesquisa e desenvolvimento;
patentes;

formulas secretas:
know-how tecnolégico;
outros.

Ativos estruturais

processos;
softwares proprietarios;
bancos de dados;
sistemas de informacdo:
sistemas administrativos;
inteligéncia de mercado;
canais de mercado;
outros,

Ativo de relacionamento
(com publicos estratégicos)

marcas;
logos;

trademarks:;

direitos autorais (de obras literdrias, de softwares etc);
contratos com clientes, fornecedores, etc.;

contratos de licenciamento, franquias, etc.;

direitos de exploracdo minerai, de dgua, etc.;

outros.

Quadro 1: Taxonomia dos ativos intangiveis

Fonte: Kayo (2002, p. 18-19)
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Pesquisadores do campo da estratégia também sugerem propostas para classificar os

ativos. Barney (1991, p. 101) considera que existem vdrias nomenclaturas para se categorizar

0s recursos quanto aos seus atributos e quanto ao potencial de gerar vantagem competitiva.

Nesse sentido, com o objetivo de uniformizar os termos, ele propds uma classificacdo que

englobasse diversas nomenclaturas. Segundo o autor, os recursos podem ser classificados em

trés categorias:

e recursos de capital fisico: abrangem os ativos tangiveis. Compdem esta categoria todos

os recursos fisicos, tais como: tecnologia fisica (equipamentos), fabricas, localizacao

geografica e acesso a matérias-primas.
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e recursos de capital humano: incluem treinamento, experiéncia, relacionamentos e
insights dos gerentes e trabalhadores, capacidade gerencial, entre outros.

e recursos de capital organizacional: incluem a estrutura organizacional formal,
planejamento formal e informal, sistemas de coordenacdo e controle, bem como
relacdes informais entre grupos informais a empresa e o ambiente.

De acordo com Michalisin, Smith e Kline (1997), os recursos intangiveis podem
incluir muitos dos itens classificados como recursos de capital humano e recursos de capital
organizacional.

Percebe-se, nas propostas apresentadas acima, que o capital humano esta presente em
todas as classificagdes. Considerando a importancia de tal recurso, responsdvel pela inovagao
na firma, Teece (1998) aponta que a natureza t4cita do capital humano dificulta a sua imitacao
e, dessa forma, a vantagem competitiva decorrente dele se torna sustentavel.

Antunes (2000, p. 29), reconhecendo a importancia do conhecimento tdcito na criagdao

de valor, define esse conhecimento da seguinte forma:

Consiste, portanto, em um processo no qual o individuo, por meio dos
conhecimentos adquiridos formalmente, mais a visdo que possui do mundo, que é
impactada por seu sistema de crencas e valores e experiéncias adquiridas, trabalha e
utiliza a informacdo, criando valor, ou seja, transformando seu conhecimento em
tecnologia, produtos e servigcos, sobressaindo-se de alguma forma (ANTUNES,
2000, p. 29).

Para a mesma autora, o componente subjetivo torna o conhecimento tacito de dificil
visualizagdo e formalizagdo, dificultando sua transmissdo e compartilhamento, garantindo,

assim, vantagem competitiva sustentavel.

2.2.3.3 Caracteristicas e Atributos peculiares dos intangiveis

Identificar e caracterizar ativos intangiveis pode nao ser uma tarefa facil. Dessa forma,
Reilly e Schweihs (1998) consideram que para que um ativo intangivel possa ser qualificado
como tal é preciso que ele apresente algumas caracteristicas ou atributos, como:
1. deve estar sujeito a uma identificagdo especifica e descricdo reconhecivel;
2. deve estar sujeito a existéncia e a protecao legal;
3. deve estar sujeito ao direito de propriedade privada e esse direito deve ser legalmente

transferivel;
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4. deve haver alguma evidéncia tangivel ou manifestacdo da existéncia do ativo

intangivel (como um contrato, licenca, documento de registro, lista de clientes,
demonstrativos financeiros, etc.);

deve ter sido criado em um momento ou evento identificavel;

deve estar sujeito a ser destruido ou eliminado em um momento ou evento
identificavel.

O potencial dos ativos intangiveis para criar riquezas para as empresas estd

diretamente relacionado a determinados atributos peculiares desses ativos. Nesse sentido, Lev

(2001, p. 21-49) considera que os principais beneficios associados aos intangiveis decorrem

das seguintes caracteristicas: efeitos de rede, ndo-rivalidade e escalabilidade ilimitada.

Efeitos de rede: € uma situacdo em que quanto mais clientes vocé tem, mais clientes
novos vocé vai conseguir. Prevalece na industria da computagdo, software,
telecomunicagdes € mercado de eletronicos. Na industria farmacéutica também ¢é
muito comum, pois a demanda de determinado produto farmacéutico depende, em
parte, do nimero de outros pacientes usando a droga, criando, assim, o efeito rede.
Nao-rivalidade: refere-se a caracteristica presente na maior parte dos ativos intangiveis
de possuir usos alternativos ndo-rivais. Dessa forma, um ativo pode ser utilizado
simultaneamente e em aplicacdes repetitivas, sem diminuir sua utilidade. A maior
contribuicao da ndo-rivalidade para os ativos intangiveis € o fato de que esses ativos
sdo geralmente caracterizados por um custo de investimento inicial alto, porém, custo
marginal (incremental) desprezivel. Exemplos comuns sd@o encontrados na industria
farmacéutica e na de programas de software.

Escalabilidade ilimitada: os ativos intangiveis, diferentemente dos ativos fisicos,
apresentam retorno por escala crescente, beneficiando-se cada vez mais da ampliagao
do volume. Dessa forma, é o tamanho do mercado que limita a escalabilidade de tais
ativos. Kayo (2002) considera que uma marca conhecida e respeitada mundialmente
pode expandir seu mercado por meio de seu licenciamento a uma empresa que se
responsabilizaria pela fabricagdo e comercializacdo do produto. O reflexo disso é que
muitas firmas intangiveis-intensivas tendem a dominar o mercado, criando
monopolios. As empresas lideres desse segmento normalmente possuem mais de 70%
do mercado, enquanto que em empresas de setores intensivos em ativos de capital, as

empresas lideres ndo ultrapassam 25% do mercado total (LEV, 2001, p.25).
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2.2.3.4 Formas de mensurar ativos intangiveis

Lev (2001, p.5) pesquisou o que vem a ser ativo intangivel no diciondrio Webster’s e
encontrou a seguinte definicdo: “incapaz de ser definido ou determinado com certeza ou
precisdao”. Quanto a defini¢do, Lev discorda, mas quanto a determinacdo com certeza ou
precisao, ele concorda plenamente com a posicao do diciondrio. Isso reflete bem a dificuldade
de se mensurar os ativos intangiveis.

Um dos modelos propostos para a mensuracdo de estoque dos ativos intangiveis €
calculéd-lo pela diferenca entre o valor de mercado e o valor contdbil da empresa. O resultado
dessa diferenca € o valor que o mercado atribui aos ativos intangiveis ou capital intelectual da
empresa. A simplicidade do cdlculo e a disponibilidade das informacdes (pelo menos para
empresas negociadas na bolsa) sdo as principais vantagens desse modelo. No entanto, grandes
oscilagdes poderdo ocorrer devido a turbuléncias no mercado aciondrio ou mesmo a inflagdo,
sem qualquer relacao com os intangiveis (ANDRIENSEN, 2004, p.340-343).

Outro modelo, bastante similar ao anterior, € o coeficiente “Q de Tobin”. Nesse
modelo utilizam-se os custos de reposi¢do dos ativos tangiveis em detrimento do valor
contdbil da empresa. Por permitir importantes ajustes no valor dos ativos, a avaliacdo dos
intangiveis € mais coerente. Da mesma forma que o modelo de avaliacdo anterior, oscilacdes
bruscas no mercado aciondrio podem alterar o valor do quociente sem ter qualquer relagao
com o aumento ou reducdo dos ativos intangiveis. Uma aplica¢do dessa forma de mensurar os
recursos intangiveis pode ser encontrada em Villalonga (2004). Na pesquisa, a autora utilizou
0 Q de Tobin para medir a intangibilidade dos recursos da firma e os resultados encontrados
sugerem que os ativos intangiveis desempenham papel importante na sustentabilidade da
vantagem competitiva da firma.

Famd e Barros (2001) relatam que a estimag¢do do Q de Tobin com base nos dados
reais envolve procedimentos complexos e, mesmo com a disponibilidade de todos os dados
para realizacdo do célculo, o esforco computacional requerido para produzir as estimativas
pode inviabilizar a pesquisa. Nesse sentido, uma forma alternativa proposta por Chung e
Pruitt (1994) € recomendada, em que o Q de Tobin aproximado € definido pela Equagao 2.

QdeTobin = % Equacao 2

sendo:

VM - valor de mercado da firma;
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DT — dividas totais contdbeis da firma;

AT — ativo total da empresa.

2.2.3.5 Evidéncias empiricas da influéncia dos intangiveis no desempenho da firmas

Existem poucos estudos que fornecem evidéncias sobre a influéncia dos recursos
intangiveis no desempenho das firmas, entre os quais se encontram os de Villalonga (2004) e
Perez e Fama (2006).

Villalonga (2004) estudou a influéncia da intangibilidade dos recursos no desempenho
das firmas norte-americanas de capital aberto e investigou ainda se esses recursos contribuem
para a persisténcia das diferencas de desempenho entre as firmas. Como arcabougo tedrico, a
autora utilizou a RBV e como medida da intangibilidade dos recursos o Q de Tobin. Os
principais achados da pesquisa suportam a interpretacdo de que os ativos intangiveis
desempenham um importante papel na sustentabilidade da vantagem competitiva das firmas,
ou seja, os ativos intangiveis contribuem para a persisténcia do desempenho superior no longo
prazo. Entretanto, os resultados encontrados também sugerem que oS recursos intangiveis
podem contribuir para a persisténcia de desvantagens competitivas, ou seja, perdas
persistentes.

Perez e Famd (2006) estudaram o impacto da presenca de ativos intangiveis ndo
contabilizados no desempenho das empresas norte-americanas. Na pesquisa, os autores
segregaram a amostra em dois subgrupos: as empresas intangivel-intensivas e as empresas
tangivel-intensivas. Por meio de técnicas estatisticas, verificaram se os ativos intangiveis
podem realmente ser responsdveis pela maior criagdo de valor aos acionistas. Os resultados
obtidos demonstram a existéncia de importantes diferencas de desempenho entre os dois

subgrupos e segundo os autores:

Os resultados foram tdo claros que podem permitir, inclusive, inferir-se que, no
periodo analisado, os ativos tangiveis proveram as empresas apenas de lucro
normal e que a verdadeira criacdo de valor foi proporcionada pelos ativos
intangiveis. (PEREZ e FAMA, 2006, p. 23).
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2.2.4 Ativos tangiveis e criacao de valor

2.2.4.1 Caracterizagdo dos ativos tangiveis

Na perspectiva da contabilidade tradicional, o ativo compreende todos os bens e
direitos de uma determinada entidade, expressos em moeda. A palavra tangivel vem do latim
tangere, que significa tocar. De uma forma considerada simplista, Antunes (2000) define os
ativos tangiveis como sendo aqueles que possuem existéncia fisica, ou seja, possuem uma
natureza corpérea. Martins (1972) pondera que nio hé significado etimolégico no conceito
contdbil, uma vez que, “Investimentos, Duplicatas a Receber, Depoésitos Bancarios,
representam todos eles, direitos, mas, apesar da falta de existéncia corpdrea, sao considerados
tangiveis.” (MARTINS, 1972, p. 53). Devido as suas caracteristicas, e por serem citados e
avaliados no balanco patrimonial das empresas, os ativos tangiveis sdo considerados de fécil
identificacdo.

Na perspectiva do campo da estratégia, os ativos sdo considerados recursos. Nesse
sentido, Barney (1991), em meio a tantas nomenclaturas existentes, propds uma classificagao
onde os recursos de capital fisico tais como tecnologia fisica (equipamentos), fabricas,
localizacdo geografica, reservas de matéria prima, dentre outros, foram classificados como
ativos tangiveis. Wilk (2006, p. 27) define que “Recursos tangiveis sdo todos aqueles que
podem ser efetivamente observados e medidos, ou seja, possuem uma natureza fisica e/ou
mensurdvel”. Segundo o mesmo autor, os principais recursos tangiveis Sa0 0S recursos
financeiros, os equipamentos, os imdveis e instalagdes, as terras, entre outros.

Do ponto de vista econdmico, o enfoque deve ser dado nos resultados que o recurso
pode trazer e nao no ativo em si. Essa perspectiva é consistente com o método de fluxo de
caixa descontando, onde o valor de um ativo (ou capital) é obtido pela soma dos fluxos de
caixa futuros, descontados a uma taxa apropriada ao seu nivel de risco. Perez e Fama (2006)
mencionam que 0s ativos sdo recursos da empresa capazes de gerar beneficios futuros

(entradas de caixa ou reducdo de saidas de caixa). Os mesmos autores sugerem que:
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um ativo, € todo recurso (fisico ou ndo) que esteja sob o controle de uma
organizagdo e que possa ser utilizado para produzir produtos ou servigos aos seus
clientes, visando a geracdo de beneficios econdmicos futuros e cujo custo é
representado pela capitalizacdo de todos os gastos incorridos para sua aquisi¢do ou

desenvolvimento (PEREZ e FAMA, 2006, p.12).

Utilizando a definicdo de Perez e Fama (2006) podemos sugerir que os ativos
tangiveis sdo todos recursos controlados pela empresa, que possuem natureza fisica ou que
podem ser mensurados, e que proporcionam a possibilidade de obtencdo de fluxos de caixa
futuros. O valor do ativo pode ser obtido pela soma dos fluxos de caixa futuros, descontados a
uma taxa apropriada ao seu nivel de risco. O valor criado pode ser mensurado pela diferenca

do valor do ativo menos a capitaliza¢do de todos os gastos incorridos para sua aquisicao.

2.2.4.2 Limitacdes e atributos dos ativos tangiveis

Diferentemente do que ocorrem com os ativos intangiveis, 0s recursos tangiveis
apresentam algumas limitagcdes na sua utilizacdo. Existe um limite para exploracdo de
economias de escala e escopo. Besanko et al. (2006) ao comentarem a respeito de economias

de escala e escopo esclarecem que:

Um processo de produgdo apresenta economias de escala se o custo médio por
unidade de producdo cair a medida que o volume de produto aumenta. Um processo
de producdo mostra economias de escopo se o custo total de se produzir dois
produtos ou servicos diferentes € menor quando produzidos por uma dnica empresa
em vez de duas diferentes (BESANKO et al., 2006, p. 94).

Para os mesmos autores, as economias de escala sdo normalmente definidas em termos
de fungdes de custo médio em declinio, enquanto que as economias de escopo sao definidas
em termos de custo total relativo de producdo ao produzir dois ou mais produtos numa tnica
unidade de producdo comparados a producdo desses mesmos produtos em unidades
separadas. Besanko et al. (2006) relatam que a fonte mais comum de economias de escala € a

diluicao de custos fixos.
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Kayo (2002) ao comentar sobre as limitacdes dos ativos tangiveis relata que:

podem ser alavancados para explorar economias de escala e escopo, mas até um
determinado limite. Esse limite é a prépria capacidade de producdo do ativo ou as
limitacdes do seu uso como, por exemplo, uma miquina que pode ser usada até o
limite de trés turnos de producdo (KAYO, 2002, p. 21).

Essa limitac¢do indica que os ativos tangiveis apresentam escalabilidade limitada, ou
seja, beneficiam-se da ampliacdo do volume de produgdo até um determinado limite e novas
ampliacdes da producdo requerem novos dispéndios de capital que s6 se tornam vidveis
quando o projeto proporciona valor presente liquido (VPL) positivo.

Uma outra limita¢do dos ativos tangiveis refere-se a rivalidade na sua utilizacio. Essa
caracteristica implica que o ativo ndo pode ser utilizado em duas alternativas ao mesmo
tempo. Kayo (2002, p. 21) relata que “[...] os ativos tangiveis sdo, por natureza, disputados
por diferentes usos alternativos e € impossivel utilizd-los simultaneamente em situacdes
diferentes. Uma maquina ndo pode fabricar dois produtos diferentes simultaneamente.”

Os ativos tangiveis t€m potencial para criagdo de valor, no entanto, na perspectiva da
RBYV, a maioria desses ativos ndao contribui para a sustentabilidade do desempenho superior

das firmas. Nesse sentido, Wilk (2006, p. 27) afirma que:

Com algumas excessdes, como no caso de equipamentos altamente especializados,
terras altamente produtivas ou com localizagdo superior por exemplo, 0s recursos
tangiveis normalmente representam fatores que podem ser copiados ou adquiridos
no mercado e, desta forma, ndo se caracterizam como fontes primdrias de
performance superior sustentavel (WILK, 2006, p. 27).

2.2.4.3 Evidéncias empiricas da cria¢do de valor pelos ativos tangiveis

No modelo proposto por Modigliani e Miller (1961) o valor de mercado da firma pode
ser mensurado pela soma do valor presente do fluxo de caixa gerado pelos resultados futuros
dos ativos atuais da empresa mais o valor presente esperado do fluxo de caixa das novas
oportunidades de investimento da empresa no futuro. Nesse sentido, o nivel de investimentos
esperados é um dos fatores que certamente acrescentam valor 2 empresa (LUCHESI e FAMA,
2007).

Virias pesquisas empiricas tém procurado estudar o impacto das decisdes de

investimento corporativo na criagdo de valor das firmas, mais especificamente, procuram
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investigar a relacdo entre o valor de mercado das empresas e as decisdes de investimentos.
Essas pesquisas estdo divididas em dois grupos que trabalham com abordagens tedricas
distintas. A primeira abordagem leva em consideracdo os antncios de investimento
disponibilizados no mercado e tem como pressupostos bésicos a existéncia de mercados de
capitais perfeitos e eficientes, a racionalidade dos investidores, a simetria informacional nos
mercados e a hipdtese de que as decisdes dos gestores estdo voltadas para a maximizacao do
valor da empresa (LUCHESI e FAMA, 2007; ANTUNES e PROCIANOY, 2003). A
condicdo de mercado de capitais eficiente implica em que os precos das agdes refletem
imediatamente as informacdes relevantes que afetam o fluxo de caixa futuro da empresa.

Em um trabalho referencial sobre o impacto das decisdes de investimento no valor de
mercado das empresas, McConnell e Muscarella (1985) concluiram que antincios de aumento
ou de reducdo de dispéndios de capital das empresas industriais estdo associados,
respectivamente, com aumento ou reducao estatisticamente significativos no valor de mercado
da acdo. Da mesma forma, os resultados encontrados por Chang, Gau e Wang (1995),
permitem afirmar que o mercado responde de maneira positiva nos precos das acdes quando
os anuncios de investimentos em oportunidades produtivas transmitem informacdes positivas
sobre o fluxo de caixa futuro da empresa.

A segunda abordagem utilizada para estudar a influéncia das decisdes de investimento
no valor de mercado das firmas considera a variacdo das contas do ativo permanente e do
imobilizado como sinal das decisdes de investimento das empresas (LUCHESI e FAMA,
2007). Nesse caso, apenas os anuncios de aumento ou redu¢do de dispéndios de capital ndo
foram suficientes para reavaliacido da expectativa do mercado com relagdo aos fluxos de caixa
futuro das empresas, o que pode caracterizar ineficiéncia do mercado de capitais, conforme

Antunes e Procianoy (2003) relatam:

o fato de existir reacdo no preco das acdes em virtude da divulgacdo dos informes
financeiros das empresas pode ser interpretado como ineficiéncia do mercado
aciondrio brasileiro, caso o antincio desses investimentos ji tenha sido feito em
momento anterior. A reag@o nos precos das a¢des deveria ter acontecido antes e nio
quando foram disponibilizados os informes (ANTUNES e PROCIANQY, 2003).

Dentre os estudos que procuraram identificar o impacto da variagdo das contas do
ativo permanente no valor de mercado das empresas se encontra o de Lamb (1993). Os
resultados encontrados revelam existéncia de indicios de correlagdo positiva entre a variagao

do ativo permanente e o preco das agdes. Da mesma forma, Antunes e Procianoy (2003),
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estudando as empresas no mercado brasileiro, encontraram evidéncias de uma relacdo entre as
variagdes do ativo permanente e imobilizado e o pre¢o da agdo no mercado de capitais.

Os resultados encontrados nestas pesquisas sugerem que investimentos em ativos
tangiveis podem contribuir para a valorizacdo de mercado das empresas sendo, portanto,
elementos geradores de riqueza. Decisdes em oportunidades produtivas que envolvam ativos
tangiveis e que apresentem rendimento superior a taxa de retorno determinada pelo mercado

pode conduzir a maximizacdo do valor da agdo, maximizando assim, a riqueza dos acionistas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Aquele, portanto, que em tdo grande multiddao de livros ndo mantém um método e
uma ordem de leitura, este, como se vagueasse na densidade da floresta, perde o
caminho do percurso certo, sempre estudando — como se diz — nunca chegando ao
saber. (HUGO, 2007, p.217)

3.1 METODO DE PESQUISA

O planejamento de uma pesquisa depende tanto do problema que se pretende abordar,
da sua natureza e situacdo espago-temporal, quanto da natureza e do conhecimento do
investigador.

O método utilizado nesta pesquisa € eminentemente descritivo nao-experimental,
quantitativo e explicativo, conforme classificagdes de Abramo (1979), Koche (1997) e
Richardson (1999).

E caracterizada como sendo uma pesquisa descritiva ndo-experimental, pelo fato de
estudar as relagdes entre as varidveis, sem, no entanto, manipula-las, e em que as constatacdes
e avaliacoes sdo feitas a posteriori das relacdes entre as varidveis, ndo havendo manipulacio a
priori das mesmas (KOCHE, 1997).

E considerado um método quantitativo por caracterizar-se pelo uso da quantificacio,
tanto na coleta das informagdes quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas,
podendo, na perspectiva de Marconi e Lakatos (2003), ser classificado como método
estatistico. Richardson (1999) afirmam que o método quantitativo € um método amplamente
utilizado em estudos descritivos que procuram descobrir e classificar a relagdo entre varidveis
ou a relacdo de causalidade entre fenomenos. No presente estudo, as técnicas estatisticas
utilizadas foram: regressdes multivariadas usando o método de minimos quadrados ordinario
(MQO), andlise de painel estitico (com estimativas por efeitos fixos e efeitos aleatdrios) e

painel dinamico, com estimativas pelo método dos momentos generalizado (GMM).
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Para atender ao caréter explicativo desta pesquisa, buscou-se embasamento no modelo
tedrico de grandes temas de estudo relacionados ao desempenho superior e persistente das
firmas e também aos ativos intangiveis e tangiveis. Dessa forma, o desempenho superior e
persistente, a intangibilidade e a tangibilidade foram quantificadas por meio de varidveis
especificas criadas com base nas informagdes financeiras das empresas e utilizaram-se
técnicas estatisticas como base do processo de andlise dessas varidveis.

A proposito dos modelos tedricos utilizados, Kayo (2002) ressalta a importancia da
constru¢do de modelos ou simplificagdes da realidade na investigacdo cientifica, dada a
dificuldade ou até mesmo a impossibilidade de se analisar todas as conexdes de uma realidade
complexa. Nesse sentido, a drea de financas faz amplo uso desses modelos na tentativa de
explicar as relagcdes micro e macroecondmicas que influenciam os diversos tipos de decisao
empresarial. O presente estudo foi desenvolvido tendo como referéncia dois modelos tedricos,
propostos por Villalonga (2004), que estudou a relacdo do desempenho sustentdvel e recursos
intangiveis e por Daniel e Titman (2006), que estudaram a reacdo do mercado para
informacdes tangiveis e intangiveis. Ambos os estudos foram realizados nos Estados Unidos,

tendo como amostra firmas de capital aberto daquele pais.

3.2 PROBLEMA DE PESQUISA, OBJETIVOS E HIPOTESES

A investigacdo empirica desenvolvida nesta pesquisa teve por meta responder ao
seguinte problema de pesquisa: Qual a relacdo entre a intangibilidade e a tangibilidade
dos recursos das firmas brasileiras de capital aberto e seu desempenho superior e
persistente?

O objetivo da pesquisa, no primeiro momento, foi explicar se o desempenho superior e
persistente das firmas tem alguma relacdo com a intangibilidade dos recursos das mesmas.
Para tanto, testou-se se o Q de Tobin (medida de intangibilidade utilizada por Villagonga,
2004) ou a varia¢do intangivel (varidvel adaptada do modelo de Daniel e Titman, 2006)
influenciam de forma significativa, estatisticamente, no desempenho superior e persistente das

empresas brasileiras de capital aberto.
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No momento seguinte, buscou-se explicar se o desempenho superior e persistente das
empresas € influenciado pela tangibilidade de seus recursos. Uma varidvel adaptada do
modelo proposto por Daniel e Titman (2006), que mede a variacdo do patrimonio liquido
(PL), foi utilizada nesse procedimento. O periodo compreendido pelas anélises corresponde
aos anos de 1996 a 2007.

As hipéteses propostas para responder o problema de pesquisa foram as seguintes:

H;: a intangibilidade, medida pelo Q de Tobin, influencia de forma significativa no

desempenho superior das firmas brasileiras de capital aberto.

H,: a intangibilidade, medida pela variacdo intangivel, influencia de forma

significativa no desempenho superior das firmas brasileiras de capital aberto.

H;. a intangibilidade promove o desempenho persistente das firmas brasileiras.

H4: a influéncia da intangibilidade no desempenho persistente das firmas brasileiras

difere entre os setores da economia.

Hs: a tangibilidade, medida pela variacdo patrimonial, influencia de forma

significativa o desempenho superior das firmas brasileiras de capital aberto.

Hg: a tangibilidade, medida pela variagdo patrimonial, promove o desempenho

persistente das firmas brasileiras.

H7: a influéncia da tangibilidade no desempenho persistente das firmas brasileiras

difere entre os setores da economia.

As hipéteses H;, H, e Hs foram testadas por meio de regressdes com estimativas por
minimos quadrados ordindrios (MQO) e métodos de estimacgdo de efeitos aleatdrios (EA) e de
efeitos fixos (EF). As hipéteses Hs , Hy, Hg € H; foram testadas por meio de painel dinamico,
por estimacdo pelo método dos momentos generalizados (GMM), considerando o modelo

proposto por Arellano e Bond (1991) e Arellano e Bover (1995).

3.3 AMOSTRA E DADOS

Fatores como custos, falta de tempo e quantidade elevada de -elementos,
freqiientemente tornam impossivel obter informagdes de todos os individuos, empresas ou
elementos que formam parte de um grupo que se deseja estudar, obrigando o pesquisador a

trabalhar com amostras.
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Segundo Lakatos e Marconi (1991, p.163), “A amostra é uma parcela
convenientemente selecionada do universo (populagdo); € um subconjunto do universo”.

No caso da presente pesquisa, a amostra foi constituida por empresas brasileiras de
capital aberto com ag¢des listadas na Bovespa (Bolsa de Valores de Sao Paulo) e com
informagdes disponiveis na base de dados da Consultoria Economaética®. Foi aplicado um
processo de amostragem nao-probabilistica acidental ou por conveniéncia (RICHARDSON,
1999; HAIR JUNIOR et al., 2006), considerando critérios adotados em outras pesquisas
semelhantes e também na disponibilidade de informacdes financeiras necessdrias para o
calculo das varidveis dependentes e independentes utilizadas. Utilizaram-se basicamente
dados secundarios, conforme classificagdo de Malhotra (2000) e as hipdteses foram testadas
por meio de técnicas estatisticas pré-estabelecidas.

Do banco de dados da Economatica® foram extraidas as seguintes informacdes de
cada empresa participante da amostra: ativo total (AT), patrimdnio liquido (PL), dividas totais,
valor de mercado da firma, retorno sobre o ativo (ROA) e o risco da empresa (Beta). Os
valores monetdrios foram deflacionados pelo Indice Geral de Precos—Disponibilidade Interna
(IGP-DI) para 31 de dezembro de 2007.

Para a classificacdo setorial das firmas, adotou-se o critério proposto pela consultoria
Economaitica® e a relacdo dos setores pode ser visualizada no Quadro 2. Por critério de
conveniéncia, foram excluidas da amostra as empresas classificadas como pertencentes aos
setores bancos, fundos, clubes e confederacdes, em funcdo da particularidade de suas
operacdes e de seus relatérios contdbeis, sendo este um procedimento consistente com o
adotado por Villalonga (2004) e outros estudos prévios relacionados ao tema. Da mesma
maneira, adotando critério semelhante ao utilizado por Fama e French (1993) e Daniel e
Titman (2006), foram excluidas da amostra inicial empresas que apresentaram patrimonio
liquido (PL) negativo em qualquer exercicio correspondente ao periodo da pesquisa, ou seja,
1996 a 2007, por presumir-se que tenham sérios problemas de solvéncia financeira.

No passo seguinte, adotou-se procedimento semelhante ao de Villalonga (2004),
segundo o qual todas as empresas que ndo dispdem de informacdes das varidveis necessarias
para as andlises estatisticas em pelo menos trés anos consecutivos também sao eliminadas.
Dessa forma, a amostra foi composta pelo maior nimero possivel de empresas com dados
vélidos e disponiveis para o periodo compreendido entre 1996 e 2007, totalizando, assim, 229

empresas dos mais diversos setores da economia.



Setores Abreviacao
Agropecudrio e pesca AgroPesc
Alimentos e bebidas AlimBeb
Comércio Com
Construcao civil Constr
Eletroeletronicos Eletron
Energia elétrica EnElet
Miquinas industriais Maqlnd
Mineragdo Miner
Outros Outros
Papel e celulose PapCel
Petrédleo e gas PetrGas
Quimica Quim
Siderurgia e metalurgia SidMet
Telecomunicagdes Telec
Téxtil Text
Transporte e servigos TransSer
Veiculos e pecas VeicPec
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Quadro 2: Setores da economia considerados na pesquisa

Para testar se a intangibilidade ou a tangibilidade dos recursos da firma influenciam no
desempenho persistente das mesmas, ou seja, se sdo fontes de vantagem ou desvantagem
competitiva sustentdvel, foram extraidas duas subamostras da amostra completa. A primeira é
constituida por empresas que obtiveram desempenho superior em relacdo a média do setor em
pelo menos quatro anos consecutivos, ou seja, apresentaram retorno sobre o ativo (ROA)
acima do ROA médio do setor em, pelo menos, quatro anos consecutivos. Essa subamostra foi
composta por 125 empresas que apresentam vantagem competitiva sustentavel. O prazo de
quatro anos foi estipulado fundamentando-se no trabalho de Rumelt (1991), que considera que
esse prazo permite incluir os efeitos relativos a todo um ciclo de negdcios. A segunda
subamostra constituiu-se de empresas que tiveram desempenho inferior ao da média do setor
em pelo menos quatro anos consecutivos, ou seja, apresentaram ROA abaixo do ROA médio
do setor, totalizando assim, 103 firmas. A distribui¢do das firmas na amostra e subamostras

por setores da economia € apresentada na Tabela 2.
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Tabela 2 - Distribuicdo da amostra e subamostras por setor da economia

Amostra completa Acima da média  Abaixo da média

Setor N° de firmas N° de firmas N° de firmas
Agro e pesca 2 1 1
Alimentos e bebidas 15 7 6
Comércio 8 5 5
Construcio 7 2 4
Eletroeletronico 9 5 3
Energia elétrica 28 18 12
Miquinas industriais 4 2 2
Mineracdo 8 3 4
Outros 28 15 12
Papel e cellulose 7 5 4
Petréleo e gas 8 5 6
Quimica 27 13 8
Siderurgia e metalurgia 25 16 13
Telecomunicacdes 26 9 14
Téxtil 14 9
Transporte servicos 2 2
Veiculos e pegas 11 8 4
Total 229 125 103

Fonte: Dados da pesquisa.

3.4 MODELOS, VARIAVEIS E TRATAMENTO ESTATISTICO DOS DADOS

Para atender aos propdsitos do estudo e responder ao problema de pesquisa levantado,
utilizaram-se modelos adaptados aos propostos por Villalonga (2004) e Daniel e Titman
(2006). Na andlise da relacio do desempenho superior com a intangibilidade ou a
tangibilidade dos recursos das firmas, regressdes multivariadas sdo processadas utilizando-se
a modelagem por MQO e técnicas de dados em painel, que consistem de observacdes das
mesmas unidades individuais ou de corte transversal, repetidas em diversos periodos.

Como o objeto de estudo da presente pesquisa € bastante heterogé€neo, sendo
contituido pelo conjunto de empresas brasileiras de capital aberto listadas na Bovespa, Baltagi
e Wu (1999) afirmam que, ao se analisar empresas de diferentes setores, pode-se obter uma

estimacdo mais eficiente dos parametros com pressupostos menos restritivos. Além disso,
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pode-se detectar melhor as diferencas entre as empresas ou grupo de empresas
(heterogeneidade).

A escolha pela técnica de dados em painel se justifica pelo grande nimero de fatores
que podem, potencialmente, influenciar a varidvel dependente estudada. Nesse contexto, o
problema de viés decorrente de varidveis omitidas torna-se critico. A utilizacdo de dados em
painel surge como uma alternativa para, mesmo sem que se possa observar diretamente (ou
mesmo identificar) essas varidveis omitidas, lidar com os problemas de correlacdo decorrentes
da heterogeneidade (entre empresas ou grupos de empresas) de forma a obter estimadores
consistentes (WOOLDRIDGE, 2002; ARELLANO, 2003; STOCK e WATSON, 2004;
MARTIN et al., 2005). Na presente pesquisa foi utilizado painel desequilibrado (GUJARATI,
2006), pois o nimero de observacdes difere entre as empresas participantes da amostra.
Segundo Arellano e Bond (1991), a estimacdo pelo método dos momentos generalizado
(GMM) ndo apresenta nenhuma dificuldade numérica pelo uso de amostras ndo equilibradas.

A modelagem por MQO desconsidera as dimensdes de tempo e espaco dos dados
combinados (GUJARATI, 2006) e pressupde que os parametros ndo variam ao longo do
tempo, permitindo, assim, reunir os dados (pooling) para o processo de estimagdo. Apresenta
uma deficiéncia em potencial por desconsiderar caracteristicas ndo observdveis intrinsecas a
cada empresa, que podem ser relevantes para explicar a varidvel dependente (SILVEIRA,
2004) e, eventualmente, prejudicar a correta identificacdo do relacionamento entre o
desempenho superior das empresas e a intangibilidade e a tangibilidade. Neste modelo podera
ocorrer uma restricdo comum aos modelos de corte transversal, que € a heterocedasticidade do
termo erro. Igualmente, no caso das séries temporais, o termo erro das diferentes observacoes
podera estar correlacionado em série, causando correlacio serial. Finalmente, podera haver
uma combinag¢do dos dois efeitos. Assim sendo, a reunido dos dados ja ndo serd mais
recomendada e serd necessdrio considerar a presenga da heterocedasticidade e ou da
correlagdo serial NAKAMURA, et al., 2007).

Para lidar com as deficiéncias do modelo de MQO, regressoes utilizando a técnica de
dados em painel com métodos de estimacao de efeitos fixos (EF) e efeitos aleatérios (EA) sao
processadas. Tratam-se de modelos mais robustos do que o MQO e Nakamura et al. (2007)
relatam que o painel estédtico de efeitos fixos considera que a heterogeneidade caracteristica de
uma empresa ou de um grupo de empresas € constante e impacta somente no intercepto, seja
em um determinado instante, seja ao longo do tempo. Ja o painel estitico de efeitos aleatdrios
considera a heterogeneidade das empresas como varidvel, impactando nos residuos da

regressao.
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Em outra etapa da pesquisa, que procura verificar a relacdo do desempenho persistente
com a intangibilidade ou a tangibilidade dos recursos das firmas, foi utilizado o painel
dinamico. Regressdes com painel dindmico apresentam uma varidvel dependente defasada e,
neste caso, Hansen (2006, p.159) e Villalonga (2004) afirmam que a estimacdo por EF ¢é
inconsistente, pois a varidvel defasada pode estar correlacionada com o residuo. Para resolver
este problema, na presente pesquisa, utilizou-se o painel dindmico com estimativas pelo
Método de Momentos Generalizado (GMM) no modelo proposto por Arellano e Bond (1991)
e Arellano e Bover (1995).

3.5 REPRESENTACAO DOS MODELOS ECONOMETRICOS

3.5.1 Modelos que analisam a relaciao da intangibilidade com o desempenho

Duas varidveis sdo utilizadas para verificar a relacdo da intangibilidade com o
desempenho superior e persistente das firmas brasileiras de capital aberto, o Q de Tobin,
medida de intangibilidade utilizada por Villagonga (2004) e a variacdo intangivel, variavel

adaptada do modelo de Daniel e Titman (2006).

3.5.1.1 Modelos com utilizacdo do Q de Tobin

O modelo geral utilizado para verificar se a intangibilidade, medida pelo Q de Tobin,
influencia no desempenho superior das firmas brasileiras de capital aberto € relatado a seguir.
A definicdo de desempenho superior é a mesma adotada por Peteraf (1993) e Villalonga
(2004) que consideram que uma firma apresenta desempenho superior quando alcanga um
resultado financeiro superior em relacdo a média do setor de atividades no qual ela estd
inserida. A métrica financeira utilizada nesta pesquisa ¢ o ROA, portanto, o desempenho
superior de uma determinada firma implica em que ela obtenha o ROA acima do ROA médio

do setor no qual ela estd inserida. O modelo geral pode ser expresso por:
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i
LEE, =a; +B,*Q, +p, *ATotalLN, +B, *Endiv, +p; *Beta, +>p,*Q *Dj+p +n
i it i

J=1

it
comi=1,.,.Net=1,...,T.
Equacao 3

em que:

LEE, = lucro especifico da firma - ROA da firma menos o ROA médio do setor;

Q, = Q de Tobin — varidvel de intangibilidade;

ATotalLN, = ativo total logaritmizado - varidvel de controle;

Endiv, = endividamento - varidvel de controle;

Beta, = risco da firma - varidvel de controle;

Dj = s@o dummies para setores da economia (j = 17);

p = efeito especifico da firma que ndo varia com o tempo;
1

n,, = termo de erro da firma;

B, = captura o efeito da intangibilidade dos recursos, medida pelo Q de Tobin, no LEF;
B, = captura o efeito do tamanho da firma no LEF;

B, = captura o efeito do endividamento no LEF;

B, = captuta o efeito do risco da firma no LEF;

B, = captura o efeito da intangibilidade, medida pelo Q de Tobin, nos setores da

economia.

Os subscritos i e t referem-se a empresa e ao tempo, respectivamente.

Para verificar se a intangibilidade, medida pelo Q de Tobin, tem relacdo com o
desempenho superior da firma, os parametros da Equacdo 3 sdo estimados por regressoes
utilizando o método de MQO e técnicas de dados em painel com métodos de estimacao de EF
e EA. No caso da estimacdo por MQO, considera-se que o erro aleatério da firma € €
COmMpOsto por L + Mit, OU seja, €= Wi + Nir.

O painel dindmico € utilizado quando se procura verificar a influéncia da
intangibilidade no desempenho persistente das firmas. O conceito de desempenho persistente
se confunde com o conceito de vantagem competitiva sustentivel e, de acordo com
Bharadwaj et al. (1993) e Villalonga (2004), implica em ter um desempenho superior por um
longo prazo. Nesta tese, o prazo considerado para se garantir um desempenho persistente
corresponde a quatro anos. De acordo com Rumelt (1991), esse prazo permiti incluir os

efeitos relativos a todo um ciclo de negécios. O modelo pode ser expresso por:
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LEF, =q, +p, *LEE,_, +p, *Q, +3 B, *LEE,_, *Q, *Dj+p +n ,comi=1,..N
j=i i it

Equacao 4
em que:

LEE,, Q,, Dj, u e n,tém os mesmos significados da Equacdo 3 e os parametros da

regressao sao os seguintes:

B, = captura a persisténcia do LEF;
B, = captura o efeito da intangibilidade dos recursos, medida pelo Q de Tobin, no LEF;
B, = captura o efeito da intangibilidade dos recursos, medida pelo Q de Tobin, na

persisténcia do LEF nos setores da economia;

LEE,_, = lucro especifico da firma defasado.

No caso do painel dinamico, a estimacdo por EF € inconsistente, pois a varidvel
defasada pode estar correlacionada com o residuo. Villalonga (2004) recomenda a utilizagdo
do painel dindmico com estimativas pelo GMM no modelo proposto por Arellano e Bond
(1991) e Arellano e Bover (1995). Estimativas eficientes s@o importantes, pois uma das
hipéteses da tese é testada por meio dos coeficientes P, que capturam o efeito da
intangibilidade dos recursos na persisténcia do lucro especifico da firma (LEF) de cada setor

da economia.
3.5.1.2 Modelo com utilizagdo da variacdo intangivel

Variacdo intangivel € uma varidvel adaptada do modelo proposto por Daniel e Titman
(2006). Estes autores afirmam que o retorno passado de uma firma pode ser decomposto em
retorno devido as informacdes tangiveis e intangiveis. Definem como retorno tangivel aquele
que € resultante do crescimento das métricas, ou seja, quantificado pelo desempenho contébil.
O retorno intangivel € parte do retorno passado que resta sem explicacdo, ou seja, aquele que
ndo € quantificado pelo desempenho contdbil. O retorno intangivel € ortogonal ao retorno
tangivel e é obtido a partir de uma regressdo em que o erro €, ou residuo da estimativa, é

considerado como sendo a variagdo intangivel, ou seja, a que ndo € quantificivel pelo
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desempenho contdbil. A equagdo que estima a variacdo intangivel pode ser expressa da
seguinte forma:
log (B; /M, ,) =log (B, /M, ) +10gAB + ¢, Equacdo 5

it-1
em que:

B.. = valor contabil da firma i no ano t;

it

M. . = valor de mercado da firma i no ano t;

it

B, _, = valor contabil da firma i no ano t-1;

it—

M. . = valor de mercado da firma i1 no ano t-1;

it=1
logAB = logaritmo da variacdo do valor contdbil (PL) do ano t-1 para o ano t;
mede a variacdo tangivel;

€., = erro ou residuo da firma i no ano t; mede a variacdo intangivel.

it

Para Daniel e Titman (2006), as estimativas da regressao fornecem reflexdes sobre
como as relacdes observadas entre os indices B/M e retornos estdo relacionadas com a
tendéncia de os pregos das agdes sobrerreagirem para a informacgdo tangivel e intangivel.

O valor contébil, medido pelo patriménio liquido (PL) e o valor de mercado de cada
firma foram extraidos da base de dados da Economética®. Estimativas por MQO foram
realizadas utilizando-se os dados das empresas em cada ano do periodo estudado, 1996 a
2007, e os valores dos residuos foram gravados e utilizados como sendo a variagdo intangivel.
Promoveu-se, entdo, a substitui¢cdo, no painel, da varidvel de intangibilidade Q de Tobin,
sugerida por Villalonga (2004), pelo residuo estimado pelo modelo de Daniel e Titman (2006)
e que nesta tese estd sendo denominado de variag¢do intangivel. A equagdo pode ser expressa

da seguinte forma:

J

LEE, =a, +, * Varlnt, +p, * ATotalLN, +, * Endiv, +f3; * Beta, + Z B, * Varlnt, *Dj
i=1

+u, +1m,,comi=1,..,Ne t=1,.,T.

Equacao 6

Em que as varidveis e os parametros da regressdo sdo os mesmos da Equagdo 3, com as
seguintes mudangas:

Saida da varidvel de intangibilidade Q de Tobin;
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Entrada da variavel de intangibilidade Varlnt, que mede a variagdo intangivel;

B, = captura o efeito da intangibilidade dos recursos, medida pela variacdo intangivel,

no LEF;

B, = captura o efeito da intangibilidade, medida pela variag@o intangivel, nos setores

da economia.
3.5.2 Modelos que analisam a relacido da tangibilidade com o desempenho

Na tentativa de explicar a relacdo da tangibilidade dos recursos da firma com o
desempenho superior e persistente da mesma, utilizou-se uma varidvel adaptada do modelo
proposto por Daniel e Titman (2006). Os autores afirmam que o retorno passado de uma firma
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 contébil.

A varidvel de tangibilidade variagdo do book (VarBook), utilizada para mensurar a
variacdo do patrimoOnio liquido, foi utilizada no novo modelo. O valor da variagdo do book
(VarBook) da firma i no ano t é calculado considerando o logaritmo da variacdo do
patrimdnio liquido (PL) da firma i no ano t-1 para o ano t. Os valores da varidvel VarBook
sdo calculados para todas as empresas integrantes da amostra, considerando o periodo da
pesquisa. Ressalta-se que, devido a indisponibilidade dos dados do ano de 1995, ndo se
consegue calcular a variacdo tangivel (VarBook) para o ano de 1996. Os valores calculados

sao introduzidos no painel de dados e o modelo pode ser expresso da seguinte forma:

i
LEF, =a, +B, * VarBook, +f, * ATotalLN, +f, *Endiv, +, *Beta, +Z B, * VarBook, *
i=1
Dj+p, +n,,comi=1,..,Ne t=1,...,T.
Equacao 7

em que:

LEF;, ATotalLNj, Endivj, Betaj, Dj, W, nic € os parAmetros B, B> e B3 tém os mesmos
significados da Equacao 3;

VarBook;; = varidvel de tangibilidade; calculada pelo logaritmo da variagao do PL do

ano t-1 para o ano t;



67

B, = captura o efeito da tangibilidade dos recursos, medida pela variacdo do PL, no
LEF;
B,;= captura o efeito da tangibilidade, medida pela variagdgo do PL, nos setores da

economia.

O mesmo procedimento adotado no item 3.5.1.1 foi adotado neste item para verificar
se a tangibilidade, medida pela variagdo patrimonial, tem relacdo com o desempenho superior
da firma. Os parametros da Equagdo 7 foram estimados por regressdes utilizando o método de
MQO e técnicas de dados em painel com métodos de estimacao de efeitos fixos (EF) e efeitos
aleatdrios (EA). No caso da estimagao por MQO, considera-se que o erro aleatério da firma €
€ composto por L + Nit, OU S€ja, € = L + Mt

A influéncia da tangibilidade (VarBook) no desempenho persistente das firmas ¢é

testada por meio do painel dindmico, expresso pela seguinte equagao:

J
LEE, =a, +B,*LEE,_, +B, * VarBook, + Z B, *LEFE, , *VarBook, *Dj+u, +n;,
i=1

comi=1,..Ne t=1,...,T.
Equacao 8

em que:

LEF;, VarBooki, Dj, pi e mi ttm os mesmos significados da Equag¢do 7 e os
parametros da regressao sao 0s seguintes:

B, = captura a persisténcia do LEF;

B3, = captura o efeito da tangibilidade dos recursos, medida pela variagdo patrimonial,
no LEF;

B,;= captura o efeito da tangibilidade dos recursos, medida pela variagdo patrimonial,

na persisténcia do LEF nos setores da economia;
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3.6 DESCRICAO E OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS

3.6.1 Quadro geral das variaveis

Uma descri¢do resumida das varidveis que sdo utilizadas no teste empirico para testar
se a intangibilidade e a intangibilidade influenciam no desempenho superior e persistente das

firmas brasileiras de capital aberto € apresentada no Quadro 3.

Tipo Variavel Descricao das variaveis
Métrica - Regressando | LEF Medida de desempenho
Métrica - Regressor Q de Tobin Medida de intangibilidade
Métrica - Regressor ATotalLN Varidvel de controle para tamanho
Métrica - Regressor Endiv Varidvel de controle para endividamento
Métrica - Regressor Beta Varidvel de controle para risco da firma
Métrica - Regressor Varlnt Medida de intangibilidade
Métrica - Regressor VarBook Medida de tangibilidade
Métrica - Regressor IntangXSetores Influéncia da intangibilidade, medida pelo Q de

Tobin, nos setores especificos da economia

Métrica - Regressor VarIntXSetores Influéncia da intangibilidade, medida pela variacdo

intangivel, nos setores especificos da economia

Métrica - Regressor TangXSetores Influéncia da tangibilidade, medida pela variacdo

tangivel, nos setores especificos da economia

Métrica - Regressor Q x LEFDef x | Influéncia da intangibilidade na persisténcia do
D(Setor) desempenho nos setores especificos da economia

Métrica - Regressor VarBooK x LEFDef | Influéncia da tangibilidade na persisténcia do
x D(Setor) desempenho nos setores especificos da economia

Quadro 3: Principais varidveis utilizadas na pesquisa
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3.6.2 Descricao das variaveis

3.6.2.1 Lucro especifico da firma (LEF)

O desempenho da firma é medido pelo LEF, conforme modelo da Villalonga (2004).
E calculado pela diferenca entre o retorno sobre o ativo (ROA) da firma, 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 1996 a 2007. Empresas que apresentaram valores
missing para um determinando ano foram excluidas do cdlculo da média do ROA do setor
para aquele ano, ndo implicando, contudo, na eliminacdo da empresa da amostra nos anos
subseqiientes. Da mesma forma, valores outliers foram excluidos do cdlculo da média. Os
valores do ROA foram extraidos da base de dados da Economitica®, em que foram

calculados dividindo-se o lucro liquido depois do imposto de renda pelo ativo total da firma.

i, ROA,, i
L Equacio 9

LEE, =ROA, - (Z .
i=1
em que:

[, corresponde ao nimero de firmas com dados disponiveis, do setor j no ano t;

1 e t referem-se a empresa e ao tempo, respectivamente.
3.6.2.2 Q de Tobin

Medida de intangibilidade da firma, conforme modelo proposto por Villalonga (2004).
Devido a dificuldade de se calcular o valor pelo modelo original proposto por Tobin (1958),
na presente pesquisa, o Q de Tobin é calculado pela aproximacio proposta por Chung e Pruitt

(1994), sendo definido por:

. VM+DT
QdeTobin = . Equacao 10
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em que:
VM - valor de mercado da firma;
DT — dividas totais contabeis da firma;
AT — ativo total da empresa.
Todos os dados necessarios para o cdlculo do Q de Tobin foram extraidos da base de

dados da Economaética®.

3.6.2.3 Logaritmo do ativo total (ATotalLLN)

Trata-se de uma varidvel de controle para tamanho da firma, calculada extraindo-se o

logaritmo do ativo total da firma.

3.6.2.4 Endiv

Trata-se de varidvel de controle para endividamento da firma. E calculada pela relagdo
das dividas totais com o valor de mercado total das a¢des da firma, conforme Equacdo 11. Os

valores foram extraidos da base de dados da Economatica®.

. DFT
Endiv = M Equacio 11

em que:
DFT = dividas financeiras totais;

VM = valor de mercado total das ac¢des
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3.6.2.5 Beta

Trata-se de uma varidvel de controle para o risco da firma. O beta é uma medida de
risco da empresa com o mercado em equilibrio. Valores acima de 1 indicam volatilidade
maior que o indice de mercado. Por outro lado, valores abaixo de 1 indicam volatilidade
abaixo do indice de mercado. Betas negativos s@o casos raros e indicam que a empresa
apresenta retornos que se movem na direcdo oposta do indice de mercado. O beta utilizado na
pesquisa foi extraido da base de dados da Economdtica® e pode ser expresso pela seguinte

equagdo:

Equacao 12

em que:

o, = covariancia entre o retorno do ativo 1 e do indice de mercado

oy, = variancia de retornos do fndice de mercado

3.6.2.6 Variacao da intangibilidade (VarInt)

Medida de intangibilidade da firma, conforme modelo proposto por Daniel e Titman
(2006). E obtida a partir de uma regressdo em que o erro €, ou residuo da estimativa, é
considerado como sendo a variagdo intangivel, ou seja, a que ndo € quantificivel pelo

desempenho contdbil. A equacdo que estima a variagdo intangivel foi descrita no item 3.5.1.2.

3.6.2.7 Variacao da tangibilidade (VarBook)

Medida de tangibilidade dos recursos da firma, adaptada do modelo proposto por
Daniel e Titman (2006). O valor da variacdo do book (VarBook) da firma i no ano t é

calculado considerando o logaritmo da variacdo do patrimonio liquido (PL) da firma i no ano
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t-1 para o ano t, conforme descrito na Equacdo 5. Os valores da varidvel VarBook sao
calculados para todas as empresas integrantes da amostra. Devido a indisponibilidade dos
dados do ano de 1995, ndo € possivel calcular a variacdo tangivel (VarBook) para o ano de

1996.

3.6.2.8 IntangXSetores

Varidveis de interac@o calculadas para verificar a influéncia da intangibilidade, medida
pelo Q de Tobin, nos setores da economia. E calculada multiplicando-se o Q de Tobin por
dummies setoriais, que atribuem valor 1 para as empresas pertencentes a um setor especifico e
0 para as demais empresas dos outros setores. No presente trabalho utilizou-se a classificacdo
setorial proposta pela Economética, conforme Quadro 2.

IntangXSetores = Q de Tobin x D(Setor)

3.6.2.9 VarIntXSetores

Varidveis de interacdo calculadas para verificar a influéncia da intangibilidade, medida
pela variacdo intangivel, nos setores da economia. E calculada multiplicando-se a varidvel
variacdo intangivel, descrita no item 3.5.1.2, por dummies setoriais.

VarIntXSetores = Variagao intangivel x D(Setor)

3.6.2.10 TangXSetores

Varidveis de interacdo calculadas para verificar a influéncia da tangibilidade, medida
pela variacdo do patrimonio liquido (PL), em um setor especifico da economia. O valor da
variacdo do PL (VarBook) da firma i no ano t é calculado considerando o logaritmo da
variag¢do do patrimdnio liquido (PL) da firma i no ano t-1 para o ano t.

TangXSetores = VarBook x D(Setor)
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3.6.2.11 Q x LEFDef x D(Setor)

Varidveis de interacdo calculadas para verificar a influéncia da intangibilidade na
persisténcia do desempenho superior em um determinado setor especifico. E calculada
multiplicando-se os valores do Q de Tobin pelo lucro especifico da firma defasado e dummies

dos setores.

3.6.2.12 VarBook x LEFDef x D(Setor)

Varidveis de interacdo calculadas para verificar a influéncia da tangibilidade na
persisténcia do desempenho superior em um determinado setor especifico. E calculada
multiplicando-se os valores da variacao do PL logaritmizado pelo lucro especifico da firma

defasado e dummies dos setores.
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4 RESULTADOS DA PESQUISA

Os resultados obtidos nas andlises dos dados sao apresentados neste capitulo. Inicia-se
com a apresentacdo de uma tabela contendo os valores médios do ROA calculados para cada
ano e setor da economia, considerados na pesquisa. Esses valores foram utilizados para
calcular o lucro especifico da firma (LEF), varidvel dependente utilizada para mensurar o
desempenho das firmas, nas diversas regressoes testadas. Na sequéncia € apresentada uma
tabela com os valores médios da intangibilidade para cada setor econdmico, considerando
duas varidveis de andlise, Q de Tobin e variacdo intangivel. No item seguinte, sdao
apresentados os resultados das regressdes processadas com o objetivo de verificar a relagdo
entre intangibilidade e desempenho acima da média das empresas brasileiras. Nesse topico, os
resultados das duas varidveis independentes utilizadas para medir a intangibilidade dos
recursos da firma sdo apresentados separadamente. Posteriormente, sdo apresentados os
resultados das regressdes testadas para verificar o impacto da variacdo tangivel no
desempenho acima da média das firmas. No proximo item, sdo apresentados os resultados das
regressoes estimadas com o intuito de verificar a influéncia conjunta da intangibilidade e da
tangibilidade no lucro especifico das firmas. Finalizando o capitulo, sdo apresentados os
resultados de estimativas pelo Método dos Momentos Generalizado (GMM) no modelo
proposto por Arellano e Bond (1991), processados para verificar se a variagdo tangivel e a
intangivel contribuem para o desempenho persistente das empresas brasileiras, garantindo-

lhes vantagem ou desvantagem competitiva sustentavel.

4.1 VALORES DE ROA MEDIO UTILIZADOS PARA CALCULO DO LEF

Na Tabela 3 sdo apresentados os valores médios do ROA, calculados anualmente para
cada setor da economia e utilizados no cdlculo do lucro especifico da firma (LEF). Na
composi¢cdo da amostra, a distribuicdo das empresas dentro dos setores variou bastante,
conforme Tabela 2, apresentada no capitulo de metodologia. Ressalta-se a variacdo do
nimero de empresas dentro de cada setor ao longo do periodo estudado, 1996 a 2007, uma
vez que empresas que apresentaram dados com valores missing para um determinando ano

foram excluidas do cdlculo da média do ROA do setor para aquele ano. Este procedimento é
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coerente com o de outros pesquisadores, como Vilallonga (2004) e ndo implicou na
eliminacdo da empresa da amostra nos anos subseqiientes. Nao foi possivel o cédlculo do ROA
médio para os setores agro/pesca e transporte/servigos, nos anos 1996 e 1997, e de 1996 a
1999, respectivamente, pelo fato de esses dois setores contarem com apenas duas firmas na
amostra, conforme Tabela 2, no capitulo procedimentos metodolégicos. O cédlculo ndo foi
possivel devido a indisponibilidade de informacdo de uma ou das duas empresas em

determinados anos.

Tabela 3 — ROA médio calculado para cada setor nos anos de 1996 a 2007

Setor / Ano 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Agro e pesca - - -10,45 -1,55 -4,44 2,23 -0,03 -2 -0,07 -9,93 3,5 -2,6

Alimentos e bebidas 3,45 3,37 3,65 2,72 2,99 7,13 4,83 10,75 5,92 6,54 2,96 4,66
Comércio 8,13 6,16 7,33 5,51 3,13 4,34 1,36 6,65 10,52 10,07 10,48 9,8

Construgdo 0,61 2,41 2,72 1,23 4,27 1,83 2,41 6,03 2,05 2,51 2,55 3,95

Eletroeletrénico 10,32 1,94 -3,45 0,74 4,05 -2,06 2,47 -4,77 2,61 1.5 3,75 10,64
Energia elétrica -2,84 2,96 2,94 226 -0,34 0,58 -6,05 1,75 3,32 7,73 7,27 10,94
Miégquinas industriais 4,06 9,50 7,30 3,55 5,75 9,26 8,45 6,96 6,60 6,80 6,30 5,10
Mineragio 6,55 8,71 6,21 9,28 791 8,13 7,15 15,4 15,72 9,10 7,37 7,27
Outras 5,14 5,17 3,33 0,82 2,10 3,38 043 347 5,46 5,13 6,07 6,58
Papel e cellulose 3,05 -1,93 242 1,80 7,36 3,23 1,95 12,27 8,88 7,62 4,28 3,98
Petréleo e gds 4,52 9,57 10,71 2,95 9,32 7,13 5,73 9,36 21,08 12,57 9,61 9,57
Quimica -0,83 2,28 -1,13 2,88 5,16 543 -0,95 9,48 14,73 7,58 3,97 4,61

Siderurgia e metalurgia ~ -1,02 2,50 0,21 -0,02 5,14 5,51 5,89 11,13 1525 10,13 10,74 11,33
Telecomunicagdes 5,02 6,84 10,24 0,53 2,96 1,47 2,11 5,48 4,42 3,36 3,83 7,60
Teéxtil 3,75 0,65 -0,74 4,62 4,87 1,32 0,58 4,37 5,05 4,65 0,26 -1,04
Transporte services - - - - 1,80 -5,70 26,00 14,82 15,91 18,72 17,97 14,14
Veiculos e pecas -3,56 -1,11 -0,30 4,18 6,17 5,97 443 9,27 11,88 6,36 9,05 991

Fonte: Dados trabalhados pelo autor

Os setores de energia elétrica, outras, quimica, telecomunicacdes e siderurgia e
metalurgia foram os que contaram com o maior nimero de empresas na amostra, de 28, 28,
27, 26 e 25, respectivamente.

Como destaque positivo, os setores alimentos e bebidas, comércio, construgdo,
madquinas industriais, mineracdo, outras, petréleo e gis e telecomunicacdes apresentaram
valores médios positivos para 0 ROA em todos os anos considerados na pesquisa. Numa outra
situac@o encontra-se o setor agro e pesca. Este setor apresentou oito anos com o valor médio
do retorno sobre os ativos negativo, dos dez anos com dados disponiveis.

De maneira geral, quando se comparam os valores médios do ROA entre setores,
dentro de um mesmo ano, percebe-se variacdo significativa nos valores, demonstrando a

possibilidade de existir um efeito diferenciado do setor no desempenho das firmas. Da mesma
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forma, quando se analisa o desempenho de cada setor ao longo do periodo estudado, percebe-
se que ocorreu também uma variacdo significativa nos valores médios do ROA, sugerindo
assim que existem efeitos diferenciados das firmas dentro do setor, no desempenho das
mesmas.

Os maiores valores médios do retorno sobre os ativos para cada setor, durante o
periodo estudado, estdo concentrados em praticamente trés anos: 2003, com trés setores
apresentando o maior valor do ROA médio da série; 2004, com sete setores obtendo o maior
valor neste ano e 2007, com quatro setores. Percebe-se que o bom momento econdmico
vivido pelo pais nos ultimos anos refletiu nos resultados dos valores médios dos retornos
sobre os ativos e que existe a possibilidade de que o efeito ano possa contribuir para a

diferenciacao do desempenho das firmas.

4.2 INTANGIBILIDADE MEDIA DOS SETORES DA ECONOMIA — PERIODO DE 1996
A 2007

Com o objetivo de identificar quais setores da economia brasileira sdo mais
intangiveis foi calculada a média da intangibilidade para cada setor, abrangendo o periodo
estudado de 1996 a 2007. Os indicadores usados para determinar a intangibilidade média do
setor foram os mesmos utilizados para verificar a influéncia da intangibilidade no
desempenho das firmas, ou seja, Q de Tobin e variacdo intangivel (residuo). Na Tabela 4 sdo
apresentados os valores médios de cada setor, considerando os dois indicadores, bem como as
devidas classificagdes de cada um, de acordo com o indicador utilizado.

Pelos dados da Tabela 4, observa-se que os setores mais intangiveis,
independentemente do indicador utilizado, sdo os de transporte/servigos, comércio e
mineracdo, respectivamente. Ressalta-se que, no cdlculo da média do setor de transporte
servicos, composto por empresas de transporte aéreo e exploracdo de rodovias, apenas duas
empresas fizeram parte da amostra e dados dos oito tltimos anos € que foram computados
para a média. Este fato pode ter influenciado na classificagdo deste setor como sendo o mais
intangivel. Situacdo diferente ocorreu com os outros setores, tendo em vista que dispunham de
informacdes para todo o periodo considerado, 1996 a 2007.

A classifica¢do desses setores como mais intangiveis nao era o esperado. Nos estudos

relacionados a intangibilidade das firmas (VILLALONGA, 2004; NELSON, 2006;
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CHAUVIN e HIRSCHEY, 1993; KAYO et al., 2006), as principais proxies utilizadas para
mensurar a intangibilidade s@o os gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D) e
propaganda. Dessa forma, esperava-se que setores nos quais se encontram firmas baseadas em
ciéncia e que sdo mais inovadoras (PAVITT, 1984), tais como o quimico, o eletronico e o
elétrico, € que fossem os mais intangiveis. Pesquisa realizada pelo Instituto de Educacdo e
Inovacao (IEDI, 2003), referente ao ano de 2000, revela que o setor de mineracao € um dos

que tém a menor relagdo entre gastos com P&D sobre as vendas totais.

Tabela 4 — Intangibilidade média dos setores da economia - Periodo de 1996 a 2007

Indicadores de intangibilidade

Setor Q de Tobin Classif. Var. Intang. Classif.
Agro e pesca 0,72 13° 0,0678 4°
Alimentos e bebidas 0,91 6° 0,0121 10°
Comércio 1,16 2° 0,1199 2°
Construcao 0,35 17° -0,1340 17°
Eletroeletronico 0,73 11° 0,0346 7°
Energia elétrica 0,66 14° 0,0435 5°
Miéquinas industriais 0,63 15° 0,0280 9°
Mineragao 1,15 3¢ 0,0989 3°
Outras 0,83 9° -0,0342 15°
Papel e cellulose 0,85 8° -0,0097 12°
Petréleo e gés 0,81 10° -0,0071 11°
Quimica 0,87 7° -0,0188 14°
Siderurgia e metalurgia 0,73 11° 0,0301 8°
Telecomunicagdes 1,06 4° -0,0156 13°
Téxtil 0,62 16° -0,1034 16°
Transporte servicos 3,76 1° 0,1306 1°
Veiculos e pecas 0,98 5° 0,0356 6°

Fonte: Elaboracdo do autor a partir dos dados da pesquisa

Na Tabela 4, observando as médias de intangibilidade pelo indicador Q de Tobin,
percebe-se que apenas quatro setores (transporte servi¢os, comércio, mineracio e
telecomunicagdes) apresentam valores superiores a 1. Isto revela que, em média, as firmas

desses setores criam valor, considerando que apresentam valor de mercado superior ao valor
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contdbil. Nos demais setores, o valor ficou abaixo de 1, indicando que, em média, o valor de
mercado dessas empresas € inferior ao valor contabil das mesmas. Isto sugere que as firmas
desses setores estdo relativamente pouco valorizadas e seus investimentos tém destruido valor

para os acionistas, pelo menos na percep¢ao dos investidores.

4.3 INFLUENCIA DA INTANGIBILIDADE NO DESEMPENHO SUPERIOR DAS
FIRMAS BRASILEIRAS

Para verificar se a intangibilidade exerce influéncia no desempenho superior das
firmas, tendo como referéncia a média do setor e responder a uma das hip6teses desta tese, foi
utilizado o modelo econométrico adaptado do proposto por Vilallonga (2004). Um modelo
alternativo também foi testado, com a substituicdo da varidvel independente Q de Tobin,
utilizada para medir a intangibilidade dos recursos, por outra medida baseada no modelo de
Daniel & Titman (2006), que mensura o retorno provocado pela variacao intangivel, ou seja,
aquele que ndo € quantificado pelo desempenho contébil.

Regressdes multivariadas foram processadas utilizando-se a modelagem por MQO e
técnicas de dados em painel, que consistem de observacdes das mesmas unidades individuais
ou de corte transversal, repetidas em diversos periodos. No caso da técnica dos dados em
painel, os métodos de estimagdo de efeitos aleatérios (EA) e de efeitos fixos (EF) foram
utilizados.

A modelagem por MQO desconsidera as dimensdes de tempo e de espaco dos dados
combinados (GUJARATI, 2006) e pressupde que os parametros ndo variam ao longo do
tempo, permitindo assim reunir os dados (pooling) para o processo de estimacdo. Apresenta
uma deficiéncia em potencial por desconsiderar caracteristicas ndo observdveis intrinsecas a
cada empresa que podem ser relevantes para explicar a varidvel dependente (SILVEIRA,
2004) e eventualmente prejudicar a correta identificacdio do relacionamento entre o
desempenho persistente das empresas e a intangibilidade.

Para lidar com as deficiéncias do modelo de MQO, regressdes utilizando a técnica de
dados em painel com métodos de estimacdo de EF e EA foram processadas. Trata-se de
modelos mais robustos do que o MQO e Nakamura et al. (2007) relatam que o painel estatico
de efeitos fixos considera que a heterogeneidade caracteristica de uma empresa ou grupo de

empresas € constante e impacta somente no intercepto, seja em um determinado instante, seja
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ao longo do tempo. J4 o painel estatico de efeitos aleatorios considera a heterogeneidade das
empresas como varidvel, impactando nos residuos da regressao.

A seguir, sdo apresentados os resultados da pesquisa empirica, considerando as duas
variaveis (Q de Tobin e varia¢ao intangivel) para mensurar a influéncia da intangibilidade no
desempenho acima da média das firmas brasileiras. Ressalta-se que a amostra completa
contou com 229 empresas de capital aberto, no entanto, por falta de informacdes em algumas

varidaveis de algumas delas, as estimativas foram realizadas considerando apenas 203 firmas.

4.3.1 Resultados das regressoes com Q de Tobin como variavel de intangibilidade

Os resultados das regressoes do lucro especifico da firma (LEF) contra a varidvel de
intangibilidade (Q de Tobin), varidveis de controle ativo total logaritmizado (ATotalLN),
endividamento (Endiv) e risco da empresa (Beta), bem como as varidveis de interacdo da
intangibilidade com os setores da economia, sdo apresentados na Tabela 5.

Percebe-se que, quando foi utilizada a modelagem de MQO com erros padrdes
robustos, ndo foi observada relacdo significante entre a intangibilidade (Q de Tobin) e o lucro
especifico da firma (LEF), considerando todas as empresas da amostra. Por desconsiderar
caracteristicas ndo observaveis intrinsecas a cada empresa que podem ser relevantes para
explicar o desempenho acima da média da firma, técnicas mais robustas de estimag¢do por
dados em painel foram necessdrias e os resultados serdo discutidos posteriormente.

Se ndo foi detectada uma relagdo signifivativa da intangibilidade (Q de Tobin) com o
desempenho acima da média da firma (LEF), quando utilizado o método dos MQO e
considerada a amostra completa, 0 mesmo nao se pode dizer quando se analisam os setores
individualmente. Da forma como foi construida a varidvel de interacdo da intangibilidade com
o setor, as estimativas resultantes das regressdes por MQO mostraram que a intangibilidade
tem uma relacdo positiva, a 5%, com o setor agro/pesca ( IntangXAgrPes) e uma relacao
negativa, a 10%, com o setor comércio (IntangXCom), conforme Tabela 5. Estes resultados
demonstram que a intangibilidade dos ativos contribuiu de forma significativa para o
desempenho acima da média das firmas integrantes desses setores, de forma positiva e
negativa, respectivamente.

Das varidveis de controle, a inica que apresentou relac@o estatisticamente significativa

foi a varidvel endividamento (Endiv), com significincia de 1%. A relacdo entre o desempenho
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acima da média da firma e o endividamento da mesma foi negativa e altamente significativa
com a magnitude do coeficiente bastante elevado. Esses resultados permitem evidenciar que,
quanto maior o endividamento, menor o desempenho, medido pelo lucro especifico da firma
(LEF), ou seja, firmas mais endividadas apresentaram desempenho abaixo da média do setor.
Como o endividamento da firma influencia diretamente no ROA, uma vez que reduz o
lucro liquido devido as despesas financeiras, essa relacdo negativa entre o endividamento e
desempenho superior da firma ji era esperada. O endividamento reduz o lucro liquido total
mas, por outro lado, aumentaria o valor total da firma em fun¢@o dos beneficios fiscais. Dessa
forma, se a varidvel dependente fosse o valor de mercado em vez do lucro especifico da firma
(LEF), a relacdo esperada seria positiva. Foge do escopo desta tese discussdo mais
aprofundada sobre o tema endividamento, que pode ser obtido nas seguintes literaturas:
Modigliani e Miller (1963), Jensen e Meckling (1976), Myers (1984), Titman e Wessels
(1988), Stewart III (1999), Kayo e Fama (2004) e Kayo, Teh e Basso (2006), dentre outras.
As estimativas resultantes das regressOes utilizando a técnica de estimacdo de EA
encontram-se na Tabela 5. Observa-se que os resultados obtidos quando da utilizagdo da
técnica de estimacgao por EA foram diferentes dos estimados pelo método de MQO. Percebe-
se que na estimacdo por EA o coeficiente de intangibilidade apresentou sinal positivo e
significativo ao nivel estatistico de 10%, enquanto no método de MQO o coeficiente nio
apresentou significAncia. Também ocorreu alteracdo quando se analisou a influéncia da
intangibilidade no desempenho acima da média das firmas dentro dos setores da economia.
No método de MQO, os estimadores sugerem que a intangibilidade influenciou
significativamente, de forma positiva e negativa, o desempenho das firmas dos setores agro/
pesca (IntangXAgrPes) e comércio (IntangXComer), a 5% e 10%, respectivamente. Na
estimagdo por EA nota-se que a intangibilidade medida pelo Q de Tobin (Intang) influenciou
o desempenho das empresas dos setores de comércio (IntangXComer) e mineragcdo
(IntangXMiner), a 10% e 5%, de forma negativa e positiva, respectivamente, demonstrando
que empresas desses setores foram influenciadas nos seus desempenhos pela intangibilidade

(Intang) de forma significativa estatisticamente.
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Tabela 5 — Efeito da intangibilidade (Q de Tobin) no lucro especifico da firma,
considerando os diversos setores da economia (amostra completa)

Modelos de regressao

MQO EA EF
Variaveis indenpendentes
Intangibilidade - Intang 1,61129 1,41063* 2,50554%**
(Q de Tobin) (0,3553) (0,0661) (0,0266)
ATotalLN 0,26517 0,33016 1,71086*
(0,3063) (0,2326) (0,0950)
Endiv -11,7832%%* -9,82386%#** -10,0902%:**
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Beta 1,05165 0,98889 0,69862
(0,2530) (0,1779) (0,5835)
IntangXAgrPes 4,76883%* -2,4441 -22,6548#**
(0,0166) (0,7350) (0,0000)
IntangXAlimBeb 0,68109 1,04318 0,28742
(0,6796) (0,3936) (0,8293)
IntangXComer -3,15007* -2,4995%* -2,03574%*
(0,0618) (0,0832) (0,0941)
IntangX Constr 0,10726 -3,24011 -6,1739%***
(0,9694) (0,1960) (0,0000)
IntangXEletron 0,13687 1,11745 1,04895
(0,9412) (0,5200) (0,3885)
IntangXEnEletr 1,13759 0,36518 -1,92712
(0,5258) (0,7552) (0,2419)
IntangXMqIndus 0,66967 2,04012 0,88951
(0,7554) (0,4723) (0,5849)
IntangXMiner 0,19993 2,71164%* 2,53918
(0,9292) (0,0247) (0,1211)
IntangXPapCel 0,56318 -0,19812 -2,51205
(0,7418) (0,9146) (0,1707)
IntangXPetrGas 0,15600 1,47624 3,02211
(0,9521) (0,4586) (0,2249)
IntangXQuim 0,07360 -1,09059 -3,5205%
(0,9724) (0,3267) (0,0611)
IntangXSidMet 1,6069 -0,60179 -3,06001*
(0,3859) (0,6140) (0,0554)
IntangXTelec -2,37555 0,29036 2,96851%*
(0,1990) (0,8166) (0,0895)
IntangXTex 0,57303 0,19435 -1,3817
(0,7364) (0,8797) (0,3197)
IntangXTransServ 0,28447 0,56406 -12,6945%**
(0,8673) (0,6706) (0,0000)
IntangXVeicPe¢ 1,00481 0,87625 -0,23634
(0,5725) 0,4477) (0,8851)
Intercepto -1,60956 -3,17172 -21,8063
(0,6393) (0,4064) (0,1249)
R’ 20,30% - 52,54%
R’ ajustado 19,16% - 44.70%
Prob (F) 0,000 - 0,000
Prob (chi®) - 0,0011 -
Amostra 203 203 203

Fonte: Estimacdes feitas pelo autor

Varidvel dependente LEF — Lucro Especifico da Firma

* Significativo a 10%
** Significativo a 5%
*+* Significativo a 1%
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Constatada a diferenca nos resultados, compararam-se os métodos de estimativas por
MQO e EA por meio do teste de Breusch-Pagan, modificado por Baltagi e Li (1990). Esse
teste detecta a significancia estatistica dos efeitos especificos ou individuais das firmas, tendo
como referéncia as estimativas obtidas por EA. O teste tem como hipdtese nula a
pressuposicao de que o modelo MQO agrupado (pooled), que desconsidera caracteristicas ndo
observéveis intrinsecas a cada empresa, gera estimadores mais adequados. A rejeicdo da
hipétese nula sugere que os efeitos especificos da firma, também conhecidos como
heterogeneidade nao observada ou componentes ndo observados (WOOLDRIDGE, 2002), sao
estatisticamente significativos. O resultado obtido (LM = 251,42) rejeitou a hipétese nula a
1% de significancia, sugerindo que existem efeitos especificos ou individuais das firmas que
afetam o desempenho das mesmas. Dessa forma, a técnica de estimagdo por EA produz
estimadores mais adequados do que o método de MQO.

Na seqiiéncia, foram realizadas regressdes utilizando a técnica de estimacdo de EF. As
estimativas resultantes das regressdes encontram-se na Tabela 5. Percebe-se que os
coeficientes de regressio R? e R” ajustado, comparativamente aos outros modelos de
estimacdo testados, apresentaram os maiores valores, com 52,54% e 44,70%,
respectivamente, indicando um bom ajuste da linha de regressdao amostral aos dados.

Semelhantemente ao observado na estimacdo dos EA, observa-se que os resultados
obtidos, quando da utilizacdo da técnica de estimacdo por EF, foram bem diferentes dos
estimados pelo método de MQO. Percebe-se que, na estimacdo por EF, o coeficiente de
intangibilidade (Intang) apresentou sinal positivo e significativo, a 5%, enquanto no método
de MQO o coeficiente ndo apresentou significancia.

Também ocorreu alteracdo quando se analisou a influéncia das varidveis de controle
no desempenho acima da média das firmas (LEF). A varidvel de controle endividamento
(Endiv) continuou apresentando relagao negativa e estatisticamente significativa a 1%, com a
magnitude do coeficiente permanecendo bastante elevada. A mudanca observada foi a relagdo
positiva, com significincia estatistica de 10%, da varidvel de controle relacionada ao tamanho
da firma (ATotalLLN). Este resultado evidencia que o tamanho € uma varidvel importante que
influencia positivamente o desempenho das firmas, quando comparada a média do setor.

As principais alteragdes ocorridas entre os dois métodos de estimacdo, MQO e EF,
foram observadas nos setores econdmicos influenciados pela intangibilidade. No método de
MQO, os estimadores sugerem que a intangibilidade (Intang) influenciou significativamente,
de forma positiva e negativa, o desempenho das firmas dos setores agro/pesca

(IntangXAgrPes) e comércio (IntangXComer), a 5% e 10%, respectivamente. Na estimagao
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por EF identifica-se que a intangibilidade influenciou o desempenho das empresas desses
setores e de diversos outros.

Percebe-se que, nos setores agro/pesca (IntangXAgrPes), constru¢do (IntangXConstr)
e transporte/servigos (IntangXTransServ), ocorreu uma inversao de sinal em relagdo ao obtido
na estimativa por MQO. Nesses setores, o efeito da intangibilidade (Intang) no desempenho
das firmas (LEF) foi negativo, com nivel estatistico altamente significativo de 1%, e os
coeficientes apresentaram magnitude elevada. Nos setores de comércio (IntangXComer),
quimica (IntangXQuim) e siderurgia/metalurgia (IntangXSidMet), os coeficientes também
apresentaram sinal negativo, mas com nivel de significancia estatistica de 10%. A relagao
negativa da intangibilidade com o desempenho, presente nas firmas destes setores, indica que
quanto maior o indice de intangibilidade dos ativos dessas firmas menor o lucro especifico
(LEF) das mesmas, ou seja, menor o desempenho em relagdo a média do setor. Nota-se que,
nas estimativas obtidas por EF, o tnico setor que apresentou relacao positiva significativa, a
10%, entre intangibilidade e desempenho superior, foi o de telecomunicagdes (IntangXTelec),
sugerindo que quanto maior o indice de intangibilidade dos ativos das firmas desse setor,
maior serd o desempenho das mesmas em relacao a média do setor.

Diante das diferencas encontradas nos resultados das regressdes estimadas por MQO e
por EF, aplicou-se o teste F restrito (GUJARATI, 2006) para identificar que modelo € mais
bem especificado. Este é um teste de significancia conjunta e permite testar a hipotese de
igualdade entre os termos de intercepto. O modelo restrito € o estimado por MQO, pois
considera que as 203 empresas integrantes da amostra apresentam um intercepto comum. O
modelo ndo restrito é o estimado pela técnica de EF, que supde interceptos diferentes para
cada uma das 203 empresas integrantes da amostra.

O teste tem como hipdtese nula a pressuposicdo de que os interceptos das 203
empresas sao iguais, aceitando-se, assim, que o modelo MQO gera estimadores mais
adequados. A rejei¢do da hipétese nula sugere que os interceptos das 203 empresas ndo sao
iguais estatisticamente, existindo assim um efeito especifico da firma. Dessa forma, a
estimativa por EF produz estimadores melhor especificados. O resultado do teste com F(202,
1192) = 4,00 rejeitou a hipétese nula, a 10% de significancia, sugerindo que os interceptos sao
diferentes para cada empresa. Dessa forma, a técnica de estimagdo por EF produz estimadores
mais eficientes do que o método de MQO.

Considerando que as técnicas de estimacdo por EA e EF se mostraram mais adequadas
em relacdo ao método de MQO, realizou-se um teste para verificar qual das duas estimativas €

a mais eficiente. O procedimento utilizado para tal comparacao foi o de Hausman (1978), que
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consiste na compara¢do dos dois conjuntos de estimativas. A hipétese nula pressupde que as
diferencas nos coeficientes ndo sdo sistemadticas, ou seja, os coeficientes do modelo e os
efeitos aleatérios sao ortogonais. A rejeicao da hipdtese nula indica que a melhor escolha € o
modelo de EF, tendo em vista que esta condi¢do € necessdria no modelo de EA. O resultado
do teste de Hausman (H = 44,91) rejeitou a hipétese nula a 1% significancia, sugerindo que as
estimativas por EF s@o mais consistentes do que as estimativas realizadas pela técnica de
estimagao de EA.

Fundamentado nos testes realizados, pode-se inferir que a técnica por EF € a que
produz estimativas estatisticamente mais robustas. Utilizando-se este método de estimacdo, ha
evidéncias de que a intangibilidade dos recursos das firmas, medida pelo Q de Tobin, tem
relacdo significativa, a 5%, no desempenho das empresas em relacio a média do setor,
confirmando assim a hipdtese 1 (H;), de que a intangibilidade, medida pelo Q de Tobin,
influencia de forma significativa no desempenho superior das firmas brasileiras. Quando se
consideram os setores da economia separadamente, percebe-se que existe uma relagcdo
negativa na maioria deles, indicando que quanto maior o indice de intangibilidade dos ativos
dessas firmas desses setores, menor o lucro especifico (LEF) das mesmas, ou seja, menor o
desempenho em relacdo a média do setor. Influéncia positiva da intangibilidade de forma
significativa estatisticamente foi observada apenas nas empresas do setor de
telecomunicagdes.

Os resultados obtidos corroboram as pressuposicoes da RBV de que os recursos sao
distribuidos de forma heterogénea entre as firmas de uma determinada indudstria (PETERAF,
1993). Essas diferencas permitem criar potencial para o estabelecimento de vantagens
(BARNEY, 1991) e também desvantagens (VILLALONGA, 2004) competitivas que podem
dar origem a desempenhos tanto superiores quanto inferiores das firmas em rela¢do ao setor.

Resultados similares aos encontrados neste trabalho foram obtidos por Villalonga
(2004) numa andlise processada sobre a amostra de empresas norte-americanas. Esta autora
encontrou que a técnica de estimativa de EF foi a que produziu estimadores estatisticamente
mais consistentes. Observou ainda que a intangibilidade dos recursos das firmas influenciou
de forma diferenciada os setores da economia, promovendo desempenhos acima e abaixo da

média do setor.
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4.3.2 Resultados das regressoes utilizando a variacdo intangivel como variavel de

intangibilidade

Uma forma alternativa de identificar se a intangibilidade influencia no desempenho
superior das firmas foi testada. Promoveu-se a substitui¢cdo da varidvel Q de Tobin sugerida
por Villalonga (2004) por outra medida adaptada do modelo proposto por Daniel e Titman
(2006) que mede o retorno da variagdo intangivel.

Daniel e Titman (2006) afirmam que o retorno passado de uma firma pode ser
decomposto em retorno devido as informacdes tangiveis e intangiveis. Estes autores definem
como retorno tangivel aquele que é resultante do crescimento das métricas, ou seja,
quantificado pelo desempenho contdbil. O retorno intangivel € parte do retorno passado que
resta sem explicacdo, ou seja, aquele que ndo é quantificado pelo desempenho contdbil. O
retorno intangivel é ortogonal ao retorno tangivel e foi obtido a partir de uma regressao
descrita nos procedimentos metodolégicos (Equagdo 5), em que o erro €, ou residuo da
estimativa, € considerado a variacdo intangivel, ou seja, a que ndo € quantificavel pelo
desempenho contdbil. Maiores detalhes sobre as definicdes e formas de mensurar a varidvel
“variagdo intangivel” foram apresentadas no item 3.5.1.2 .

Estimativas por MQO foram realizadas utilizando-se os dados das empresas em cada
ano do periodo estudado, 1996 a 2007, e os valores dos residuos foram gravados e utilizados
como sendo a variacdo intangivel. Promoveu-se, entdo, a substitui¢do, no painel, da varidvel
de intangibilidade Q de Tobin sugerida por Villalonga (2004), pelo residuo, estimado pelo
modelo de Daniel e Titman (2006) e que, nesta tese, estd sendo denominada de variagdo
intangivel.

Os resultados das regressdes do lucro especifico da firma (LEF) contra a varidvel de
intangibilidade (Varia¢do intangivel), varidveis de controle ativo total logaritmizado
(ATotalLN), endividamento (Endiv) e risco da empresa (Beta), bem como as varidveis de

interacdo da intangibilidade com os setores da economia, sdo apresentados na Tabela 6.



Tabela 6 — Efeito da intangibilidade (variacao intangivel) no lucro especifico da firma,
considerando os diversos setores da economia (amostra completa)

Modelos de regressao

MQO EA EF
Variaveis independentes
Intangibilidade — VarInt 1,09709 0,02943 -0,06228
(Variacao intangivel) (0,4949) (0,9807) (0,9645)
AtotalLLN 0,33309 0,39708 1,67675
(0,1657) (0,1431) (0,1119)
Endiv -12,5751%%* -11,6743%%* -11,3146%%*
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Beta 0,32267 0,70825 0,52598
(0,7483) (0,3481) (0,6994)
VarIntXAgrPes 5,4790 4,85549 3,96848
(0,1219) (0,6327) (0,4724)
VarIntXAlimBeb -0,08956 0,08524 0,01249
(0,9739) (0,9671) (0,9957)
VarIntXComer -2,16483 0,20562 2,63518
(0,6873) (0,9602) (0,4586)
VarIntXConstr -1,92821 -0,37336 -0,16851
(0,3002) (0,8449) (0,9184)
VarIntXEletron -1,52387 -0,65416 -0,96256
(0,5327) (0,7730) (0,6627)
VarIntXEnEletr -0,14903 -0,88344 -1,47752
(0,9540) (0,6506) (0,4609)
VarIntXMqIndus 4,60703 5,88706* 6,7343 1 %%
(0,1679) (0,0630) (0,0062)
VarIntXMiner -9,08322 -2,28316 -0,65348
(0,1652) (0,5213) (0,8916)
VarIntXPapCel -2,54188 -1,40758 -1,21448
(0,1600) (0,5335) (0,4468)
VarIntXPetrGas 2,47043 3,50227 3,7048
(0,6237) (0,2472) (0,2927)
VarIntXQuim -1,25746 -0,40371 -0,24146
(0,4831) (0,7778) (0,8742)
VarIntXSidMet 0,95606 -0,08376 -0,64346
(0,6872) (0,9629) (0,7690)
VarIntXTelec 3,28726 3,32898 3,50971
(0,3528) (0,2013) (0,2264)
VarIntXTex 2,83271 3,35782 3,27873
(0,2596) (0,1076) (0,1865)
VarIntXTransServ 22,5049%: 5,92459 -16,602 %3
(0,0000) (0,8280) (0,0000)
VarIntXVeicPec 1,06507 2,73317 3,31887
(0,6476) (0,2114) (0,2049)
Intercepto -0,22961 -2,0598 -19,6153
(0,9433) (0,5832) (0,1779)
R* 17,60% - 52,16%
R’ ajustado 16,34% - 42,64%
Prob (F) 0,000 - 0,000
Prob (chi®) - 0,4353 -
Amostra 201 201 201

Fonte: Estimagdes feitas pelo autor

Variavel dependente LEF — Lucro Especifico da Firma
* Significativo no nivel de 10%

** Significativo no nivel de 5%

*#* Significativo no nivel de 1%
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Com base nos dados da Tabela 6, percebe-se que as estimativas resultantes das
regressoes por MQO, EA e EF mostraram auséncia de significancia estatistica dos
coeficientes de praticamente todos os regressores testados, inclusive a intangibilidade
(VarInt). Algumas excecdes foram observadas nos coeficientes da varidvel de controle
endividamento (Endiv), com relacdo negativa e altamente significativa, a 1%, nos trés
modelos de estimacao realizados. Significancia estatistica também foi observada nas varidveis
de interacdo da intangibilidade com os setores de mdaquinas industriais (VarIntXMqlndus)
com significancia na estimagdo por EF e EA e transporte/servigos (VarlntXTransServ) com
significancia na estimagdo por MQO e EF.

A constatacao da auséncia de significancia para a varidvel de intangibilidade indica
que nao foi detectada relacdo estatisticamente significativa da intangibilidade (variacdo
intangivel) com o desempenho superior da firma (LEF) em nenhum dos modelos de estimacao
testados. Uma possivel explicacdo para esse resultado pode ser o erro de mensuracdo da
varidvel intangibilidade (variagcdo intangivel).

Borsch-Supan e Koke (2000) afirmam que um eventual erro de mensuracdo de
varidveis exdgenas faz com que os coeficientes estimados sejam enviesados e inconsistentes e
os efeitos estimados das varidveis mensuradas incorretamente serdo menores em valores
absolutos do que na realidade. Considerando a forma como a varidvel de intangibilidade
(variagdo intangivel) foi mensurada, a partir de uma regressao, em que o residuo da estimativa
foi considerado como a variagdo intangivel, a preocupacao com este tipo de erro é consistente.

Devido a auséncia de significancia na maioria dos coeficientes dos regressores
testados e o possivel erro de mensuracdo da varidvel de intangibilidade, optou-se por ndo
fazer testes comparativos para determinar qual dos trés modelos de estimagcdo produz
estimativas estatisticamente mais robustas. Mesmo porque, em qualquer dos métodos
testados, ndo houve evidéncias significativas da influéncia da intangibilidade, quando medida
pela variacdo intangivel, no desempenho acima da média das firmas brasileiras. Diante dos
resultados acima mencionados, rejeitou-se a hipotese 2 (Hy) proposta para esta tese de que a
intangibilidade, medida pela variacdo intangivel, influencia de forma significativa no

desempenho superior das firmas brasileiras de capital aberto.
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4.4 A INFLUENCIA DA VARIACAO TANGIVEL SOBRE O DESEMPENHO ACIMA DA
MEDIA DAS FIRMAS BRASILEIRAS

Com a constatagdo de que a intangibilidade, medida pela varia¢do intangivel, ndo
influenciava significativamente no desempenho das firmas, surgiu uma questdo: a variagao
tangivel, ou seja, aquela que é quantificada pelo desempenho contébil, tem alguma relagao
com o desempenho acima da média das empresas brasileiras? Para responder a esse
questionamento, utilizou-se a varidvel adaptada do modelo proposto por Daniel e Titman
(2006) descrito na Equacdo 5. A varidvel de tangibilidade variacio do book (VarBook),
utilizada para mensurar a variagdo do patrimdnio liquido, foi considerada no novo modelo
testado. Ressalta-se que o valor da variacdo do book (VarBook) da firma i no ano t foi
calculado considerando o logaritmo da variacdo do patrimonio liquido (PL) da firma i no ano
t-1 para o ano t, conforme descrito no item 3.5.2. Promoveu-se a substitui¢ao, no painel, da
varidvel de intangibilidade pela que mensura a variacdo tangivel (VarBook) e os resultados
das regressoes sao apresentados a seguir.

Da amostra inicial de 229 empresas brasileiras de capital aberto, as estimativas foram
realizadas considerando apenas 202 firmas, por falta de informa¢des em algumas varidveis de
algumas delas. Os resultados das regressdoes do lucro especifico da firma (LEF) contra a
varidvel de tangibilidade (VarBook), varidveis de controle ativo total logaritmizado
(ATotalLN), endividamento (Endiv) e risco da empresa (Beta), bem como as varidveis de
interacdo da tangibilidade com os setores da economia, sdo apresentados na Tabela 7.

Numa anélise preliminar da relacdo entre o desempenho superior das firmas e a
varidvel de tangibilidade, percebe-se que, independentemente do método de estimacgdo
utilizado, a variacao tangivel (VarBook) tem uma relagdo positiva e altamente significativa, a
1%, com o desempenho superior das firmas (LEF), Tabela 7. Esses resultados sugerem que o
componente tangivel, ou seja, aquele que € devido a variacdo patrimonial, é um fator de
heterogeneidade que tem importancia para explicar o desempenho acima da média das firmas
brasileiras. Em outras palavras, pode-se inferir que quanto maior a variagdo tangivel, devido a
varia¢do patrimonial, maior serd o desempenho da firma em relacdo a média do setor ao qual

ela pertence.
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Tabela 7 — Efeito da variagdo tangivel (VarBook) no lucro especifico da firma,
considerando os diversos setores da economia (amostra completa)

Modelos de regressao

Variaveis independentes MQO EA EF
Tangibilidade 6,13832%#%* 5,8220] ks 5,5915%:**
(VarBook) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
AtotalLLN 0,27277 0,24040 0,65356

(0,2108) (0,3450) (0,5062)
Endiv -11,033%%*:* -9,30758*** -8,33309%#**
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Beta 0,54069 0,78125 0,59167
(0,5571) (0,2653) (0,6072)
TangXAgrPes 10,7483 %% 4,07868 2,34705
(0,0000) (0,6648) (0,6041)
TangXAlimBeb 1,55543 0,89220 0,75492
(0,3926) (0,5811) (0,6187)
TangXComer -1,11936 0,50763 2,74338
(0,8213) (0,8934) (0,3995)
TangXConstr -0,43244 0,04015 0,22633
(0,5896) (0,9776) (0,7616)
TangXEletron -0,58651 -0,67051 -1,04248
(0,7488) (0,7180) (0,5508)
TangXEnEletr 1,08019 -0,39352 -1,04202
(0,5673) (0,7912) (0,4122)
TangXMgqIndus 5,15934%* 5,69859%* 6,69766%**
(0,0759) (0,0433) (0,0008)
TangXMiner -6,85216 -1,42559 -0,02736
(0,2277) (0,6576) (0,9950)
TangXPapCel -0,75965 -0,68421 -0,62074
(0,4075) (0,7118) (0,4781)
TangXPetrGas 5,7572 5,47381%** 5,51064*
(0,1424) (0,0423) (0,0639)
TangXQuim 0,00888 -0,266674 -0,26957
(0,9915) (0,7200) (0,6965)
TangXSidMet 1,96374 0,29855 -0,25942
(0,2073) (0,8175) (0,8674)
TangXTelec 3,05563 1,86348 2,12961
(0,27532) (0,4039) (0,3003)
TangXTex 2,78891 2,50306 2,43926
(0,1656) (0,1266) (0,2618)
TangXTransServ 22,397 *** 5,37402 -19,0571%**
(0,0000) (0,8382) (0,0000)
TangXVeicPec 3,35089* 3,55038%%* 3,93155%
(0,0865) (0,0445) (0,0706)
Intercepto 0,07020 -0,54245 -6,07186
(0,9810) (0,8777) (0,6548)
R’ 22,66% - 54,77%
R’ ajustado 21,53% - 46,23%
Prob (F) 0,000 - 0,000
Prob (chi’) - 0,3012 -
Amostra 202 202 202

Fonte: Estimagdes feitas pelo autor

Variavel dependente LEF — Lucro Especifico da Firma
* Significativo no nivel de 10%

** Significativo no nivel de 5%

*#* Significativo no nivel de 1%
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Analisando-se separadamente os resultados obtidos nos trés métodos de estimagdo
(Tabela 7), percebe-se que, quando foi usada a modelagem de MQO com erros padrdes
robustos, alguns setores apresentaram significancia para a variagdo tangivel. Isto pode ser
verificado observando-se as varidveis de interagdo da tangibilidade com os setores. Nos
setores agro/pesca (TangXAgrPes) e transporte/servicos (TangXTransServ), percebe-se uma
relacdo positiva, altamente significativa, a 1% e com a magnitude dos coeficientes bastante
elevada. Nos setores de madquinas industriais (TangXMqlndus) e veiculos/pecas
(TangXVeicPe¢), a relacdo também foi positiva, mas o nivel de significancia foi de 10%.
Estes resultados sugerem que esses setores sdo mais influenciados pelo capital fisico,
indicando que quanto maior a variacdo patrimonial das firmas desses setores, maior serd o seu
lucro especifico (LEF), ou seja, maior o desempenho da firma em relagdo a média do setor do
qual ela faz parte.

Ainda considerando o método de MQO, observa-se que, das varidveis de controle, o
endividamento (Endiv) apresentou relacdo negativa, estatisticamente significativa a 1% e
coeficientes com magnitude elavada. Esses resultados permitem evidenciar a influéncia do
endividamento no desempenho superior das empresas, indicando que firmas mais endividadas
apresentam desempenho abaixo da média do setor, que pode ser explicado pela reducido do
lucro liquido devido as despesas financeiras. Conceitualmente, o lucro liquido tem uma
relacdo com o ROA e uma possivel reducdo do seu valor, provoca um impacto negativo no
valor do ROA, afetando assim também o LEF, ou seja, o desempenho superior da empresa.

Quando considerada a técnica de estimagcdo de EA, observa-se que os resultados
obtidos foram parecidos com os resultados estimados pelo método de MQO. A tangibilidade
(VarBook) e o endividamento (Endiv) também apresentaram relacdo estatisticamente
significativa, a 1%, mantendo os mesmos sinais. Entretanto, percebem-se diferencas quando
se analisam os setores influenciados pela variagdo tangivel (VarBook).

No método de MQO, os estimadores apontaram que a tangibilidade influenciou
significativamente, de forma positiva, o desempenho das firmas dos setores agro/pesca
(TangX AgrPes), maquinas industriais (TangXMaqlndus), transporte/servigos
(TangXTransServ) e veiculos/pecas (TangXVeicPe¢). Na estimacdo por EA, nota-se que a
tangibilidade (VarBook) influenciou o desempenho das empresas dos setores de mdquinas
industriais  (TangXMaqlIndus),  petrdleo/gdas  (TangXPetrGas) e  veiculos/pecas
(TangXVeicPe¢), todos a 5% e de forma positiva. Entretanto, a influéncia da variacdo
tangivel no setor de petréleo/gas nao era esperada. Segundo o IEDI (2003), trata-se de um

setor inovativo, com significativa participacdo das atividades de P&D sobre as vendas totais,
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0 que pode levar a acumulacdo de ativos intangiveis e, dessa forma, esperava-se influéncia
significativa da intangibilidade e ndo da variacdo tangivel no desempenho das firmas do setor.

Com as diferengas encontradas nos resultados dos dois métodos de estimacao (MQO
e EA), aplicou-se o teste de Breusch-Pagan, modificado por Baltagi e Li (1990), para
identificar qual dos dois modelos gera estimadores mais adequados. O resultado obtido (LM =
112,86) rejeitou a hipdtese nula a 1% significancia, sugerindo que existem efeitos especificos
ou individuais das firmas que afetam o desempenho das mesmas. Dessa forma, a técnica de
estimacgao por EA produz estimadores mais adequados do que o método de MQO.

Os resultados da estimacdo por EF também mostraram influéncia da tangibilidade
(VarBook) e do endividamento (Endiv), semelhantemente aos métodos de MQO e EA,
mantendo, inclusive, o sinal e o nivel de significincia. Mais uma vez, os setores impactados
de forma significativa estatisticamente € que sofreram altera¢des. Quando comparado com o
método de estimacdo por MQO, observa-se que as principais modificagdes foram as
mudangas no nivel de significancia de alguns setores, bem como a indicagdo da influéncia
significativa da tangibilidade no desempenho das firmas do setor de petréleo/gés
(TangXPetrGas) que o método de MQO nao detectou. Outra mudanga percebida foi a
inversdo de sinal do coeficiente do setor de transporte/servigos (TangXTransServ), indicando
que, nas estimativas por EF, a influéncia da tangibilidade (VarBook) no desempenho da firma
(LEF) foi negativa. Isto sugere que, quanto maior a variacdo patrimonial das firmas desse
setor, menor serd o seu lucro especifico (LEF), ou seja, menor o desempenho em relacdo a
média do setor do qual ela faz parte.

As diferencas encontradas nos resultados das regressoes estimadas por MQO e por EF
levaram a aplicacao do teste F restrito, Gujarati (2006, p. 518), cuja hipdtese nula pressupde o
modelo de MQO como o mais adequado. O resultado do teste com F(201, 1170) = 4,13
rejeitou a hipdétese nula, a 1% de significancia, sugerindo que os interceptos sao diferentes
para cada uma das 202 empresas. Dessa forma, a técnica de estimacdo por EF produz
estimadores mais eficientes do que o método de MQO.

Considerando que as técnicas de estimacdo por EA e EF se mostraram mais adequadas
em relacdo ao método de MQO, aplicou-se o teste de Hausman (1978), para verificar qual das
duas estimativas € a mais eficiente. A hipétese nula pressupde que as diferencas nos
coeficientes ndo sdo sistematicas, indicando as estimativas por EA como mais adequadas. O
resultado do teste de Hausman (H = 22,75) ndo rejeitou a hipétese nula, sugerindo, assim, que
as estimativas por EA s3o mais consistentes do que as realizadas pela técnica de estimagao de

EF.
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Diante dos resultados expostos, pode-se concluir que existem evidéncias estatisticas
de que a variagdo tangivel, devido a variacdo patrimonial, € um fator de heterogeneidade entre
empresas. Dessa forma, destaca-se que o componente tangivel do patrimdnio tem importancia
para explicar o desempenho acima da média das firmas brasileiras, independentemente do
método de estimacdo adotado MQO, EA ou EF, corroborando resultados obtidos por
McConnell e Muscarella (1985), Lamb (1993), Chang, Gau e Wang (1995), Antunes e
Procianoy (2003) e Lucchesi e Fama (2007), que encontraram indicios de que investimentos
em capital tangivel também criam valor e contribuem para o desempenho superior das firmas.

Baseado nos testes realizados, pode-se afirmar ainda que a técnica por EA € a que
produz estimativas estatisticamente mais robustas. Quando utilizado este método de
estimagdo, percebe-se que a tangibilidade dos recursos das firmas, medida pela variacdo
patrimonial, tem influéncia altamente significativa, a 1%, no desempenho das empresas em
relacdo a média do setor, confirmando, assim, a hipétese 5 (Hs) de que a tangibilidade,
medida pela variagdo patrimonial, influencia de forma significativa o desempenho superior
das firmas brasileiras de capital aberto. Quando se consideram os setores da economia
separadamente, percebe-se que existe influéncia diferenciada nos mesmos, com relacdo
positiva na maioria deles, indicando que quanto maior a variagdo patrimonial das firmas,
maior o lucro especifico (LEF) das mesmas, ou seja, maior o desempenho em relacdo a média

do setor.

4.5 INFLUENCIA DA INTANGIBILIDADE (Q DE TOBIN) E DA VARIACAO
TANGIVEL (VARBOOK) SOBRE O DESEMPENHO ACIMA DA MEDIA DAS
FIRMAS BRASILEIRAS

Os resultados relatados nos itens 4.3.1 e 4.4 confirmam que tanto a intangibilidade,
medida pelo Q de Tobin, como o componente tangivel do patrimonio tém importancia para
explicar o desempenho acima da média das firmas brasileiras, podendo ser considerados como
fatores de heterogeneidade entre as mesmas. Diante desses resultados, processaram-se novas
regressoes, analisando-se conjuntamente os dois fatores de heterogeneidade.

As estimativas foram realizadas considerando a mesma amostra utilizada nos
regressoes anteriores e contou com 229 firmas de capital aberto listadas na Bovespa, no

entanto, apenas 202 participaram delas efetivamente. Os métodos de estimagdo dos
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coeficientes utilizados também foram os mesmos dos itens anteriores, ou seja, MQO e dados
em painel com estimagdo por EF e EA. Os resultados das regressdes do lucro especifico da
firma (LEF) contra a varidvel de intangibilidade (Q de Tobin), varidvel de tangibilidade
(VarBook), varidveis de controle ativo total logaritmizado (ATotalLN), endividamento
(Endiv) e risco da empresa (Beta), bem como as varidveis de interagdo da intangibilidade e
tangibilidade com os setores da economia, sdo apresentados na Tabela 8.

Num primeiro momento, foram realizadas regressdes pelo método dos minimos
quadrados ordindrio (MQO) com erros padrdes robustos. Os resultados ndo apontaram
significancia estatistica na relacdo entre o desempenho superior das firmas e as varidveis de
intangibilidade (Q de Tobin) e de tangibilidade (VarBook) (Tabela 8).

Como era esperado, a varidvel de controle endividamento (Endiv) apresentou relacao
negativa e altamente significativa com o desempenho superior das firmas. Analisando-se
separadamente, nota-se que poucos setores apresentaram influéncia estatisticamente
significativa da intangibilidade (Q de Tobin) e da tangibilidade (VarBook) no desempenho
superior das firmas. O setor agro/pesca apresentou relacao positiva e significancia estatistica
para os dois fatores de heterogeneidade, indicando que tanto a intangibilidade quanto a
tangibilidade influenciaram positivamente o desempenho das firmas em relagdo a média do
setor. O setor comércio (IntangComer) apresentou coeficiente negativo para a intangibilidade,
indicando que quanto maior a intangibilidade dos recursos das firmas deste setor menor serd o
desempenho superior. O setor mineragdo (TangMiner) apresentou coeficiente positivo para a
tangibilidade, indicando que o aumento da variagdo patrimonial promove desempenho
superior das firmas desse setor.

Pelos dados da Tabela 8, observa-se que os resultados obtidos quando da utilizacao da
técnica de estimacgao por EA foram diferentes dos estimados pelo método de MQO. Percebe-
se que, na estimacao por EA, tanto o coeficiente de intangibilidade quanto de tangibilidade
apresentaram sinais positivos e significativos estatisticamente, diferentemente do método de
MQO, que ndo apresentou significancia para nenhum dos dois fatores. Também ocorreu
alterac@o quando se analisou a influéncia da intangibilidade e da tangibilidade no desempenho
acima da média das firmas dentro dos setores da economia. Entretanto, a influéncia da
variacdo tangivel, com alta significincia estatistica no setor de eletronica, foi surpreendente.
Por se tratar de um setor no qual se encontram firmas baseadas em ciéncia e que sao mais
inovadoras (PAVITT, 1984), esperava-se influéncia significativa da intangibilidade e nao da

variagdo tangivel no desempenho das firmas do setor.



Tabela 8 — Efeito da intangibilidade (Q de Tobin) e da tangibilidade (VarBook) no lucro
especifico da firma (LEF), considerando os diversos setores da economia
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Modelos de regressao

MQO EA EF
Variaveis independentes
Intangibilidade 1,46705 1,36386%** 2,21516%*
(Q de Tobin) (0,2561) (0,0173) (0,0188)
Tangibilidade 4,04923 4,83759%%%* 5,14132%
(VarBook) (0,2689) (0,0003) (0,0953)
ATotalLN 0,20488 0,21567 0,92802
(0,3852) (0,3773) (0,3509)
Endiv -10,4744%%%* -8,0515] #** -7,61491%#%*
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Beta 0,98584 0,96660 0,73047
(0,2743) (0,1678) (0,5239)
IntangAgrPes 13,3016%** 9,89880 -8,89509%**
(0,0079) (0,3013) (0,0000)
IntangAlimBeb 0,50506 0,99298 0,61767
(0,6881) (0,3403) (0,6190)
IntangComer -3,11817%%* -2,50716%* -2,03081*
(0,0200) (0,0425) (0,0525)
IntangConstr -0,03757 -2,43694 -4,85567#**
(0,9861) (0,2981) (0,0000)
IntangEletron 0,48679 1,31205 1,52603
(0,7794) (0,3952) (0,1677)
IntangEnEletr 1,00742 0,44516 -1,95278
(0,5092) (0,6554) (0,2114)
IntangMqIndus 0,10070 1,26968 0,92052
(0,9582) (0,6503) (0,5662)
IntangMiner -0,22338 1,83277* 2,15113
(0,8913) (0,0881) (0,1406)
IntangPapCel 0,32669 -0,30671 -2,46330*
(0,8104) (0,8515) (0,0763)
IntangPetrGas -1,00031 0,23087 1,75473
(0,6224) (0,8956) (0,4052)
IntangQuim -0,20794 -1,16033 -3,38472*
(0,9159) (0,2181) (0,0838)
IntangSidMet 1,11239 -0,47200 -2,85888*
(0,4695) (0,6568) (0,0924)
IntangTelec -2,81707 -0,54139 2,46550%*
(0,1066) (0,6149) (0,0391)
IntangTex 0,57312 0,05897 -1,22194
(0,6624) (0,9584) (0,2912)
IntangVeicPe¢ 0,80534 0,91502 0,31825
(0,5706) (0,3517) (0,8390)
TangAgrPes 8,04144* 8,79429 5,34871
(0,0773) (0,2312) (0,1079)
TangAlimBeb -1,98048 -3,17731 -3,61003
(0,6151) (0,1483) (0,2815)
TangComer -4,94633 -6,92295 -7,36774%%*
(0,1910) (0,1911) (0,0405)
TangConstr 4,32459 2,62992 2,14014
(0,3233) (0,5788) (0,5859)
TangEletron 15,1672 12,4809%*: 2,95128
(0,1769) (0,0063) (0,7062)
TangEnEletr 0,02780 -0,21987 -0,26272
(0,9945) (0,9153) (0,9403)

Continua...
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...Continuacao
Modelos de Regressao
MQO EA EF
Variaveis indenpendentes
TangMqIndus 9,85532 1,92704 -0,70060
(0,3207) (0,8290) (0,8693)
TangMiner 16,6300%** 8,53501%* 4,38957
(0,0015) (0,0629) (0,3103)
TangPapCel 1,18484 0,56031 0,93042
(0,8749) (0,9178) (0,8926)
TangPetrGas 6,51663 4,12156* 3,30680
(0,1657) (0,0772) (0,4241)
TangQuim 1,85964 1,73462 1,50199
(0,7048) (0,3614) (0,7617)
TangSidMet 3,82444 2,56242 2,11354
(0,4341) (0,3265) (0,6071)
TangTelec 3,09047 1,50978 -0,80602
(0,5112) (0,5768) (0,8263)
TangTex 4,11613 3,38700 3,36893
(0,4198) (0,2009) (0,5011)
TangVeicPe¢ -1,48634 -2,79045 -3,54005
(0,7079) (0,2272) (0,4150)
Intercepto -0,67061 -1,74938 -11,3932
(0,8271) (0,6030) (0,4062)
R’ 27,98% - 56,79%
R* ajustado 25,20% - 47.97%
Prob (F) 0,000 - 0,000
Prob (chi’) - 0,7302 -
Amostra 202 202 202

Fonte: Estimagdes feitas pelo autor

Variavel dependente LEF — Lucro Especifico da Firma
* Significativo no nivel de 10%

** Significativo no nivel de 5%

*#* Significativo no nivel de 1%

Constatada a diferenca nos resultados dos dois métodos de estimacdo (MQO e EA),
aplicou-se o teste de Breusch-Pagan, modificado por Baltagi e Li (1990), para identificar qual
dos dois modelos gera estimadores mais adequados. O resultado obtido (LM = 249,29)
rejeitou a hipétese nula a 1% de significancia, sugerindo que existem efeitos especificos ou
individuais das firmas que afetam o desempenho das mesmas. Dessa forma, a técnica de
estimacgdo por EA produz estimadores mais adequados do que o método de MQO.

As estimativas resultantes das regressoes utilizando a técnica de estimacao de EF sdo
relatadas na Tabela 8. Os resultados da estimacdo por EF também mostraram diferencas em
relacdo aos obtidos pelo método de MQO, detectando influéncia significativa da
intangibilidade e da tangibilidade no desempenho superior das firmas. Mudancas também
foram percebidas em relacdo aos setores impactados pela tangibilidade e intangibilidade,
quando comparados os dois métodos de estimagdo. As principais alteracdes aconteceram nos
setores de constru¢do (IntangConstr) e telecomunicagdes (IntangTelc), que apresentaram

coeficientes negativo e positivo e significancia de 1% e 5%, respectivamente, indicando
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influéncia significativa da intangibilidade no desempenho das firmas desses setores. O
método de MQO ndo detectou essa influéncia. Outra mudancga percebida foi no setor de
comércio (TangXComer), que apresentou relagdo negativa, a 5%, da tangibilidade com o
desempenho da firma. Isso indica que quanto maior a variacdo patrimonial das firmas desse
setor, menor serd o desempenho em relacdo a média do setor.

A aplicagdo do teste F restrito (GUJARATI, 2006) permitiu identificar qual dos dois
métodos (MQO e por EF) era o mais adequado. O resultado do teste com F(201, 1155) = 3,95
rejeitou a hipdétese nula a 1% de significancia, sugerindo que os interceptos sao diferentes para
cada uma das 202 empresas. Dessa forma, a técnica de estimacao por EF produz estimadores
mais eficientes do que o método de MQO.

A comparacdo entre as técnicas de estimacdo por EA e EF, para identificar qual € a
que produz estimadores mais eficientes, foi realizada por meio do procedimento de Hausman
(1978), que consiste na comparacdo dos dois conjuntos de estimativas. O resultado do teste de
Hausman (H = 29,50) nao rejeitou a hipdtese nula, sugerindo que as estimativas por EA sdo
mais consistentes do que as estimativas realizadas pela técnica de estimacao de EF.

Diante dos resultados obtidos nos testes acima, pode-se inferir que a técnica por EA é
a que produz estimativas estatisticamente mais robustas. Utilizando este método de estimagao,
ha evidéncias de que a intangibilidade dos recursos, medida pelo Q de Tobin, tem uma relagao
positiva e significativa, a 5%, com o lucro especifico das firmas (LEF). Da mesma forma,
existem evidéncias de que a variagcdo tangivel, medida pela variagdo do patrimdnio liquido
(PL), tem relacdo positiva e altamente significativa com o desempenho superior das empresas
brasileiras. Quando se consideram os setores da economia separadamente, percebe-se que a
influéncia, tanto da intangibilidade quanto da tangibilidade, € bastante diferenciada entre eles.

Se, por um lado, os resultados da anélise conjunta da intangibilidade e da tangibilidade
mostraram influéncia significativa sobre o desempenho superior das firmas brasileiras, ainda
ndo podemos considerd-los como os mais adequados. Ressalta-se que os resultados obtidos
nos itens 4.3.1 e 4.4 também confirmaram a influéncia significativa, tanto da intangibilidade
como do componente tangivel do patrimdnio sobre o desempenho acima da média das
empresas. Para identificar se o0 modelo de andlise conjunta, apresentado neste item, produz
estimativas mais adequadas do que os modelos separados, aplicou-se o teste F restrito
(GUJARATI, 2006), considerando que o modelo irrestrito é o de andlise conjunta e o modelo

restrito os dois modelos considerados separadamente.
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g R{-RE)/GL, ~
(1- RIZ)/GL2 Equacdo 13

em que:
R? = R*do modelo de andlise conjunta;
R2 =R’ do modelo de anlise isolada;

GL; = graus de liberdade das unidades da sec¢do cruzada
GL, = graus de liberdade - (nT-n-K) em que n é o nimero de unidades da seccdo

cruzada; T € o nimero de intervalos de tempo e K € o niimero de varidveis explicativas.

Os resultados dos testes podem ser observados na Tabela 9. Observa-se que o valor de
F ndo € significativo estatisticamente em nenhuma das duas comparagdes, indicando que os
modelos isolados apresentados nos itens 4.3.1 e 4.4 produzem estimadores mais adequados do

que o modelo de andlise conjunta apresentado neste topico.

Tabela 9 — Comparagdo entre modelos testados

Modelo conjunto X Modelo Intang Modelo conjunto X Modelo Tang
Modelo conjunto (item 4.5) — Irrestrito Modelo conjunto (item 4.5) — Irrestrito
Modelo Intang (item 4.3.1) — Restrito Modelo Tang (item 4.4) — Restrito
R; = 0,5679 R} = 0,5679
R: = 05254 R; = 05477
GL, =201 GL;= 201
GL, =2187 GL,=2187

F = 1,07 F = 0,5086

Pr(F>1,13)=0,10 Pr(F>1,17)=0,05 Pr (F>1,25)=0,01

Fonte: Elaborada pelo autor

4.6 INFLUENCIA DA INTANGIBILIDADE E DA VARIACAO TANGIVEL NO
DESEMPENHO PERSISTENTE DAS FIRMAS BRASILEIRAS

O desempenho superior da firma em relacdo a média do setor ao qual ela faz parte
pode ser obtido por meio da utilizagdo de recursos ou capacidades especificas ndo disponiveis
para aquisicdo no mercado. Nesse sentido, a RBV preconiza que o desempenho superior é

sustentdvel quando uma firma dispde de recursos valorosos, raros e dificeis de serem
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imitados, necessitando ainda de uma estrutura organizacional adequada para explorar as
rendas geradas por tais recursos. Nos resultados obtidos anteriormente, percebeu-se que tanto
a intangibilidade quanto a tangibilidade dos recursos s@o fatores de heterogeneidade entre as
empresas e, devido as peculiaridades de alguns destes ativos, eles podem atuar como fonte de
vantagem competitiva e, dessa forma, contribuir para o desempenho superior das firmas.

A busca pelo desempenho superior da firma € algo relevante, entretanto, a
sustentabilidade ou persisténcia desta condi¢dao ao longo do tempo é condi¢do essencial para
que se maximize o retorno para os acionistas. Nesse sentido, procurou-se identificar se a
intangibilidade e a tangibilidade dos recursos, medidas pelo Q de Tobin e pela variacdo do
PL, podem ser caracterizadas como vantagem competitivel sustentdvel, ou seja, promovem o
desempenho financeiro superior das firmas a longo prazo. Ressalta-se, aqui, que foi adotado o
mesmo critério utilizado por Peteraf (1993) e Villalonga (2004), que consideram que obter
uma vantagem competitiva significa alcangar um resultado financeiro superior em relacio a
média do setor de atividades no qual a empresa estd inserida e, da mesma forma, a
desvantagem competitiva implica em desempenho inferior a média do setor. O desempenho
persistente ou vantagem competitiva sustentavel implica em ter um desempenho superior por
um longo prazo, que nesta tese corresponde a 4 anos.

Trés amostras foram consideradas para verificar se a intangibilidade, medida pelo Q
de Tobin, influencia na persisténcia do desempenho superior das firmas. A primeira foi a
amostra completa utilizada nas regressdes anteriores. A segunda € uma subamostra da
primeira, constituida pelas empresas que obtiveram desempenho superior em relacdo a média
do setor em pelo menos quatro anos consecutivos, totalizando 125 empresas que apresentaram
vantagem competitiva. A terceira também € uma subamostra da primeira, constituida por
empresas que tiveram desempenho inferior a média do setor em pelo menos quatro anos
consecutivos, totalizando 103 firmas caracterizadas por apresentarem desvantagem
competitiva. Foram realizadas estimativas, pelo Método dos Momentos Generalizado
(GMM), no modelo proposto por Arellano e Bond (1991) e os resultados dos modelos
processados para verificar se a intangibilidade e a variagdo tangivel contribuem para o
desempenho persistente das empresas brasileiras, garantindo-lhes vantagem ou desvantagem

competitiva sustentavel sdo apresentados nas Tabelas 10 e 11.
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4.6.1 Influéncia da intangibilidade no desempenho persistente das firmas brasileiras

Os resultados das regressoes das trés amostras do lucro especifico da firma (LEF)
contra o lucro especifico da firma defasado (DLEF-1), varidvel de intangibilidade (Q de
Tobin) e varidveis de interacdo da intangibilidade com o lucro especifico da firma defasado e
dummies dos setores da economia (Q x LEFDef x DSetorial) sdo apresentados na Tabela 10.

Utilizando-se as estimativas de Arellano-Bond de duas fases percebe-se que o teste de
Sargan (Tabela 10) ndo apresentou significincia estatistica em nenhuma das trés amostras,
ndo rejeitando assim a hip6tese nula de que os instrumentos sdo vélidos. Isso indica que o
modelo utilizado estd corretamente especificado e os instrumentos usados sdo validos para as
trés amostras.

Pela anédlise dos resultados obtidos da amostra completa (Tabela 10), percebe-se que o
coeficiente que mede a persisténcia do desempenho superior (DLEF-1) ndo apresentou
significancia estatistica. Isso indica que a percentagem do total do lucro especifico da firma
em qualquer periodo antes do periodo t que permanece no periodo t ndo é significativa
estatisticamente.

Quando se analisam os setores separadamente, percebe-se que todos os coeficientes

B, das interacdes (Q x LEFDef x DSetorial) que capturam o efeito da intangibilidade dos

recursos na persisténcia do LEF nos setores da economia apresentaram sinal negativo com
significancia estatistica, com excec¢do do setor de minera¢do que também apresentou sinal
negativo, mas nao foi significativo estatisticamente. Esses resultados mostram que quanto
maior o Q de Tobin, ou seja, a intangibilidade dos ativos das firmas desses setores, menor a
persisténcia de seus lucros especificos, indicando que a intangibilidade dos recursos nao é um
fator que contribui para a manutencao do desempenho superior das empresas brasileiras. Por
conseqiiéncia desses resultados, a hipétese 3 (H3z) que propde que a intangibilidade promove o
desempenho persistente das firmas brasileiras ndo pode ser confirmada, evidenciando assim
que a intangibilidade, medida pelo Q de Tobim, ndo promove vantagem competitiva

sustentdvel das firmas brasileiras de capital aberto.



Tabela 10 — Influéncia do Q de Tobin na persisténcia do Lucro Especifico da Firma (LEF) — Periodo 1996 a 2007

Amostra completa

Vantagem competitiva

Desvantagem competitiva

Coeficiente Erro Padrao Coeficiente Erro Padrio Coeficiente Erro Padriao
Intercepto -1,36209%** 0,3197 -0,79183 0,3826 -1,52492%** 0,3720
DLEF(-1) 0,01326 0,0442 0,16999*%* 0,0684 0,09809 0,0630
Q de Tobin 2,07901*** 0,4898 1,86968%** 0,5165 0,89394 0,5932
Q X LEFDef X D(AgroPesc) -0,52743%** 0,1125 -0,24146 0,7244 -0,60530%*** 0,2190
Q X LEFDef X D(Alim) -0,29753%** 0,1015 -0,25897%*** 0,0635 -0,46947%** 0,0839
Q X LEFDef X D(Com) -0,08421%*%* 0,0186 -0,08656%** 0,0194 -0,30619%* 0,1725
Q X LEFDef X D(Constr) -1,98600%** 0,4266 -2,41661%* 1,0612 -1,34732* 0,6944
Q X LEFDef X D(Eletr) -0,35158%**%* 0,0655 -0,35047%** 0,0857 -0,44783%*%* 0,1384
Q X LEFDef X D(EnElet) -0,23374* 0,1359 -0,23672% 0,1267 -0,56621** 0,2565
Q X LEFDef X D(MaqgInd) -0,43646%** 0,0474 -0,50657%*** 0,0416 -0,29540%** 0,1212
Q X LEFDef X D(Miner) -0,08585 0,1279 -0,45385%** 0,1172 -0,04529 0,0512
Q X LEFDef X D(PapCel) -0,53493%** 0,1523 -0,41411%** 0,0698 -0,94583%** 0,1085
Q X LEFDef X D(PetrGas) -0,49993**%* 0,1790 -0,43084%** 0,0847 -0,80817%* 0,4555
Q X LEFDef X D(Quim) -0,49562%** 0,1621 -0,24542% 0,1320 -0,93269%** 0,1879
Q X LEFDef X D(SidMet) -0,24342* 0,1421 -0,21526%** 0,0874 -0,70957%**%* 0,1602
Q X LEFDef X D(Telec) -0,23625%** 0,0605 -0,26509%** 0,0616 -0,17503 0,1169
Q X LEFDef X D(Téxtil) -0,36615%** 0,1218 -0,40139%** 0,1182 -0,53020 0,3443
Q X LEFDef X D(TranspSer) -0,19554%** 0,0594 -0,18247 0,1137 - -
Q X LEFDef X D(VeicPec) -0,41776%** 0,0705 -0,42886%** 0,0774 -0,29347%**%* 0,0942
Teste de Sargan (prob) 0,2899 0,2909 0,2289
Teste (prob) — AR? 0,2956 0,5277 0,9109
Numero de Oservagoes 1756 1012 828

Fonte: Estimagdes feitas pelo autor

Varidvel dependente: Lucro Especifico da Firma (LEF). Estimacdo por Método dos Momentos Generalizado (GMM)

* Significativo a 10%
** Significativo a 5%
*#% Significativo a 1%

001
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Considerando ainda a andlise dos setores, percebe-se que o setor que teve o
desempenho persistente mais influenciado negativamente pela intangibilidade dos recursos foi
o de construgdo, enquanto o menos afetado foi o de comércio. Observando-se a variacao nos

valores dos coeficientes B,, bem como seus niveis de significancia, fica evidente que a

intangibilidade influencia de forma diferenciada nos diversos setores da economia,
confirmando assim a hipé6tese 4 (Hy) de que a influéncia da intangibilidade no desempenho
persistente das firmas brasileiras difere entre os setores da economia. No entanto, devido ao

sinal negativo apresentado para todos os B, sugere-se que a intangibilidade dos recursos

contribui para reduzir de forma diferenciada, nos setores da economia, a persisténcia do
desempenho superior das firmas.

Os resultados obtidos para as subamostras sdo semelhantes aos obtidos para a amostra

completa, em que todos os coeficientes B, também apresentaram sinal negativo, no entanto,

existem diferencas na forma de interpretacao desses resultados. Para a subamostra vantagem
competitiva, que contempla empresas com desempenho acima da média em pelo menos

quatro anos consecutivos, o sinal negativo dos coeficientes f, indica que a intangibilidade

dos recursos contribui para a reducdo da persisténcia do desempenho superior. Para a
subamostra desvantagem competitiva, que contempla empresas com desempenho abaixo da

média em pelo menos quatro anos consecutivos, o sinal negativo dos coeficientes f,; indica

que a intangibilidade dos recursos contribui para a reducdo da persisténcia das perdas
especificas da firma. Nesse sentido, os resultados obtidos para as firmas que apresentavam
vantagem competitiva sugerem que a intangibilidade dos recursos contribuiu significamente
para reduzir a persisténcia do desempenho superior em todos os setores estudados, com

excecdo dos setores agro/pesca e transporte/servicos, que também apresentaram coeficientes
B, negativos, porém, sem significncia estatistica. Por outro lado, para as firmas que
apresentavam desvantagem competitiva, a intangibilidade dos recursos contribui de forma
significativa para reduzir a persisténcia das perdas em todos os setores, com excec¢dao dos
setores de mineragdo, telecomunicagdes e téxtil que também apresentaram coeficientes
negativos, porém, sem significancia estatistica.

Diferengas podem ser observadas nos resultados das duas subamostras. Na subamostra
vantagem competitiva, percebe-se que o coeficiente B,, que mede a persisténcia do

desempenho superior (DLEF-1), apresentou significancia estatistica a 5%. Na subamostra

desvantagem competitiva ndo foi percebida significancia estatistica para esse coeficiente.



102

Outra diferenca observada diz respeito ao nivel de significincia da varidvel que mede a
intangibilidade, o Q de Tobin. Na subamostra vantagem competitiva ela se mostrou altamente
significativa enquanto que na subamostra desvantagem competitiva ndo foi observada
significancia estatistica. Estes resultados indicam que a relagdo entre a intangibilidade e a
persisténcia do desempenho superior é mais robusta na subamostra que contempla firmas com
desempenho acima da média. Essa robustez pode ser percebida também entre os setores da
economia em que, na subamostra que contempla firmas com desvantagem competitiva, varios
setores nao apresentaram significancia estatistica para a relacdo entre intangibilidade e
persisténcia do desempenho.

Os resultados encontrados para as empresas brasileiras de capital aberto diferem dos
obtidos por Villalonga (2004) para as empresas norte-americanas de capital aberto. Esta
autora constatou que, de maneira geral, a intangibilidade dos recursos desempenha papel
importante para a persisténcia do desempenho superior das firmas. Encontrou ainda que
vdrios setores apresentaram coeficientes das interacoes (Q x LEFDef x DSetorial) com sinal
positivo e significancia estatistica, indicando que a intangibilidade dos recursos contribuiu de
forma significativa para a persisténcia do desempenho das firmas em vdrios setores da
economia dos Estados Unidos, sendo, portanto, uma fonte de vantagem competitiva
sustentdvel das firmas daquele pais. Entretanto, os resultados obtidos para as firmas
brasileiras indicam que a intangibilidade dos recursos contribui de forma significativa para
que as empresas brasileiras tenham desempenho acima da média dos seus setores, ou seja,
tenham desempenho superior, conforme apresentado no item 4.3.1. No entanto, a presenca
desses recursos ndo garante a persisténcia do desempenho superior no longo prazo. Esses
resultados indicam que, para a realidade brasileira, outros fatores que nao sejam 0s recursos
intangiveis € que contribuem de maneira relevante para a sustentabilidade do desempenho

superior das firmas.

4.6.2 Influéncia da tangibilidade no desempenho persistente das firmas brasileiras

Os resultados das regressoes das trés amostras do lucro especifico da firma (LEF)
contra o lucro especifico da firma defasado (DLEF-1), varidvel de tangibilidade (VarBook) e
varidaveis de interacdo da tangibilidade com o lucro especifico da firma defasado e dummies

dos setores da economia (VarBook x LEFDef x DSetorial) sdo apresentados na Tabela 11.
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Utilizando-se as estimativas de Arellano-Bond de duas fases percebe-se que o teste de
Sargan (Tabela 11) apresentou significancia estatistica a 10% para as amostras completa e
vantagem competitiva, rejeitando, assim, a hipotese nula de que os instrumentos sao validos.
Alves e Bruno (2006) se depararam com a mesma situacdo na estimag¢do via GMM nos

modelos Arellano-Bond e relatam que:

conforme apontado por Kimhi e Rekah (2005), a rejei¢do da hipétese nula do teste de
Sargan ndo necessariamente implica a rejeicdo do modelo, uma vez que este teste
tende a apresentar falhas com relativa freqiiéncia, sendo esta mesma observacao feita
por Arellano e Bond (1991). Para a verificagdo da validade do modelo dindmico,
Kimhi e Rekah realizam também os testes de autocorrelagdo de segunda ordem
(ALVES e BRUNO, 2006).

O teste de autocorrelagcdo (AR?) aceitou a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacao
de segunda ordem, tendo obtido p-valor de 0,4066 para a amostra completa, 0,9100 para a
amostra vantagem competitiva e 0,6779 para a amostra desvantagem competitiva, mostrando
assim indicios de validade do modelo.

Analisando-se, na Tabela 11, os resultados obtidos, percebe-se que o coeficiente que
mede a persisténcia do desempenho superior (DLEF-1) apresentou alta significancia
estatistica para a amostra completa. Isso indica que a percentagem do total do lucro especifico
da firma em qualquer periodo antes do periodo t que permanece no periodo t é significativa
estatisticamente. A persisténcia média observada foi de 23,70%, conforme coeficiente da
varidvel DLEF(-1) na amostra completa. Pode-se observar ainda, por meio do coeficiente da
varidavel VarBook, que o efeito da tangibilidade dos recursos no nivel do lucro especifico da

firma € positivo e altamente significativo nas trés amostras.



Tabela 11 — Influéncia da variacdo tangivel na persisténcia do Lucro Especifico da Firma (LEF) — Periodo 1996 a 2007

Amostra completa

Vantagem competitiva

Desvantagem competitiva

Cocficiente Erro Padrao Coeficiente Erro Padrio Coeficiente Erro Padriao
Intercepto 0,00559 0,1094 -0,01775 0,1244 0,04329 0,1507
DLEF(-1) 0,23707%** 0,0572 0,21639%** 0,0733 0,24993*** 0,0604
VarBook 5,04499%** 0,8506 6,74083%** 1,1376 5,03653%** 1,3454
VarBook X LEFDef X D(AgrPes) 0,860707%** 0,2482 8,13412%* 3,3455 0,81946%** 0,1953
VarBook X LEFDef X D(Alim) -0,83597** 0,3370 -1,67156%** 0,4434 -0,21765 0,6520
VarBook X LEFDef X D(Com) -0,13143 0,3174 -0,48497%*** 0,1343 -0,16316 0,3934
VarBook X LEFDef X D(Constr) 0,99700 2,1391 -1,15834 6,8592 -0,33934 0,6455
VarBook X LEFDef X D(Eletr) 3,42016%* 1,5704 0,98428 0,7926 1,53671%* 0,7506
VarBook X LEFDef X D(EnElet) -0,94700%** 0,4702 -1,22603** 0,5980 -0,95998 1,0923
VarBook X LEFDef X D(MqInd) 2,39568* 1,3336 0,64719 1,3145 3,15192%** 1,0932
VarBook X LEFDef X D(Miner) -0,07963 0,1717 -1,65862%** 0,6255 -0,02921 0,1771
VarBook X LEFDef X D(PapCel) -0,30262 1,5515 0,53694* 0,3138 -3,05513 1,9800
VarBook X LEFDef X D(PetrGa) -1,01374%** 0,3906 -1,38921*** 0,2643 -0,99921 *** 0,3340
VarBook X LEFDef X D(Quim) 0,08988 0,4339 -0,18258 1,2760 0,19683 0,2559
VarBook X LEFDef X D(SidMet) -0,45879 0,3105 -1,0954 1 *** 0,1757 -0,11522 0,2730
VarBook X LEFDef X D(Telec) -0,78478*** 0,2222 -1,41541%** 0,4139 -0,61839%** 0,2594
VarBook X LEFDef X D(Téxtil) 0,03310 0,2653 1,64881 2,6235 0,04294 0,2776
VarBook X LEFDef X D(TranSe) -1,12407%%** 0,3103 -1,34646%** 0,4206 - -
VarBookX LEFDef X D(VeicPe) 0,51576%** 0,11175 -0,75248 0,5810 1,83834%** 0,3453
Teste de Sargan (prob) 0,0901 0,0640 0,1478
Teste (prob) — AR? 0,4066 0,9100 0,6779
Numero de Oservagoes 1744 1006 818

Fonte: Estimacdes feitas pelo autor

Varidvel dependente: Lucro Especifico da Firma (LEF). Método de estimag@o por Método dos Momentos Generalizado (GMM)

* Significativo a 10%
** Significativo a 5%
*#% Significativo a 1%

701
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A influéncia da tangibilidade dos recursos na persisténcia do lucro especifico da firma

nos diferentes setores da economia pode ser obervado por meio dos coeficientes B, das

interacdes (Q x LEFDef x DSetorial). Na amostra completa percebe-se que os setores agro/
pesca, eletronica, mdaquinas industriais e veiculos/pecas apresentaram sinais positivos e

significancia estatistica para os coeficientes B,;. Esses resultados sugerem que quanto maior a

tangibilidade dos ativos das firmas desses setores, maior a persisténcia de seus lucros
especificos, indicando que a tangibilidade dos recursos, medida pela variacdo do PL, € um
fator que contribui para a manutencdo do desempenho superior das empresas desses setores.
Por outro lado, percebe-se que nos setores alimentacdo, energia elétrica, petréleo/gas,

telecomunicagdes e transporte/servi¢os os sinais dos coeficientes f,, foram negativos com

significancia estatistica, indicando que quanto maior a tangibilidade dos recursos das firmas
desses setores, menor a persisténcia do lucro especifico. Por conseqiiéncia dos resultados
acima citados, a hipétese 6 (Hg), que propde que a tangibilidade, medida pela variacdo
patrimonial que promove o desempenho persistente das firmas brasileiras, ndo pode ser
confirmada integralmente. Embora em menor niimero, firmas de varios setores apresentaram
influéncia positiva da tangibilidade dos ativos no seu desempenho persistente, sugerindo
assim que a tangibilidade, medida pela variacdo do PL, promove vantagem competitiva
sustentdvel das firmas desses setores.

Pelos dados da Tabela 11, observa-se, por meio dos coeficientes By, que a influéncia

da tangibilidade no desempenho persistente das firmas brasileiras difere entre os setores da
economia, confirmando assim a hipétese 7 (H7). A variacdo no sinal, nos valores dos
coeficientes e nos niveis de significancia, evidencia a influéncia da tangibilidade de forma
diferenciada nos diversos setores. Percebe-se que, em alguns setores, o sinal do coeficiente

B, € positivo e significativo, sugerindo que a tangibilidade dos recursos contribui de forma

positiva e significativa para a persisténcia do desempenho acima da média, enquanto que em
outros setores a influéncia € negativa e significativa, sugerindo que a tangibilidade contribui
para reduzir a persisténcia do desempenho superior das firmas.

Os resultados obtidos para a subamostra vantagem competitiva sugerem que a
tangibilidade dos recursos, medida pela variagdo do PL, tem uma relacdo negativa com o
desempenho persistente para a maioria dos setores estudados. Isto pode ser percebido por

meio do sinal negativo com significancia estatistica dos coeficientes B, dos setores de

alimentacdo, comércio, energia elétrica, mineragdo, petréleo/gds, siderurgia/metalurgia,
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telecomunicagdes e transporte/servicos, indicando que a tangibilidade dos recursos contribui
para a reducdo da persisténcia do desempenho superior das firmas desses setores. Percebe-se
que apenas os setores agro/pesca e papel/celulose apresentaram relacdo positiva e
significativa, indicando que quanto maior a tangibilidade dos recursos desses setores, maior
serd a persisténcia do desempenho superior das firmas. Para a subamostra desvantagem
competitiva, os setores agro/pesca, eletronica, madaquinas industriais e veiculos/pecas

apresentaram sinal positivo com significancia estatistica para os coeficientes f,, indicando

que a tangibilidade dos recursos contribui para a persisténcia das perdas especificas das firmas
desses setores. Nos setores de petréleo/gas e telecomunicagdes, a tangibilidade dos recursos
contribui para reduzir a persisténcia das perdas especificas das firmas desses setores.

Diante dos resultados expostos, percebe-se que a relacdo da tangibilidade dos recursos
com o desempenho persistente das firmas € bastante varidvel entre os setores da economia.
Entretanto, assim como observado no item 4.4, que o componente tangivel do patrimonio tem
importancia para explicar o desempenho acima da média das firmas brasileiras, existem
evidéncias estatisticas de que a variacdo tangivel, devida a variacdo patrimonial, € um fator
que contribui de maneira relevante para a sustentabilidade do desempenho superior das firmas
dos setores agro/pesca, eletronica, maquinas industriais e veiculos/pecas. Dessa forma,
existem indicios de que investimentos em capital tangivel ndo sé contribuem para o
desempenho superior, mas também sdo relevantes para a sustentabilidade do desempenho

superior para as firmas desses setores.
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5 CONSIDERA COES FINAIS

Entre as diversas linhas de pesquisa relacionadas aos estudos empresariais e de
negdcios, uma das mais atraentes e desafiadoras € a que trata do estudo das causas e fatores
que promovem a variagdo do desempenho entre as firmas. Possiveis explicacdes enfatizam os
fatores externos, nao controldveis pela firma, como condicionantes dessa variacdo. No
entanto, o que vem ganhando destaque em diversas pesquisas da comunidade académica é o
estudo dos recursos individuais das firmas como fonte de variagdo do desempenho. Essa é a
posicdo da abordagem tedrica Resource Based View (RBV), que preconiza que os recursos €
as competéncias sdo distribuidos de forma heterogénea entre as firmas de determinada
inddstria, sendo, portanto, a principal causa da variacdo observada no desempenho das
empresas.

Para a RBV, o desempenho superior da firma em relacdo a média do setor de que ela
faz parte pode ser obtido por meio da utilizacdo de recursos ou capacidades especificas, e esse
desempenho superior serd sustentdvel se a firma dispor de recursos valorosos, raros e dificeis
de serem imitados, necessitando ainda de uma estrutura organizacional adequada para
explorar as rendas geradas por tais recursos.

Dentre os recursos internos a firma que tem potencial para promover desempenho
superior se encontram os intangiveis. Devido as suas caracteristicas e peculiaridades, muitos
deles ndo s@o comercializdveis nos mercados de fatores e, em muitas situacoes, precisam ser
desenvolvidos internamente a empresa por meio de processos especificos e complexos, o que
os torna raros e de dificil imitagdo, com potencial significativo para a obtencdo de
desempenho superior e sustentavel.

Existem indicios de que investimentos em capital tangivel também criam valor e
contribuem para o desempenho superior das firmas. Esses investimentos t€ém o potencial de
contribuir para a geracdo de fluxo de caixa positivo para as empresas, o que pode levar a
obtencdo de desempenho superior. Lamb (1993) e Antunes e Procianoy (2003) encontraram
evidéncias de relacdo positiva entre as variacdes do ativo permanente e imobilizado e o pre¢co
da acdo no mercado de capitais, 0 que sugere que investimentos em recursos tangiveis
também tém potencial para promover desempenho superior das firmas.

Utilizando o modelo adaptado de Villalonga (2004), a presente pesquisa teve como
objetivo inicial avaliar se o desempenho superior e persistente das firmas tem alguma relagcao

com a intangibilidade dos recursos das mesmas. Para tanto, testou-se se o Q de Tobin, medido
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de intangibilidade utilizada por Villagonga (2004) ou a variacdo intangivel, variavel adaptada
do modelo de Daniel e Titman (2006), influencia de forma significativa estatisticamente o
desempenho superior e persistente das empresas brasileiras de capital aberto. No momento
seguinte, verificou-se se o desempenho superior e persistente das empresas foi influenciado
pela variacdo da tangibilidade de seus recursos. Uma varidvel adaptada do modelo proposto
por Daniel e Titman (2006), que mede a variacdo do patrimonio liquido, foi utilizada nesse
procedimento.

O desempenho da firma foi medido pelo lucro especifico da firma (LEF), sendo
calculado pela diferenca entre o retorno sobre o ativo (ROA) da firma e o valor médio do
ROA do setor da economia do qual a empresa faz parte. Desempenho superior indicou que a
firma apresentou LEF acima da média do setor e desempenho persistente, que o desempenho
superior permaneceu no longo prazo. As técnicas estatisticas utilizadas foram regressoes
multivariadas usando o método de Minimos Quadrados Ordindrio (MQO), andlises de painel
estdtico com estimativas por efeitos fixos (EF) e efeitos aleatérios (EA) e painel dindmico
com estimativas pelo Método dos Momentos Generalizado (GMM), proposto por Arellano e
Bond (1991).

Os principais resultados da pesquisa podem ser assim sintetizados:

e para a realidade brasileira, a intangibilidade dos recursos, medida pelo Q de Tobin, é
um fator que contribui para o desempenho acima da média das firmas. No entanto, essa
influéncia € perceptivel de forma positiva e significativa em poucos setores da
economia;

® mesmo contribuindo para o desempenho superior, a intangibilidade dos ativos ndo se
revelou como vantagem competitiva sustentavel. Foi constatado que esses recursos nao
contribuem para a persisténcia do desempenho superior das firmas, divergindo assim
de resultados obtidos em outros estudos;

e cxistem evidéncias estatisticas de que a variacdo dos recursos tangiveis tem
importancia para explicar o desempenho acima da média das firmas brasileiras. No
entanto, percebe-se uma influéncia bastante variavel entre os setores da economia;

¢ além de contribuir para o desempenho superior, a tangibilidade dos recursos, medida
pela variacdo patrimonial, pode ser considerada como uma fonte de vantagem
competitiva sustentdvel, pois contribui de forma significativa para a sustentabilidade

do desempenho superior das firmas de diversos setores da economia.
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Os resultados encontrados na pesquisa empirica trazem algumas implicagdes tedricas e
gerenciais que merecem ser relatadas. No aspecto tedrico, preconiza a RBV que os recursos
sao distribuidos de forma heterogénea entre as firmas e aqueles que sao especificos, raros e de
dificil imitacdo € que t€m o potencial para promover o desempenho superior e sustentdvel.
Nesse sentido, esperava-se que 0s recursos intangiveis, devido as suas caracteristicas e
especificidades, apresentassem relacdo positiva e significativa com o desempenho superior e
persistente, promovendo assim vantagem competitiva sustentdvel. Nao foi esse o resultado
encontrado para a realidade brasileira. Em vérios setores da economia predominaram os
recursos tangiveis como fonte de vantagem competitiva sustentavel. Novas pesquisas precisam
ser realizadas com esses setores para identificar especificamente quais ativos fisicos e quais as
suas caracteristicas que t€m contribuido para a persisténcia do desempenho superior, tendo em
vista que os recursos tangiveis, na sua maioria, sdo comercializados nos mercados de fatores,
reduzindo assim a dimensao de raridade.

No aspecto gerencial, os resultados obtidos podem servir para nortear os gestores nas
suas decisdes de investimento. Em determinados setores da economia, os investimentos em
ativos fisicos, tais como madquinas, equipamentos, constru¢des, dentre outros, parecem ser
mais adequados para a promog¢do do desempenho superior e persistente das firmas do que
investimentos em recursos intangiveis como marcas, patentes, propagandas, dentre outros.
Entretanto, é evidente que novas investigacdes precisam ser realizadas para a confirmagdo
desses resultados, principalmente devido a baixa liquidez de muitas ag¢des de firmas
integrantes da amostra. Como algumas varidveis do modelo testado utilizaram o valor de
mercado da firma, a baixa liquedez pode provocar distor¢cdes nos resultados, comprometendo
assim as interpretacdes dos mesmos. Estudos do desempenho das firmas utilizando outras
formas de mensurar o desempenho, bem como o0s recursos tangiveis e intangiveis, sao

sugestdes para pesquisas futuras.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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