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RESUMO

Os ativos intangiveis compreendem um diferencial competitivo para as empresas, dado que o
cenario de intensa competitividade exige mais do que recursos tradicionais para a manutengao
dos negdcios. Com base nisso, a partir dos pressupostos da visdo baseada em recursos (RBV),
examinou-se os efeitos dos graus de intangibilidades e suas intensidades nos desempenhos
econdmico-financeiros em empresas dos paises do GLENIF. Essas relagdes foram testadas em
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uma amostra de 688 empresas de capital aberto da Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia,
México e Peru no periodo de 2008 a 2014. Metodologicamente, utilizou-se de dados em
painel com uma modelagem contemplando o grau de intangibilidade e suas intensidades,
conforme propostos por Kayo e Fama (2006) e Kayo (2002). Além disso, utilizou-se a
separagdo por quartis para as intangibilidades e variadas proxies para os desempenhos
economico-financeiros (ROA, ROE, ML, GA ¢ LPA). Os achados evidenciaram associagdes
positivas entre os graus de intangibilidades e os desempenhos econdmico-financeiros em
empresas de todos os paises analisados, com destaque para o ROA. Nas observagdes quanto
as intensidades notou-se que as empresas intangiveis intensivas possuem melhor desempenho
econdmico-financeiro do que as firmas tangiveis intensivas. Assim, concluiu-se que os
intangiveis sdo recursos diferenciadores para as empresas.

Palavras Chave: Visdo Baseada em Recursos. Intangibilidade. Intensidade dos Intangiveis.
GLENIF. Desempenho Economico-Financeiro.

ABSTRACT

Intangible assets comprise a competitive advantage for businesses, as the scenario of intense
competition requires more than traditional resources to maintain the business. Based on this,
from the assumptions of resource-based view (RBV), we examined the effects of degrees of
intangibilities and their intensities in the economic and financial performance in companies in
the GLENIF. Is tested these relations with a sample of 688 public companies in Argentina,
Brazil, Chile, Colombia, Mexico and Peru in the period 2008 to 2014. The method employed
to panel data with a modeling contemplating the degree intangibility and their intensity as
proposed by Kayo e Fama (2006) and Kayo (2002). In addition, we used the separation in the
quartiles to intangibilities and various proxies for the economic-financial performance (ROA,
ROE, ML, GA and LPA). The results showed up positive associations between the degree of
intangibilities and the economic and financial performances in all countries, especially the
ROA. In comments on the strengths it was noted that intensive intangibles companies have
better financial performance than tangible intensive firms. In conclusion, we showed that
intangible as differentiating features for companies.

Keywords: Resource-Based View. Intangibility. Intensity of intangibles. GLENIF.
Economic-Financial Performance.

RESUMEN

Los activos intangibles representan una ventaja competitiva para las empresas, como el
escenario de intensa competencia requiere mas que los tradicionales recursos para mantener el
negocio. Com base en esta, a partir de los supuestos de la teoria de recursos (RBV), el estudio
examino los efectos de los grados de intangibilidades y sus intensidades en el desempefio
econémico y financiero en compafias del paises en GLENIF. Se pone a prueba estas
relaciones con una muestra de 688 empresas publicas en Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Meéxico y Pert en el periodo de 2008 a 2014. En cuanto a la metodologia, se utilizaron datos
de panel con un modelado de contemplar el grado intangibilidad y su intensidad segun lo
propuesto por Kayo y Fama (2006) y Kayo (2002). Ademas, se utiliz6 la separacion cuartiles
para intangibilidades y varios servidores proxy para el desempefio econdémico-financiera
(ROA, ROE, ML, GA y LPA). Los resultados presentaron asociaciones positivas entre los
grados de intangibilidades y los resultados econdémicos y financieros en todos los paises, en
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particular, del ROA. En los comentarios sobre los puntos fuertes se observd que las empresas
intensivas intangibles tienen un mejor rendimiento financiero de las empresas intensivas
tangibles. Em conclusion intangibles se muestran como caracteristicas diferenciadoras para
las empresas.

Palabras clave: Teoria de recursos. Intangibilidad. La intensidad de los intangibles. GLENIF.
Desempefio Econdémico y Financiero.

1 INTRODUCAO

A intensa concorréncia, o aumento das exigéncias por parte dos clientes e o
surgimento de novas tecnologias exigiram que as empresas nao se limitassem apenas a fatores
tradicionais, como o capital e o trabalho (MOURA; THEISS; CUNHA, 2014); ademais se
intensificou a busca por diferenciais competitivos para adicionar valor as firmas, como o0s
investimentos em ativos intangiveis (NASCIMENTO et al., 2012; LEV, 2001).

Segundo Mazzioni et al. (2014, p. 2), esses fatores tradicionais, capital e trabalho,
possuem capacidade escassa para gerar competitividade e valor nas empresas, o que
incentivou o desenvolvimento de ativos intangiveis, como: “direitos autorais, carteiras de
clientes, marcas, patentes e softwares, dentre outros”.

Os ativos intangiveis podem proporcionar as empresas a aquisicao ou a manuten¢do de
vantagens competitivas por meio do desenvolvimento de novas tecnologias e diferencia¢des
comerciais (RITTA; ENSSLIN, 2010). Tais ativos sdo essencialmente incorporeos e inicos.
Diferentemente dos ativos tangiveis, que podem ser adquiridos facilmente, os intangiveis sao
raros ¢ de propriedade de uma unica empresa. Esses recursos imateriais sdo singulares,
valiosos e inimitaveis, podendo gerar lucros anormais que influenciam na formagao do valor
da empresa (KAYO et al., 2006).

Para Garcia-Zambrano, Rodriguez-Castellanos e Garcia-Merino (2014), atualmente, os
ativos intangiveis podem suprir a lacuna dos recursos materiais e financeiros das empresas,
tendo em vista que estes ndo se constituem como elementos diferenciadores e ndo permitem a
obtencdo de vantagens competitivas sustentdveis. Com os investimentos em intangiveis, as
empresas podem almejar maior competitividade, principalmente com o desenvolvimento de
ativos baseados no conhecimento (LEV; ZAMBON, 2003).

Baseando-se nessa importancia € na crescente participacao dos ativos intangiveis no
contexto de operagdes das empresas, notou-se na literatura um significativo interesse nas
relacdes da intangibilidade com os resultados das empresas, principalmente na associa¢ao
com o desempenho econdmico-financeiro.

Esses diversos estudos (CASTILLA-POLO; GALLARDO-VASQUEZ, 2016;
DALLABONA; MAZZIONI; KLANN, 2015; PERDREAU; NADANT; CLIQUET, 2015;
DENICOLAI; ZUCCHELLA; STRANGE, 2014; ARRIGHETTI; LANDINI; LASAGNI,
2014; KUMLU, 2014; MAZZIONI et al., 2014; KIANTO; ANDREEVA; PAVLOV, 2013;
NASCIMENTO et al., 2012; ST-PIERRE; AUDET, 2011; JIANG et al., 2011; AMADIEU;
VIVIANI, 2010; ZEGHAL; MAALOUL, 2010; TOVSTIGA; TULUGUROVA, 2009;
SRINAM, 2008; PEREZ; FAMA, 2006; MAVROMMATI; PAPADOPOULOS, 2005;
KAYO, 2002) mostraram que o desempenho e a competitividade das empresas podem ser
influenciados pelos ativos intangiveis. Em uma sociedade baseada no conhecimento, a
intangibilidade cria valor para as empresas e, consequentemente, reflete-se nos desempenhos
das atividades empresariais (WANG; CHANG, 2005).
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Apesar de alguns estudos, como de Nascimento et al., 2012; Carvalho; Kayo; Martin,
2010; Zéghal; Maaloul, 2010 e Amadieu; Viviani, 2010 ndo indicarem a intangibilidade como
fator de primeira ordem na influéncia sobre o desempenho econémico-financeiro, assume-se
que a associacdo entre os ativos intangiveis e a lucratividade/rentabilidade agregam valor para
as empresas (MAZZIONI et al., 2014). A presente pesquisa considera que os intangiveis sao
menos onerosos ¢ geram possibilidades de um produto novo e de dificil imitacdo. Essas
caracteristicas e peculiaridades sdo capazes de proporcionar diferencial competitivo nas
empresas (CARVALHO; KAYO; MARTIN, 2010).

Ademais, na economia do conhecimento, 0os investimentos em ativos intangiveis sao
considerados elementos estratégicos para manter os negdcios empresariais em crescimento,
rentabilidade e competitividade (ST-PIERRE; AUDET, 2011).

Diante do exposto, o presente estudo discute essa associacdo entre os ativos
intangiveis ¢ o desempenho econdmico-financeiro das empresas. Essa pesquisa explora o
contexto da América Latina e os paises pertencentes ao Grupo Latinoamericano Emissores de
Normas de Informagdo Financeira — GLENIF, mais especificadamente, as empresas
pertencentes a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México e Peru.

Com a adogdo das International Financial Reporting Standards — IFRS e o contexto
da economia do conhecimento, o presente estudo busca esclarecer se os incentivos para a
intangibilidade sdo similares as pesquisas em outros paises para a geracao de desempenho nas
empresas. A consideragdo do ambiente institucional latinoamericano, de paises emergentes, ¢
um diferencial para a literatura, pois ha a possibilidade da obtencdo de novos conhecimentos
sobre as intensidades em desenvolver e evidenciar os ativos intangiveis e suas influéncias na
lucratividade e na rentabilidade das empresas analisadas.

Com base nisso, a presente pesquisa busca identificar a associa¢do entre o grau de
intangibilidade e suas intensidades com o desempenho econdmico-financeiro em empresas
das nagdes do GLENIF. Assim, emerge-se a seguinte indagacdo: Em que medida as
intensidades nas intangibilidades afetam os desempenhos econdmico-financeiros em empresas
dos paises do GLENIF?

Neste estudo, o grau de intangibilidade ¢ representado pela razdo entre o valor de
mercado e o patriménio liquido contdbil, permitindo que sejam considerados pelos
stakeholders também os intangiveis ndo evidenciados no balango patrimonial. Assim, a partir
do grau de intangibilidade, ¢ possivel caracterizar as empresas entre tangiveis e intangiveis
intensivas, sendo essa ultima classificacdo composta pelas empresas cujo valor de mercado ¢
significativamente maior que seu valor contabil. (PEREZ; FAMA, 2006; KAYO, 2002).
Além disso, ressalta-se que o desempenho econdmico-financeiro esté atrelado, nessa pesquisa,
ao retorno sobre os ativos (métrica principal); retorno sobre o Patrimonio Liquido; Margem de
Lucratividade; Giro do Ativo e Lucro por Ag¢do (variaveis para a robustez), evidenciando
distintas métricas para a representacdo da lucratividade e rentabilidade nas empresas.

Frente ao exposto, o objetivo geral desse estudo compreende a analise das influéncias
dos graus de intangibilidades e suas intensidades nos desempenhos econdmico-financeiros em
empresas dos paises do GLENIF.

Primeiramente, esse estudo ¢ justificado ao avancar teoricamente em analises de
empresas que compdem paises emergentes e latinoamericanos. E uma complementacio as
pesquisas anteriores, que analisaram o Brasil, Réssia, Indica, China e Africa do Sul - BRICS
(MAZZIONI et al., 2014; KIANTO; ANDREEVA; PAVLOV, 2013; NASCIMENTO et al.,
2012), paises em crise (DALLABONA; MAZZIONI; KLANN, 2015), nagdes da
Asia/Europa/Oceania (ASTAWA; SUDIKA; YULIARMI, 2015; CUCCULETTI;
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BETINELLI, 2015; KUMLU, 2014; AHANGAR, 2011) e os Estados Unidos (TOVSTIGA;
TULUGUROVA, 2009).

De modo complementar, essa pesquisa contribui metodologicamente ao aplicar um
modelo de regressdo com dados em painel para investigar a intensidade nos ativos intangiveis.
Anteriormente, as pesquisas concentravam-se em testes de média e poucas percepgdes foram
obtidas. A separacdo entre empresas tangiveis e intangiveis intensivas permitiu verificar se
realmente a intangibilidade ¢ um fator de primeira ordem (como recurso diferenciador —
Teoria da Visdo baseada em recursos, RBV) para o desempenho econdmico-financeiro em
empresas.

Tais contribui¢des podem ser visualizadas nos resultados, pois esse estudo indicou que
o grau de intangibilidade ¢ relacionado positivamente com os desempenhos econdomico-
financeiros em empresas de todos os paises analisados. Além disso, verificou-se que as
empresas da amostra que foram classificadas como intangiveis intensivas apresentam
aumento de aproximadamente 2,66% no retorno sobre os ativos (ROA). Esses resultados
foram robustos para diferentes proxies de intensidades nos ativos intangiveis.

Em aspectos praticos, a motivagdo desse estudo decorre da importancia assumida
pelos ativos intangiveis nas composigdes dos patriménios e sua relevancia como recurso
estratégico para as empresas. Os resultados encontrados sdo uteis para as empresas € para os
demais usudrios das informagdes contabil-financeiras, por mostrar direcionamentos sobre o
retorno proporcionado pelos ativos intangiveis.

Na continuidade dessa introduc¢do foi construida a revisdo de literatura e, em seguida,
apresentou-se os procedimentos metodoldgicos, os resultados e suas discussdes. A titulo de
conclusdo, foram discutidas as principais constatagdes dessa pesquisa, suas limitagdes e
sugestdes para futuros estudos.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Ativos Intangiveis

Segundo Harris e Moffat (2013), a importancia dos ativos intangiveis tem recebido
consideravel énfase na literatura, pois os diversos autores reconheceram seus impactos tanto
no conhecimento quanto nas inovacgdes dos setores da economia. Além disso, a literatura
percebeu as influéncias desses ativos incorpdreos sobre a globalizagdo e como componentes
direcionadores para a performance nas empresas.

Complementarmente, Lev (2001) ressaltou que a intensificada competicdo entre os
diversos setores da economia, a elevada desregulamentacdo e as mudangas tecnolégicas nos
modelos operacionais também contribuiram para o papel de destaque dos ativos intangiveis.

Antunes e Martins (2002) enfatizaram que os ativos intangiveis se destacam devido ao
contexto contemporaneo da sociedade baseada no conhecimento. Assim como os ativos
tangiveis, os intangiveis representam recursos controlados pelas entidades que fluirdo
beneficios econdmicos futuros para as organizagdes. Moura, Theiss ¢ Cunha (2014) afirmam
que os ativos intangiveis, a cada dia, tornam-se mais reconhecidos pelas firmas como fontes
de vantagem competitiva e por contribuirem para o aumento do valor nas empresas.

Lev (2001) argumenta que os ativos intangiveis sdo recursos raros e de valor. Devido a
sua falta de base fisica ou financeira e suas dificuldades para a imitacdo, representam um
processo continuo de geragdo e acumulagdo de conhecimentos, que poderdo se converter em
fatores individuais de competitividade.

Atualmente, os ativos intangiveis sdo elementos chaves para a competitividade. No
entanto, em combinac¢do com os ativos tangiveis sdo indistinguiveis fontes de oportunidades
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comerciais ¢ de competéncias (HARRIS; MOFFAT, 2013). Para Kayo (2002), além da
perspectiva de competitividade dos ativos intangiveis individualmente, em conjunto com os
ativos tangiveis podem contribuir na formacdo de valor nas empresas com a estruturagdo de
conhecimentos, praticas e atitudes no contexto econdomico.

Em meios gerais, pode-se concluir que os ativos intangiveis sdo relevantes para as
empresas, pois sdo reconhecidos pelo diferencial na criagdo de vantagem competitiva e por
sua raridade (HOSS; ROJO; GRAPEGGIA, 2010; LEV, 2001), como geradores de valor
(ARRIGHETTI; LANDINI; LASAGNI, 2014) ¢ como recursos fundamentais na moderna
economia do conhecimento (DENICOLAI; ZUCCHELLA; STRANGE, 2014).

Mesmo diante da amplitude de aplicagdo dos ativos intangiveis, percebe-se na
literatura que ndo h4 uma padronizacdo quanto a sua definicdo conceitual e metodoldgica,
tendo em vista a diversidade de nomenclaturas utilizadas, tais como: “intangiveis, ativos
intangiveis, ativos intelectuais, ativos invisiveis, propriedade intelectual, capital intelectual,
capital incorporeo, recursos intangiveis e goodwil” (DALLABONA; MAZZIONI; KLANN,
2015, p. 3). Choong (2008) reportou que essas indefini¢des podem ser decorrentes dos
contextos institucionais e contdbeis dos paises. Porém, em comum existe a caracteriza¢ao
desses ativos como imateriais, ndo possuindo especificos valores monetarios e substancia
fisica e que contribuem para a geragdo de valor nas empresas (ST-PIERRE; AUDET, 2011).

Dentre os variados conceitos, esse estudo assumiu o0s termos ‘“‘ativos
intangiveis/intangiveis”, sendo tais ativos um conjunto de recursos imateriais que sao
necessarios para a criagdo e venda de novos ou melhorados produtos e processos. Esses ativos
incorporeos podem ser produzidos internamente, como: designs (blueprints), marcas,
softwares e projetos de constru¢do, bem como, adquiridos externamente, contemplando:
licengas de tecnologias, patentes (copyrights) e competéncias advindas de servigos de
consultorias e trocas de conhecimentos (ARRIGHETTI; LANDINI; LASAGNI, 2014).

Nessa mesma linha de pensamento, Jiang et al. (2011) adicionaram perspectivas
complementares nas definicdes dos ativos intangiveis, incluindo os contratos, segredos
comerciais, conhecimentos cientificos, know-how, redes, cultura, e reputacdo dos produtos e
da empresa (HALL, 1992).

Em resumo, Kayo (2002) classificou esses itens em ativos humanos, inovacionais,
estruturais e de relacionamento. Contractor (2000) contribuindo com as exposi¢des anteriores
dividiu os ativos intangiveis em: i) Propriedade Intelectual: patentes, marcas, copyrights, etc.;
i1) Ativos Intelectuais (ndo registrados, mas codificados): desenhos (blueprints), softwares,
segredos comerciais, base de dados, formulas e receitas, e iii) Capital Intelectual (capital
humano ndo codificado e capital organizacional): conhecimento coletivo da organizagao,
habilidades e conhecimentos dos empregados, know-how, cultura organizacional e satisfacao
dos clientes.

Em suma, considerando o conceito de ativos intangiveis para essa pesquisa, pode-se
defini-lo em um conjunto de agdes e conhecimentos especificos, imateriais ¢ sem substancia
fisica da organizacdo, gerados internamente ou adquiridos externamente, que com os ativos
tangiveis contribuem para a geracdo de valor, competitividade e diferencial nas empresas
(DALLABONA; MAZZIONI; KLANN, 2015; KAYO, 2002).

2.2 Identificacio e Reconhecimento dos Ativos Intangiveis

Segundo Hendriksen ¢ Van Breda (1999, p. 387), os ativos intangiveis “sdo aqueles
que carecem de substancia e como tais, devem ser reconhecidos sempre que preencherem os
requisitos de reconhecimento de todo e qualquer ativo, ou seja, devem atender a definicao de
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ativo, devem ser mensuraveis e devem ser relevantes e precisos”. O CPC 04 -R1 (2010) ainda
explica que o intangivel ¢ um ativo ndo monetdrio identificdvel e sem substancia fisica. Em
resumo, pode-se identificar um intangivel como um recurso incorpdreo, que ¢ controlado pela
empresa, ¢ ¢ capaz de produzir beneficios econdomicos futuros (SCHMIDT; DOS SANTOS,
2002).

Para que possam compor o ativo da entidade, os ativos intangiveis devem cumprir a
todos os requisitos de reconhecimento de qualquer ativo. Dessa forma, ¢ necessario que o
ativo intangivel possua todas as caracteristicas conceituais de um ativo, que, efetivamente,
facam diferengas no julgamento de um usudrio externo e, também, que seja possivel descreveé-
lo detalhadamente, de forma que a informagao reportada seja confidvel e represente fielmente
esse ativo. Caso contrario, esse elemento ndo pode ser reconhecido e registrado contabilmente
(PEREZ; FAMA, 2006)

Um ativo intangivel serd reconhecido contabilmente quando satisfizer a condi¢do de
ativo e atender, de forma conjunta, aos critérios de probabilidade de geracdo de beneficios
econdmicos futuros para a entidade e mensuragdo confidvel de seu custo. Cabe salientar que
um ativo intangivel pode resultar de: (a) aquisi¢ao separada; (b) aquisicdo como parte de uma
combinac¢do de negbcios; (¢) aquisicdo por meio de subvencdo ou assisténcia governamental;
(d) permuta de ativos; (e) goodwill gerado internamente, e (f) ativo intangivel gerado
internamente (CPC 04, 2010).

E importante salientar que nem todos esses intangiveis podem ser reconhecidos na
contabilidade, justamente pelo fato de nd3o atenderem as condigdes anteriormente
apresentadas, como, por exemplo, o goodwill gerado internamente. Com base nisso, surge o
grau de intangibilidade nas empresas, conforme afirma Kayo (2002). Esse conceito permite
explorar os ativos intangiveis que ndo sdo evidenciados nas demonstragdes contabeis, mas sao
considerados pelos stakeholders. O grau de intangibilidade evidencia as diferencas existentes
entre o valor de mercado e valor patrimonial das empresas e tem potencial para impactar no
valor econdmico das firmas.

Em suma, percebe-se, conforme Domeneghetti ¢ Meier (2009), que devido a
complexidade envolvida no processo de mensurac¢ao e reconhecimento dos ativos intangiveis,
a informagdo contébil disponibilizada aos usudrios externos pode conter lacunas, interferindo
na avaliagdo do valor da empresa. Assim, além desses ativos identificados contabilmente, o
grau de intangibilidade pode conter dados necessarios para as decisdes a serem tomadas pelos
usuarios dessas informagdes, principalmente os investidores.

2.3 Hipoteses do Estudo
2.3.1 Intangibilidade (grau de) e Desempenho nas Empresas

A presente pesquisa observou na literatura que hd um crescente consenso da
participagdo dos ativos intangiveis como fontes de recursos para o desempenho das
organizagdes (CASTILLA-POLO; GALLARDO-VASQUEZ, 2016; JIANG et al., 2011), bem
como, este estudo considerou que nem todos os ativos intangiveis estdo reconhecidos nas
demonstragdes contabeis das empresas e que por isso, existem lacunas entre o valor de
mercado e o valor do patriménio liquido das empresas.

Diante disso, esse estudo considera a analise dessa associagdo alicercada nos
pressupostos da Teoria da Visdo Baseada em Recursos (RBV). A partir, principalmente, dos
trabalhos de Penrose, 1959; Wernefelt, 1984; Barney, 1991; Grant, 1991 e Peteraf, 1993 essa
teoria preconiza os recursos fisicos, humanos e organizacionais como fatores competitivos nas
empresas.
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No contexto dessa pesquisa, o pressuposto tedrico da RBV esta consubstanciado na
logica de que os ativos intangiveis sdo capacidades e recursos que geram diferentes graus de
especificidades nas empresas. O que permitem uma série de atributos que facilitam a
aquisicdo ou a manutencdo de vantagem competitiva e desempenho organizacional
(MONTOYA; MARTIN; ZARATE, 2007).

Ha de se destacar que “desempenho das empresas/desempenho organizacional” para a
presente pesquisa representam o desempenho econdmico-financeiro das empresas, mais
especificamente, os indicadores relacionados a lucratividade e rentabilidade. Outros estudos,
como de Mazzioni et al., 2014; Jiang et al., 2011; Amadieu; Viviani, 2010 e Srinam, 2008
abordaram essa conceitualizagao.

A escolha da abordagem do presente estudo pode ser justificada por Perez e Fama
(2006) e Lev (2001), que apontam para a importancia do ativo intangivel em proporcionar
maior competitividade as empresas e, consequentemente, podendo gerar maior lucratividade e
rentabilidade.

A literatura vem se desenvolvendo e diversos estudos foram realizados sobre essa
tematica. As pesquisas possuem grande concentracdo em resultados favoraveis a essa
associacdo. Porém, os achados apresentaram, em algumas vezes, apontamentos contraditorios.

Nos estudos dessa area de pesquisa foram encontrados alguns direcionamentos que
apontaram a associagdo negativa ou insignificante entre a intangibilidade (grau de) e o
desempenho econdmico-financeiro nas empresas. Os autores (NASCIMENTO et al., 2012;
CARVALHO; KAYO; MARTIN, 2010; ZEGHAL; MAALOUL, 2010; AMADIEU;
VIVIANI, 2010) mostraram evidéncias de que o grau de intangibilidade apresenta associa¢ao
com o desempenho em alguns segmentos da economia e em outros nao.

No entanto, as significantes participagdes dos estudos desenvolvidos nessa area
mostraram a associacao positiva entre o grau de intangibilidade e o desempenho econdémico-
financeiro das empresas.

Perdreau, Nadant e Cliquet (2015) analisaram os efeitos dos intangiveis, o capital
humano, sobre a performance de franquias francesas. Os autores encontraram resultados
favoraveis a esse tipo de empresa, com indicadores econdmico-financeiros superiores.

Astawa, Sudika e Yuliarmi (2015), em uma pesquisa de pequenas ¢ médias empresas
no Bali, evidenciaram que os investimentos em capitais intangiveis podem melhorar a
performance financeira nas firmas. Além disso, permitem a atracdo de capital estrangeiro.
Esses achados foram similares aos estudos de Kumlu (2014) na Turquia e St-Pierre e Audet
(2011) na Franga.

Em um contexto italiano, Cucculetti e Betinelli (2015) mostraram que as pequenas e
médias empresas com carater inovador e alto grau de ativos intangiveis apresentam melhor
desempenho econdmico-financeiro e desenvolvimento de competéncias empresariais.

Garcia-Zambrano, Rodriguez-Castellanos e Garcia-Merino (2014) investigaram o grau
de intangibilidade e o desempenho econdmico-financeiro em empresas espanholas. Com a
aplicagdo de uma survey para empresarios, os autores notaram respostas positivas dos efeitos
dos ativos intangiveis nos retornos sobre os ativos.

Dallabona, Mazzioni e Klann (2015) investigaram a influéncia do grau de
intangibilidade sobre o desempenho economico em empresas de Portugal, Irlanda, Italia,
Grécia e Espanha, em diferentes setores. Com resultados diversos, os autores concluiram que
em todos os paises, pelo menos algum indicador de rentabilidade relacionou-se positivamente
com o grau de intangibilidade.
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Mazzioni et al. (2014) analisaram a relagdo entre o grau de intangibilidade e o
desempenho econdmico em empresas de capital aberto do Brasil, Russia, India, China e
Africa do Sul (BRICS). Com as proxies de desempenho representadas pelos retornos sobre os
ativos (ROA), retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Giro do Ativo (GA), os autores
encontraram que oOs ativos intangiveis impactam positivamente o desempenho das
organizagdes dos paises pesquisados.

Jiang et al. (2011) relacionaram os investimentos em ativos intangiveis e a
performance em empresas chinesas, em um ambiente de investidores estrangeiros. Os
resultados indicaram que em um contexto favoravel de fomento internacional, as empresas
chinesas que aplicam recursos em intangiveis podem apresentar o ROA superior.

Diversos outros estudos, em variados tipos de empresas e ambientes empresariais,
constataram esses direcionamentos favordveis ao grau de intangibilidade e desempenho
econdmico-financeiro, citam-se: na Europa (DENICOLAI; RAMUSINO; SOTTI, 2015); no
Reino Unido (CHEN; DANBOLT; HOLLAND, 2014); na Finlandia, Russia e China
(KIANTO; ANDREEVA; PAVLOV, 2013); no Ira (AHANGAR, 2011); na Grécia
(MADITINOS et al.,, 2011) e, na Russia, Alemanha, Dinamarca ¢ Estados Unidos
(TOVSTIGA; TULUGUROVA, 2009).

Diante do exposto, a partir dos estudos apresentados, reafirma-se a importancia ¢ a
relacdo positiva entre o grau de intangibilidade das empresas e o desempenho econdmico-
financeiro. Assim, a primeira hipdtese dessa pesquisa € a seguinte:

H;: Os maiores graus de intangibilidades em empresas dos paises do GLENIF
estio relacionados com melhores desempenhos econdmico-financeiros, medidos pela
lucratividade e rentabilidade.

Além de discutir a associagdo positiva entre o grau de intangibilidade e o desempenho
econdmico-financeiro em empresas dos paises do GLENIF, esse estudo contribui para a
literatura ao considerar que as intensidades nos investimentos em ativos intangiveis podem
impactar diferentemente no desempenho das firmas.

Segundo Perez e Fama (2006) e Kayo (2002), quanto maior o grau de intangibilidade,
maior serd a participagdo relativa de ativos intangiveis nas estruturas das empresas, ou seja,
existirdo as firmas intangiveis intensivas e tangiveis intensivas.

Amadieu e Viviani (2010) apontaram que a intangibilidade ndo possui a mesma
importancia ou participacao nos diferentes setores economicos e nas empresas. Normalmente,
as politicas e planos operacionais definem esse cenario de utilizagdo dos ativos intangiveis.

Bobillo, Rodriguez-Sanz e Tejerina-Gaite (2006) notaram que o grau de
intangibilidade tem um efeito mais favoravel em setores de conhecimentos, inovadores e
tecnoldgicos. Em contrapartida, segmentos intensivos em trabalho e mao-de-obra possuem
impactos menos destacados dos ativos intangiveis.

Jiang et al. (2011) argumentaram que o contexto institucional influencia os paises e as
empresas nos niveis de investimentos em ativos intangiveis. Entretanto, ndo ha uma
similaridade entre todas as firmas.

Ja Ahangar (2011) mostrou com as suas proxies de grau de intangibilidade - capital
fisico, capital humano e capital estrutural - relagdes positivas com o desempenho financeiro
das empresas. No entanto, as associacdes ndo se apresentaram uniformes, pois existem
variabilidades nos niveis de investimentos nos ativos intangiveis das empresas.

Tan, Plowman ¢ Hancock (2007) evidenciaram diferenciagdes nas contribui¢des dos
graus de intangibilidades nos desempenhos das empresas, principalmente na taxa de
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crescimento. Os autores verificaram que o desempenho difere pelo tipo de segmento
industrial.

Por sua vez, Dallabona, Mazzioni e Klann (2015) concluiram que a intangibilidade
afetou os desempenhos das empresas nos paises do BRIC. Porém, os seus efeitos nos
indicadores econOmico-financeiros apresentaram resultados diferentes entre os paises e as
empresas.

Apbs o exposto, o presente estudo considera que devido as heterogeneidades nos
recursos das empresas (RBV) decorrentes dos investimentos em ativos intangiveis, 0s
desempenhos podem ser impactados diferentemente. Assim, a segunda hipdtese da presente
pesquisa ¢ a seguinte:

H;: Os desempenhos econdmico-financeiros, relacionados a lucratividade e
rentabilidade, sio mais impactados nas empresas intangiveis intensivas do que nas
firmas tangiveis intensivas.

Ressalta-se que as intensidades dos tangiveis e intangiveis foram definidas por Kayo e
Fama (2004), conforme os valores abaixo e acima das medianas dos graus de intangibilidades
em empresas dos paises. Além disso, esse estudo considerou as intangibilidades separadas por
quartis.

Em suma, a presente pesquisa pretende, com essas duas hipoteses, constatar que as
empresas em paises do GLENIF possuem relagdes positivas entre o grau de intangibilidade e
o desempenho econdmico-financeiro. Além disso, busca-se apresentar que essas associagdes
sdo mais intensas e significativas em empresas com altas intensidades nas intangibilidades.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Definicao e delineamento da Amostra

Para a operacionalizacdo do estudo foram analisadas as informagdes do valor de
mercado das empresas, patrimonio liquido, ativo total, receita de vendas, volume de agdes
negociadas e indicadores econdmico-financeiros. Os dados foram coletados no software
Economatica® e devido as diferentes moedas de cada pais, optou-se em coletar os valores em
dolar dos Estados Unidos.

A presente pesquisa desenvolveu uma andlise de dados em painel compreendendo o
periodo de 2008 a 2014, considerando uma amplitude temporal que contemplou a adocao das
IFRS nas variadas nagdes analisadas, enfatizando o papel da intangibilidade nas empresas.

Para a determinag¢do da amostra foram consideradas as companhias listadas em bolsa
de valores dos paises do GLENIF com informagdes disponiveis no software Economatica®.
A escolha do GLENIF ¢ consubstanciada na importancia desse 6érgdo em fomentar os paises
da América Latina para desenvolver suas praticas contabeis (GLENIF, 2016). Considerando o
ambiente institucional especifico dessas nagdes, o presente estudo procurou evidenciar os
impactos das intangibilidades e suas intensidades nos desempenhos econdmico-financeiros
das firmas.

Com base nisso, esse estudo considerou para a andlise da problematica de pesquisa a
Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru. Ressalta-se que, inicialmente,
contemplou-se toda a populacdo de empresas de capital aberto. No entanto, informagdes
omissas ¢ deturpadas (valor de mercado “zero”, patriménio liquido “zero” e negativo e,
registro cancelado) e outliers foram excluidos para a composi¢do da amostra.

Posto isto, com uma populacdo de 1.284 empresas e apds as exclusdes necessarias, a
amostra final se compds de 688 firmas (Argentina: 80 empresas; Brasil: 234 empresas; Chile:

3
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142 empresas; Colombia: 32 empresas; México: 101 empresas e Peru: 99 empresas) e 4.816
observagdes (688 unidades x 7 anos).

3.2 Operacionalizacoes da Pesquisa
3.2.1 Variaveis e Modelos do Estudo

Para a andlise dos efeitos da intangibilidade e suas intensidades no desempenho
econdmico-financeiro em firmas dos paises do GLENIF foram considerados os modelos ¢ as
variaveis propostos nos estudos de Dallabona, Mazzioni e Klann, 2015; Mazzioni et al., 2014;
Jiang et al., 2011; Amadieu e Viviani, 2010; Perez e Fam4, 2006; Kayo e Fama, 2004 e¢ Kayo,
2002. Com esses trabalhos, as variaveis dependentes e independentes foram definidas para a
presente pesquisa.

3.2.1.1 Variaveis Dependentes

O presente estudo considerou como variavel dependente principal para os testes
quantitativos o retorno sobre os ativos — ROA. Essa proxie representa os desempenhos
econdmico-financeiros em empresas dos paises do GLENIF relacionados a lucratividade e a
rentabilidade. Também indica a eficiéncia com que os recursos das empresas sdo utilizados
para gerar lucros. Um maior ROA mostra que a firma aplica adequadamente os seus ativos
disponiveis na geracdo de resultados positivos (KHRAWISH, 2011). Estudos diversos
(DALLABONA; MAZZIONI; KLANN, 2015; PERDREAU; NADANT; CLIQUET, 2015;
MAZZIONI et al., 2014; JIANG et al., 2011; TAN; PLOWMAN; HANCOCK, 2007;
MAVROMMATI; PAPADOPOULOS, 2005) justificaram a utilizagdo desse indicador de
performance.

No entanto, na literatura as proxies para a lucratividade e rentabilidade sdo definidas
por variados conceitos. Dessa maneira, a presente pesquisa, com o intuito de garantir a
robustez de seus resultados, utilizou outras variaveis dependentes que indicam os
desempenhos econdmico-financeiros nas empresas. Para tanto, com as contribui¢des de
Mazzioni et al. (2014), o presente estudo considerou proxies que demonstram a eficiéncia das
empresas em gerar lucros por meio de suas proprias riquezas e dos acionistas, por suas
atividades operacionais e também pelos valores captados no mercado de agdes. Essas
varidveis aplicadas nesse estudo foram: retorno sobre o Patriménio Liquido — ROE; Margem
de Lucratividade — ML; Giro do Ativo — GA e Lucro por A¢ao — LPA.

3.2.1.2 Variaveis Independentes

A varidvel grau de intangibilidade, que ¢ a proxie principal de interesse desse estudo,
representa a relacdo entre o valor de mercado das empresas e os seus patrimonios liquidos
(KAYO, 2002). Quanto maior o grau de intangibilidade, maior serd a participacdo dos ativos
intangiveis em firmas dos paises do GLENIF. Esse indice, em outros paises, normalmente ¢
denominado por Market-to-Book e apresenta formulacao similar (JIANG et al., 2011).

Essa varidvel de intangibilidade ¢ uma indicacdo de retornos econdmicos futuros
positivos para as empresas com a geracdo de ativos incorpdéreos. Os intangiveis sio
possibilidades de novos produtos e servigos, capacidades e recursos singulares, e vantagens e
diferenciais competitivos para as firmas. Esses fatores, visualizados pelo mercado de capitais,
podem gerar melhores desempenhos econdmico-financeiros nas empresas (CARVALHO;
KAYO; MARTIN, 2010). Além dessas varidveis que representam as dependentes
(desempenho econdmico-financeiro) e independente de interesse (grau de intangibilidade),
foram consideradas outras métricas de controle, apresentadas no Quadro 1, que incorporaram
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um maior poder de explicacdo aos modelos. Neste sentido, o presente estudo contemplou as
variaveis tamanho, crescimento de vendas, endividamento, volume de agdes negociadas e
segmento econdmico (MAZZIONI et al., 2014).

Segundo Arrighetti, Landini e Lasagni (2014), podem existir associagdes positivas e
negativas entre o tamanho das empresas ¢ o desempenho econdmico-financeiro. O tamanho
das empresas ndo define unidirecionalmente altas rentabilidades ou lucratividades de seus
negdcios, pois nem sempre as maiores empresas utilizam eficientemente os ativos e os
recursos disponiveis; a diversificacdo dos riscos e as praticas de administragdo podem nio ser
adequadas e efetivas (BURCA; BATRINCA, 2014). Além disso, as empresas maiores €
menores sdo de diferentes segmentos econdmicos e possuem estruturas, finalidades e
operagdes variadas (AN; DAVEY; EGGLETON, 2011; JIANG et al., 2011).

Mazzioni et al. (2014) apontaram que o crescimento das receitas de vendas e o
endividamento apresentam associagdes opostas com o desempenho econdmico-financeiro.
Espera-se que o aumento do faturamento proponha maior rentabilidade/lucratividade, pois sao
oportunidades de retornos econdmicos e financeiros presentes e futuros, e expansdes de
mercado para as empresas (CHEN et al., 2005). Enquanto que firmas endividadas possuem
dificuldades em gerar performances superiores, tendo em vista que as empresas preferem
captar recursos de terceiros somente quando os ganhos retidos ndo sdo suficientes (MYERS,
1977). Assim, os gestores buscam gerar altas rentabilidades com recursos proprios.

Barth, Landsman e Lang (2008) indicaram que o volume de acdes negociadas das
empresas s3o indicios de qualidade das decisdes nas suas atividades. Logo, firmas com
liquidez e preferéncias dos investidores podem apresentar melhores desempenhos econdmico-
financeiros. A prioridade do mercado por acdes liquidas pode ser um indicio de que os
recursos intangiveis das empresas representam beneficios relacionados a capital, inovacao e
reputagdo (SHIU, 2004).

Tan, Plowman e Hancock (2007) argumentaram que os segmentos econdmicos de
atividades possuem impactos diferenciados sobre o desempenho econdmico-financeiro das
firmas, pois dependem de diversos fatores que fomentam ou inibem a performance
(ZEGHAL; MAALOUL, 2010).

3.2.1.3 Modelos Quantitativos da Pesquisa
Primeiramente, apresenta-se a modelagem aplicada para a hipotese 1 dessa pesquisa
(foram operacionalizadas regressdes para cada pais):

DEF;; = Bo + B1Gli s + BoTAM; ¢ + B3CViy + B4 LEV;; + BsVOL; ¢ + YO SET + a; + Eit (1)

DEF; ; sdo as varidveis dependentes de desempenho. As outras métricas estdo descritas
no Quadro 1. VOL; , foi utilizada somente para a variavel dependente lucro por agdo.

Para a hipdtese 2, aplicou-se no modelo a variagdo da intensidade na intangibilidade
nas empresas dos paises do GLENIF. Para tanto, adotou-se a proposicao de Kayo e Fama
(2004). As empresas, cujo nivel de intangibilidade (varidvel grau de intangibilidade - GI) se
mostrou menor que a mediana, foram classificadas como tangiveis intensivas € as empresas
que apresentaram indice acima da mediana foram classificadas como intangiveis intensivas.

Adicionalmente, os quartis superior e inferior da métrica grau de intangibilidade
também foram testados para a intensidade dos ativos intangiveis. Essa nova variavel (DGI; ;)
¢ representa por uma dummy, sendo (1) para as empresas intangiveis intensivas e (0) para as
tangiveis intensivas, conforme a proposi¢do de Kayo e Fama (2004). J4 no caso da utilizagao
de quartis foram construidas trés dummies (separagdo em quartis de GI), sendo: Q3 - (1)
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quartil superior, (0) demais casos; Q2 - (1) quartis intermediarios, (0) demais casos e, Q1 - (1)
quartil inferior, (0) demais casos. A dummy do quartil mais baixo ¢ considerada como base de
comparac¢do. O modelo (2) ¢ mostrado a seguir (foram realizadas regressdes para cada pais):

DEFi,t = Qp + alDGIi_t + azTAMirt + a3CVi,t + a4LEVi,t + a5V0Li_t + Z?=1 SET + a; + Eit (2)
Idem a equacdo (1). O Quadro 1 apresenta os direcionamentos esperados entre as

variaveis.

Quadro 1 — Varidveis e suas associagdes esperadas no estudo

Variaveis Siglas Descricdes Ass. Esperadas
Retorno sobre os Ativos ROA Lucro Liquido/Ativo Total Dependente
Retorno sobre o PL ROE Lucro Liquido/Patriménio Liquido Dependente
Giro do Ativo GA Vendas/Ativo Total Dependente
Margem Liquida ML Lucro Liquido/Vendas Dependente
Lucro por Acdo LPA Lucro Liquido/numero de a¢des Dependente
Grau de Intangibilidade GI Valor de Mercado/Patriménio Liquido +
Intensidade do Grau de Dummy (1) Intangiveis intensivas; (0) Tangiveis

s DGI ; 2 . : +
Intangibilidade Intensivas; trés dummies para os quartis
Tamanho TAM Logaritmo do Ativo Total “r
Crescimento de Vendas CcV (AReceitas de Vendas (t, t-1)/Receitas de Vendas(t)) +
Endividamento LEV Endividamento Total/Passivo Total -
Volume de Acdes VOL Quantidade (volume) de agdes negociadas +
Setor SET Dt'tmmies' dos setyore's: Comércio, Egtragﬁo/ExploFagﬁo, e

Financeiro, Industria, Outros, Servicos e Tecnoldgico

a; - Termo especifico da regressao N3ao se aplica
Eie - Erro residual da regressao N3ao se aplica

No Quadro estdo as varidveis, descrigdes e suas associagdes esperadas para os modelos. Fonte: Elaborado pelos
autores.

3.2.2 Consideracdes Analiticas

Ha ainda de se destacar que para as operacionalizagdes dos modelos dessa pesquisa foi
utilizada a técnica de dados em painel, pelo método dos minimos quadrados ordinarios. O
painel ¢ desbalanceado, pelo fato de alguns dados e empresas ndo estarem presentes em toda a
série temporal. O software Eviews7 foi utilizado na aplicacdo dessa técnica.

Segundo Gujarati e Porter (2010), os dados em painel contemplam, ao mesmo tempo,
dados seccionais e tempo, ou seja, com essa técnica permite-se analisar uma mesma unidade
de corte transversal ao longo dos periodos. Para Marques (2000), a estimativa com painel ¢
mais eficiente devido a maior quantidade de informagdes, menor colinearidade entre as
variaveis e maiores variabilidades dos dados e graus de liberdade.

Ha diferentes modelos de dados em painel, sendo que as distingdes principais entre
eles estdo relacionados as existéncias de dados empilhados, efeitos fixos ou efeitos aleatorios.
Para a adequada escolha desses modelos sdo realizados testes alternativos de mensuragao,
sendo eles: Chow, Hausman e Breusch-Pagan (WOOLDRIDGE, 2006). Nessa pesquisa,
todas essas especificagdes foram realizadas para as melhores estimativas quantitativas do
estudo.

Ainda ¢ importante ressaltar que para esse estudo foram aplicadas outras
especificagdes para a validagdo dos dados em painel. Primeiramente, foram realizadas as
correlagdes entre as varidveis e a estimagdo do Variance Inflation Factor - VIF para a
constatagdo da presencga ou nao de multicolinearidade. Em um segundo momento, aplicou-se
o teste de Jarque-Bera para a normalidade das variaveis e dos residuos. Por fim, a presente
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pesquisa analisou a heterocedasticidade (teste de White) e a autocorrelagcdo com os testes de
Durbin-Watson e Breusch-Goodfrey. Esses procedimentos validaram os resultados estimados
nesse estudo.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Estatisticas Descritivas e Correlacoes das Variaveis

Inicialmente, o presente estudo apresenta uma breve discussdo das estatisticas
descritivas e das correlagdes das variaveis da pesquisa. Em um contexto geral, verificou-se
significativa variabilidade entre as métricas nas empresas dos paises do GLENIF estudadas.
Na Tabela 3 (Apéndice A) sdo evidenciados os valores descritivos para as variaveis de
intangibilidade e os desempenhos econdomico-financeiros.

Notou-se que, quanto ao grau de intangibilidade, em média, as empresas brasileiras
apresentaram o maior valor, de aproximadamente 2,7605. As firmas da Argentina (1,1211) e
Coldmbia (1,4001) mostraram os menores valores. Em termos de dispersdo, Argentina, Brasil
e Chile evidenciaram amplas diferenciacdes entre as empresas para o GI.

Na intensidade da intangibilidade (DGI e quartis), percebeu-se maiores concentragdes
das empresas dos paises nos quartis menores, sendo que, em média, as firmas chilenas
(52,3%), colombianas (50%) e peruanas (47,94%) apresentaram os valores mais
representativos. A varidvel DGI confirmou essas tendéncias com montantes inferiores a 50%,
em todas as nagdes, com uma quantidade mais representativa de firmas com intensidade nos
ativos tangiveis.

Para os desempenhos econdmico-financeiros, observou-se performances superiores em
empresas colombianas (6,7%) e peruanas (7,5%) para o ROA; argentinas (14%) e peruanas
(13,9%) para o ROE; argentinas (0,738), brasileiras (0,683) e mexicanas (0,697) para o GA;
argentinas (7,12) e chilenas (7,32) para a ML, e argentinas (1,32) e chilenas (1,089) para o
LPA. Ressalta-se que as firmas da Argentina apresentaram as maiores dispersdes nos
indicadores analisados.

Nas varidveis das caracteristicas das empresas, notou-se diferenciagdes entre os paises
analisados. As empresas brasileiras e mexicanas sdo as que mais necessitam de recursos de
terceiros, apresentando valores mais elevados de endividamento (LEV). As empresas do
México e Peru mostraram menores variabilidades em suas receitas, garantindo estabilidades
para os seus faturamentos. O Brasil (6,07), México (6,144) e Colombia (6,01) evidenciaram
as maiores empresas da amostra em relagdo ao tamanho. Os setores de atividades mais
representativos para os paises foram Industria, Extracdo/Exploracao e Servigos.

Adicionalmente a essas estatisticas descritivas, discutem-se os resultados univariados
das correlagdes, que permitem um entendimento inicial para a aplica¢do dos dados em painel.
Esses valores, para as variaveis DGI, GI, as de desempenhos e de controle, estdo evidenciados
na Tabela 4 (Apéndice A).

Os valores obtidos evidenciaram correlagdes baixas e significativas entre as varidveis
independentes do estudo, ndo se indicando a presenca de multicolinearidade. Os valores dos
VIF’s inferiores a cinco confirmaram essa percep¢do. As varidveis GI e DGI e o quartil
superior para a intangibilidade (varidvel ndo tabulada) apresentaram associagdes positivas
com as métricas de desempenho, com excecdo ao LPA, ML e ao ROE em alguns paises. A
variavel do quartil inferior (ndo tabulada), quanto a intangibilidade, indicou correlagdes
negativas na Argentina e no Brasil, ou seja, percebeu-se nesses dois paises que quanto menor
a tendéncia das empresas para a intangibilidade, mais baixa ¢ a associagdo para gerar
desempenhos superiores nas firmas analisadas.
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A variavel ROA, principal de interesse desse estudo, apresentou associagdes positivas
com as variaveis DGI e GI nas empresas analisadas de todos os paises da pesquisa. Os valores
variaram de 0,076 a 0,680 e indicaram tendéncias de relagdes do grau de intangibilidade e sua
intensidade aumentarem o retorno sobre os ativos nas firmas da amostra. Essas percepgdes
também foram observadas na dummy do quartil superior do GI (escores ndo tabulados).

As métricas tamanho, variagdes das receitas e endividamento mostraram as
correlagdes esperadas com as varidveis dependentes, com as intensidades dessas relagdes
variando pelas empresas dos paises. Além disso, verificou-se que os setores de atividades
econdmicas apresentaram associagdes diversificadas (positivas, ndo significantes e negativas)
com os desempenhos econdmico-financeiros (valores nao tabulados).

4.2 A Intangibilidade e 0 Desempenho Econémico-Financeiro das Empresas dos paises
do GLENIF

Apds a apresentagdo das estatisticas descritivas e correlagcdes, o presente estudo
evidencia os resultados multivariados obtidos com a aplicacdo da técnica de dados em painel.
Primeiramente, essa pesquisa analisou os pressupostos de validacdo da regressdo linear
multipla (Autocorrelagdo, Heterocedasticidade, Multicolinearidade e Normalidade), que
foram corrigidos para as necessidades dos modelos. Os problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade foram amenizados com a aplicagdo de erros padrdes robustos de White. A
normalidade das variaveis pdde ser amenizada, pois ndo viola os pressupostos ou premissas
basicas do modelo de regressdo linear. O teorema do limite central e o tamanho da amostra
reforcam a amenizagdo da distribuicdo normal (GUJARATI, 2006). Em relagdo a
multicolinearidade, verificou-se a sua inexisténcia.

Esse estudo também aplicou testes suplementares para a obtengcdo das modelagens
mais adequadas de dados em painel. Em um primeiro momento, os testes de Chow e Breusch-
Pagan indicaram para a preferéncia dos modelos com efeitos, aleatérios ou fixos, em
compara¢do aos dados empilhados. Em seguida, essa pesquisa realizou o teste de Hausman
(Ho: Efeitos Aleatorios; H;: Efeitos Fixos), e para todas as modelagens ocorreu a ndo rejei¢ao
de Hy, ao nivel de significancia a 1%, para efeitos aleatérios. As amostras grandes das
empresas analisadas também refor¢am a utilizagao dos efeitos aleatorios (GREENE, 2003).

Diante disso, testou-se o modelo (1), que contemplou a primeira hipdtese (H;) desse
estudo. Os resultados sdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Grau de Intangibilidade (GI) e Desempenho Econdmico-Financeiro

Painel A - Associacdo GI e ROA

#Equacﬁo (1) DEFi,t = Bo + ﬁlGli,t + BZTAMi,t + ﬁ3CVi,t + ﬁ4LEVi,t + BSVOLi,t + Zi6=1 SET + Gfi + gi,t

Variavel Dependente: ROA; ,

Paises Const. GI TAM CV LEV VOL | Efeitos | Rajust.
Aroenting | 0023808 | 0,000793 [ 0,018611 0000092 [-0001925 [ - |, " "o
& (-0,5358) | (6,8984)* | (0,0041)* | -0,678000 | (-5,6668)* | - 0
. 0,203127 | 0,000810 | 0,004317 | -0,007076 | -0,001448 | -
Brasil (63116)* | (2,4616)** | (-1,0515) | (-7,6264)* |(-8,2100% | - Aleat. | 10,1330
. 0,120838 | 0,003996 | -0,008081 0,003770 | -0,001619 | -
Chile (1,7118)%** | (1,8979)*** |  (-0,6962) (7,5181)% | (:3,1524)* | - Aleat. | 0,0972
| 0386892 | 0,053458 | -0,055721 0,006438 | -0,002639 | -
Colombia |- 3 5560y« | (2.3606)** | (-2.902)* | (-1.0886) |(-5.7234y+| - | Aleat | 02168
Ny -0,075153 | 0,002915 | 0,030408 0,018958 | -0,002801 | -
Mexico 11010y | (22028)%* | (3.4809)¢ | (2.1718)%* | (-10,189)% | - Aleat. | 10,1771
pers 20,032625 | 0,027463 | 0,007229 0,000559 [ -0,000943 | - T T o
(-0,2348) | (5,7995)* | (-0,6400) (-02467) | (-3,8015)% | - T
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Painel B - Significincias dos Setores com 0 ROA

Paises Comércio | Extra¢./Explor. | Financeiro | Industria QOutros | Servicos | Tecnologico
Argentina -0,009744 -0,011531 Base de -0,627239 | -0,01364 | -0,009792 | -0,005334
(-0,6079) (-0,6633) Comparagdo | (1,0764) | (-0,8587) | (-0,3528) | (-0,2811)
Brasil -0,142760 -0,165655 Base de -0,140458 | -0,155774 | -0,139595 | -0,174165
(-6,2634)* (-7,7574)* Comparagdo | (-6,6441)* | (-7,4475)* | (-6,7391)* | (-7,683)*
Chile 0,033815 -0,018274 Base de -0,001198 | -0,008178 | 0,024127 | 0,0235544
(0,9478) (-0,6361) Comparagdo | (-0,0375) | (-0,2708) | (0,8611) (0,4954)
Coldmbia -0,046465 0,004812 Base de -0,095399 |-0,093332 | 0,007193 | -0,095623
(-3,6100)* (0,1147) Comparagdo | (-3,1685* |(-3,2307)* | (0,4576) | (-4,1840)*
Meéxico -0,009754 -0,004692 Base de -0,014076 |-0,014527 | -0,013260 | -0,015105
(-0,2004) (-0,0975) Comparagdo | (-0,2968) | (-0,3021) | (-0,2782) | (-0,2901)
Peru 0,0233539 0,048500 Base de 0,033772 | 0,036434 | 0,042296 | 0,064422
(0,2415) (0,4727) Comparagdo | (0,3446) (0,3796) | (0,4556) (0,6718)
Painel C - Outras varidveis dependentes e associacdes com o GI
Paises ROE@ ML@ GA@ LPA@
Argentina -0,244367 0,433091 0,001913 -0,000543
(-1,8280)* (3,1002)* (5,9818)* (-1,4197)
Brasil -0,166505 -0,206550 0,002617 0,002455
(-5,3288)* (-0,1409) (1,7320)*** (-0,2519)
Chile -0,020437 -1,65711 0,004809 1,09380
(-2,2621)** (-0,1662) (0,9337) (1,8336)***
Coldmbia 0,099546 -0,140771 0,093957 -0,014005
(2,0115)** (-0,0220) (2,4421)** (-0,1472)
Meéxico 0,058065 0,015717 0,003684 0,015058
(4,2619)* (0,0162) (1,2532) (1,5654)
Peru 0052999 2,033999 0,027503 0,043375
(5,0290)* (1,6932)*** (3,9064)* (2,3918)**

#Modelo com erros-padrdo robustos com corre¢do de White e sem multicolinearidade (VIF). Valor entre

parénteses representa o valor do t estatistico. *Significativo a 1%; **Significativo a 5% e ***Significativo a

10%. @: Valores dos coeficientes obtidos nas regressdes para a variavel GI; ;. Relagdes de significancias nos
it

setores: “0” — sem significancia; “-“ — associacdo negativa e significante e, “+” — associacdo positiva e

significante.

Inicialmente, verificou-se a associacdo entre GI ¢ ROA (Tabela 1), como métrica
principal, e as relagdes foram significativas e positivas nas empresas de todos os paises
analisados. Os resultados indicaram que a intangibilidade ¢ favoravel ao retorno sobre os
ativos, sendo que as firmas analisadas da Colombia e Peru apresentaram os resultados que
mais impactaram na performance.

Nos resultados das outras variaveis, que representaram o desempenho econdmico-
financeiro, observou-se, também, associacdes positivas e significativas. No entanto, com
variabilidades nas empresas dos paises. Com excecdo ao ROE, que se relacionou
negativamente com o GI na Argentina, Brasil e Chile (conforme DALLABONA;
MAZZIONI; KLANN, 2015), a ML (na Argentina e Peru), o GA (nas firmas argentinas,
brasileiras, colombianas e peruanas), ¢ o LPA (Chile e Peru) foram afetados positivamente
pelos graus de intangibilidades das empresas.

Quanto as variaveis de controle, o tamanho (TAM) apresentou significdncia nas
empresas dos paises analisados, mas com associagdes significativas positivas e negativas. Ja
as variagdoes das receitas (CV), em sua maioria, mostraram incentivos para o melhor
desempenho econdmico-financeiro (ROA e outras métricas). Enquanto o endividamento
(LEV) se apresentou como um fator de restrigdo para as performances das empresas, a
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variavel volume de a¢des (VOL) e a varidvel de setores econdmicos (SET) ndo apresentaram
impactos significativos nas métricas de desempenho.

Em meios gerais, a hipdtese 1 pode ser aceita, pois as empresas analisadas desses
paises mostraram que os incentivos para os intangiveis podem proporcionar visdes favoraveis
do mercado, indicando perspectivas econdmicas futuras de realizagdes para as empresas
(desempenho). Considerou-se, por meio da 6tica tedrica da RBV, que a intangibilidade ¢ um
recurso diferenciador para a geracdo de competitividade e, consequentemente, lucratividade e
rentabilidade para as firmas.

A aceitag@o dessa hipotese estd consubstanciada em estudos de Dallabona; Mazzioni e
Klann, 2015; Perdreau; Nadant e Cliquet, 2015; Kumlu, 2014; Mazzioni et al., 2014;
Ahangar, 2011; Jiang et al., 2011; Tovstiga e Tulugurova, 2009 que obtiveram resultados
similares dos efeitos do GI nos valores das empresas ¢ em seus desempenhos econdmico-
financeiros.

Mesmo sendo paises emergentes, neste caso, os do GLENIF, observou-se que
ocorreram esforcos e preocupagdes das empresas dessas nagdes no desenvolvimento € na
demonstragdo ao mercado de fontes de recursos intangiveis (JIANG et al., 2011).

Apo6s a confirmagdo dos impactos positivos do GI nos desempenhos econdmico-
financeiros em empresas dos paises do GLENIF, apurou-se em (H,) os efeitos das
intensidades do GI na lucratividade e rentabilidade das firmas (Tabela 2).

Os resultados das regressdes nas associacdes com o ROA, mostraram para a dummy
DGI ((1) para as empresas intangiveis intensivas e (0) para as tangiveis intensivas) relagdes
positivas e significativas nas empresas analisadas de todos os paises. Com excegdo a
Argentina (5%) e Peru (10%), as significancias foram obtidas a 1%.

Notou-se, com os resultados dessa pesquisa, que os incentivos para a intensidade nos
intangiveis permitiram resultados favoraveis as empresas quanto a rentabilidade dos ativos.
Os coeficientes regressores de DGI foram superiores aos apresentados na varidvel GI. As
firmas argentinas, brasileiras, chilenas e mexicanas mostraram impactos proporcionais da
intangibilidade no desempenho superiores a 700% em comparagdo ao GI. Enquanto, empresas
colombianas, com 14%, e peruanas, com 45%, apresentaram efeitos mais amenos.

Nos outros indicadores de desempenhos econdmico-financeiros, apesar de efeitos
menores, observou-se associagdes positivas e significativas entre DGI e as diversas métricas.
Pelo menos uma dessas varidveis de desempenho apresentou relagdes de significancias com
DGI.

Nas empresas da Argentina e do Brasil, a intensidade nos intangiveis otimizou o GA.
Nas empresas chilenas, a ML e o GA sao indicadores influenciados positivamente pela DGI.
J& nas unidades empresariais colombianas, mexicanas e peruanas os efeitos sdo mais
representativos, pois, além do ROA, os intangiveis podem melhorar o ROE, o GA ¢ o LPA.

Em resumo, os resultados reforcaram e contribuiram aos achados de Hj, pois se
confirmou a intangibilidade como um recurso diferenciador para as empresas. No entanto,
quanto maiores os direcionamentos ¢ intensidades para os intangiveis, maiores sdo as
possibilidades de efeitos positivos sobre o desempenho.

Quanto as métricas de controle, seja para o ROA e para as outras variaveis de
desempenho, apresentou-se resultados menos significativos em comparagao ao modelo (1).
As variaveis tamanho (TAM) e variacdo das receitas (CV) mostraram-se significativas em
poucas empresas das nacdes da amostra. Porém, a métrica endividamento (LEV) foi
evidenciada com o sinal esperado e significativa em todos os paises, variando conforme a
proxie de desempenho.
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Tabela 2 — Intensidade do Grau de Intangibilidade (GI) e Desempenho Econdmico-Financeiro

Painel A — Associacdo DGI e ROA

#Equacﬁo (2) DEFi,t = Bo + ﬁlDGli,t + BzTAMth + ﬁ3CVi,t’ + ﬁl}LEVi,t + BSVOLi,t + Z?=1 SET + ai + gi,t

Variavel Dependente: ROA; ,

Paises Const. DGI TAM CV LEV VOL | Efeitos | Rajust.
| -0,025999 | 0,016430 0,016330 | 0,000062 | -0,001638 | -
Argentinad | - o c070) | (23112)%* | (2,5045)% | -0.225000 | (-7,5813)% | - Aleat. | 10,0800
. 0,218676 | 0,022397 0,007152 | -0,000155 | -0,002006 | -
Brasil (42234)% | (4,4571)* (1,1086) -1,0110) | (:9,8484)* | - Aleat. | 0,0882
. 0,135362 | 0,032552 | -0,011256 | 0,004031 | -0,002312 | -
Chile (13179) | (52046)* | (-1,4744) | (12,6659)* | (-3,3282)* | - Aleat. | 0,1126
. | 0310211 | 0,060765 | -0,037115 | 0,006988 | -0,002784 | -
Colombia | "y yegyex | (30520 | (-1,91)*** (0,8855) | (-4.2760)* | - Aleat. | 0,1187
iy 0,067776 | 0,035283 0,025919 | 0,016814 | -0,002597 | -
Mexico | | gopex | 45541y | (34163)% | (0.759160) | (-2.8345)% | - Aleat. 10,1916
Pery 0,048214 | 0,039709 0,008102 [ -0,0000787 | -0,001047 |- [
03101) | (1,74)%** (0,5262) (-0,4142) | (-3,8987)* | - Y
Painel B — Significincias dos Setores com 0 ROA
Paises Comércio | Extrac./Explor. | Financeiro | Industria Qutros Servicos | Tecnologico
Argentina | 0011300 [-0,008707 Bascde | -0,008631 | -0,005941 | -0,01384 | 0,003087
(-0,9746) |  (-0,4003) | Comparagio | (-0,9193) | (-0,3384) | (-04141) | (0,1676)
Brasil 20,175294 | -0,198540 Bascde | -0,165716 | -0,186194 | -0,161520 | -0,188946
(-4,409* | (-5,343)* | Comparagio | (-4,516)* | (-5,161)* | (-4,508)* | (-4,756)*
Chile 0,035657 | -0,000614 Base de 0,008739 | 0,000828 | 0,037368 | 0,012551
(0,7232) | (-0,01502) | Comparagio | (0,1591) | (0,0157) | (0,8562) | (01425)
Colombia | 0038125 [ 0,022973 Bascde | -0,098548 | -0,058874 | 0,003016 | -0,106759
(-3,6400* | (0,7959) Comparagio | (-3,063)* | (-1,700)*** | (0,1371) | (-3,874)*
México | 10-010630 [ 0,000781 Bascde | -0,014681 | -0,007604 | -0,007247 | -0,015157
(-0,7351) | (0,0411) Comparagio | (-0,8654) | (-0,5541) | (-0,5491) | (-1,2786)
Pery -0,025926 | 0,001851 Bascde | -0,009038 | -0,017173 | -0,010335| 0,016114
(-0,3192) | (0,0215) Comparagio | (-0,0984) | (-0,1964) | (-0,1259) | (0,1896)
Painel C — Outras varidveis dependentes e associacdes com o0 DGI
Paises ROE@®@ ML@ GA@ LPA@
Argontina -0,388098 ~6,798342 0,077750 2,907152
(-0,8985) (-0,9599) (3,4053)* (-0,7603)
Brasil -0,108595 -3,004583 0,024594 0,119245
(-0,8812) (-0,029187) (2,2202)** (0,2152)
Chile 0,023013 1,759038 0,074675 3,669519
(0,530366) (1,6688)*** (1,9550)*++ (-0,1858)
Colombia 0,092084 9,753886 0,049913 -0,027193
(2,8748)* (1,5848) (1,6262)*** (-0,258741)
Mexico 0,137828 3,177827 0,035848 0,142838
(3,1529)* (-0,9199) (1,9093)*++ (10,6902)*
Pery 0,114927 5243514 0,026094 0,053796
(4,4069)* (1,3802) (1,2049) (0,9571)

#Modelo com erros-padrdo robustos com corre¢do de White e sem multicolinearidade (VIF). Valor entre
parénteses representa o valor do t estatistico. *Significativo a 1%; **Significativo a 5% e ***Significativo a
10%. @: Valores dos coeficientes obtidos nas regressdes para a varidvel DGI; .. Relagdes de significincias nos

setores: “0” — sem significancia;

significante.

1313

— associagdo negativa e significante e, “+” — associa¢do positiva e
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Semelhante a hipotese 1, a varidvel volume de acdes (VOL) foi significativa somente
para as empresas mexicanas ¢ peruanas para explicar o LPA. Enquanto os setores de
atividades econdmicas (SET) participaram pouco para explicar o desempenho.

Além da variavel DGI, a presente pesquisa realizou testes adicionais para a robustez
do estudo com a inclusdo de dummies que evidenciam os quartis para o grau de
intangibilidade (resultados ndo tabulados). Com a separagdo em trés dummies (Q3: (1) quartil
superior, (0) demais casos; Q2: (1) quartis intermediarios, (0) demais casos e, Q1: (1) quartil
inferior, (0) demais casos) buscou-se corroborar com os resultados de DGI.

Com a consideracao no modelo (2) das dummies de quartis superiores ¢ intermediarios
em comparagdo aos valores mais baixos verificou-se que, para o ROA as varidveis Q3 e Q2
foram significativas e positivas em todos os paises, indicando-se efeitos superiores do grau de
intangibilidade (intensidade) sobre o desempenho em relagdo ao quartil mais baixo (Q1).

Com os resultados, evidenciou-se que o quartil mais alto apresentou coeficientes
regressores superiores ao Q2, conforme esperado. Em média, o ROA das empresas em Q3 ¢
superior em 2,66% em relacdo as firmas de Q1. J4, as empresas de Q2 em comparagdo a Ql,
tém uma elevagdo menor das performances, correspondendo a 1,797%. Além disso, notou-se
associagdes positivas e significativas nos outros indicadores de desempenho, sendo, em Q3:
ROE (3 nagdes); GA (4 paises) e, LPA (3 paises). Em Q2, foram: ROE (1 pais); GA (3
paises) e, LPA (1 pais). Somente ndo ocorreram efeitos representativos sobre a ML.

Em suma, pode-se perceber nas associagdes dos desempenhos com as variaveis DGI e
quartis a possivel aceitagdo de Hy. A partir dos pressupostos teoricos da RBV argumenta-se
que os incentivos, motivos e ideologias para desenvolver a percepcao sobre investimentos em
intangiveis podem propiciar melhores resultados econdmico-financeiros em paises do
GLENIF, gerando recursos especificos e competitividade para as empresas.

Os resultados, apurados em H;, ja indicaram que nas empresas argentinas, brasileiras,
chilenas, colombianas, mexicanas e peruanas os intangiveis podem ser considerados como
recursos bdsicos para gerar vantagem competitiva. As agdes para intensificar o0s
direcionamentos para a intangibilidade nessas firmas contribuem para a gestdo empresarial,
afetando o desempenho econdmico-financeiro (GARCIA-ZAMBRANO; RODRIGUEZ-
CASTELLANOS; GARCIA-MERINO, 2014).

Salienta-se, ainda, que esse cenario poderia ser melhor, uma vez que o GI (DGI) esta
mais relacionado com os ativos intangiveis ndo reconhecidos contabilmente, mas atribuidos
em valoracdes pelo mercado. No entanto, conforme sugere Mazzioni et al. (2014), espera-se
que com as IFRS fortaleca-se a capacidade das empresas em divulgar os intangiveis gerados
internamente, o que pode contribuir para impactos mais significativos sobre os desempenhos
das empresas.

Esses efeitos poderiam ainda mais majorar os desempenhos em empresas desses paises
com politicas que fomentassem os investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D).
Somente o Brasil possui aplicagdes superiores a 1% do Produto Interno Bruto (PIB) nessa
arca. As outras nagdes analisadas investem, em média, 0,3975% do PIB em P&D. Paises,
como, Japdo, com 3,34%, Coreia do Sul, com 4,03%, e, Estados Unidos, com 2,81%,
investem mais em P&D, o que geram possibilidades de incentivos para a intangibilidade e
efeitos representativos sobre as performances nas firmas (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica - IBGE, 2016).

Por fim, a presente pesquisa ainda realizou testes adicionais com a aplicacdo de dados
em painel dindmico, com o método de momentos generalizados. Essa operacionalizagdo ¢
justificada por dois motivos: 1) ha uma tendéncia de desempenhos passados influenciar os
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futuros (KHRAWISH, 2011), e ii) com esse tipo de dados em painel busca-se amenizar a
endogeneidade dos dados da Contabilidade. Essa modelagem insere a varidvel dependente
defasada como métrica explicativa. Além disso, ha a consideracdo de varidveis instrumentais
para resolver os problemas de autocorrelacdo, endogeneidade e heterocedasticidade dos dados
da amostra. Arrellano e Bover (1995) e Arellano e Bond (1991) foram os pioneiros para essa
técnica.

Com base nisso, esse estudo apurou resultados contributivos com a aplicagdo dessa
técnica, restringindo-se somente as relagdes entre GI e ROA. Por economia de espago, os
achados ndo foram tabulados. As operacionaliza¢cdes com esse método indicaram que ha
tendéncias do ROA, em t-1, influenciar o ROA em t, ou seja, hd uma dependéncia dos
historicos de desempenhos afetarem as perspectivas futuras das empresas. Notou-se que o
ROA passado associa-se positivamente com o ROA futuro nas empresas analisadas do Brasil
e Chile. Enquanto, na Colombia, a relagdo foi negativa e nos outros paises sem significancia.
Ha ainda de se destacar que, nas empresas da amostra, a variavel GI mostrou-se significante e
positiva com o ROA. Esses achados contribuem para os resultados obtidos anteriormente
nessa pesquisa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A partir dos pressupostos da Teoria da Visao Baseada em Recursos (RBV), o presente
estudo discutiu as influéncias dos graus de intangibilidades e as suas intensidades nos
desempenhos econdmico-financeiros em empresas dos paises do GLENIF. Considerando um
contexto institucional de paises emergentes, contribuiu-se com a literatura ao explicar a
participagdo dos intangiveis em nagdes e ambientes empresariais diversificados.

Posto isto, primeiramente, essa pesquisa hipotetizou que o grau de intangibilidade
afeta positivamente o desempenho econdomico-financeiro em empresas da Argentina, Brasil,
Chile, Colémbia, México e Peru (H;). Em um segundo momento, mostrou-se na hipdtese 2
que as intensidades dos graus de intangibilidades podem variar, impactando diferentemente os
desempenhos econdmico-financeiros nas firmas desses paises.

Os resultados mostraram associa¢des positivas e significativas, em todos os paises,
entre os graus de intangibilidades (GI) e os desempenhos econdmico-financeiros,
principalmente nos indicadores relacionados ao ROA e ao GA. Em média, o GI pode
proporcionar um aumento ao retorno sobre os ativos de 1,278%, com destaque para as
empresas colombianas e peruanas analisadas. Esses achados foram qualitativamente similares
com a aplicagdo de dados em painel dinamico com momentos generalizados.

Evidenciou-se que a intangibilidade ¢ um recurso diferenciador para as empresas,
gerando vantagens competitivas e valor as empresas e, como consequéncia, impactando nos
resultados econdmico-financeiros. A presente pesquisa demonstrou que os ativos intangiveis,
mesmo ndo reconhecidos contabilmente, sdo percebidos pelo mercado como recursos unicos,
valiosos e delineadores para as empresas.

Adicionalmente a essas percepcdes, a pesquisa mostrou que ocorrem impactos
diferenciados dos graus de intangibilidades nos desempenhos econdmico-financeiros, devido
as intensidades dos intangiveis (DGI) nas empresas estudadas. Verificou-se que empresas
intensivas nos intangiveis apresentam melhores desempenhos econdmico-financeiros em
comparagdo as empresas tangiveis intensivas.

Em média, notou-se que as empresas intangiveis intensivas apresentaram impactos
mais representativos sobre o ROA (+ 1,941%), sobre o ROE (+5,747%) e sobre o GA
(+0,051) do que as firmas tangiveis intensivas. Além disso, observou-se que a variavel DGI ¢
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superior a métrica GI nos efeitos sobre os desempenhos, permitindo-se evidenciar que agoes e
direcionamentos para os intangiveis propiciam ganhos para as empresas.

Para a robustez do estudo, testou-se a variavel DGI com a separagdo em quartis para as
intensidades dos graus de intangibilidades. Mostrou-se que empresas dos quartis superiores
(Q3) possuem efeitos representativos dos intangiveis sobre os desempenhos, principalmente,
nos indicadores relacionados ao ROA, ROE e GA.

Em meios gerais, percebeu-se que a intangibilidade ¢ um recurso diferenciador para as
empresas, mas para efeitos mais representativos as firmas devem direcionar suas inten¢des
para os ativos intangiveis. Quantitativamente, mostrou-se que os impactos da variavel DGI
sdo superiores a métrica GI devido a intensidade nas decisdes das empresas em intangiveis.

Diante do exposto, o estudo com as aceitagdes das hipoteses 1 e 2 reforgou a literatura
sobre os efeitos positivos da intangibilidade (e suas intensidades) nos desempenhos
econdmico-financeiros das empresas. Mostrou-se que, mesmo em paises em
desenvolvimento, os ativos intangiveis participam ativamente na gestdo estratégica e¢ de
resultados das empresas.

Como contribuigdes tedricas e praticas, o estudo avangou na literatura ao considerar os
paises emergentes do GLENIF que possuem contextos institucionais diferenciados. Além
disso, incorporou a intensidade nos modelos com a proposicdo da métrica de quartis, o que
incrementou as percepcdes da variavel GI.

Para estudos futuros, sugere-se testes em mais paises que fazem parte do GLENIF.
Adicionalmente a isso, aconselha-se que pesquisas posteriores busquem utilizar varidveis das
demonstragdes contabeis que evidenciem os ativos intangiveis para explicar os desempenhos
econdmico-financeiros. Por fim, também como sugestdo, direciona-se a aplicacdo de outras
medidas de desempenhos (ndo somente de resultados econdmico-financeiros) que possam ser
impactadas pelas intangibilidades.
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APENDICES

Apéndice A — Estatisticas descritivas e correlacdes das variaveis utilizadas nesse estudo

Tabela 3 — Estatisticas Descritivas das variaveis de interesse

Argentina

Varidveis DGI Gl GA LPA ML ROA ROE
Média 0,4140 1,1211 0,7384 1,3228 7,1276 0,0286 0,1402
Mediana 0,0000 1,2770 0,6294 0,0463 5,7694 0,0301 0,0808
Desvio Padrio 0,4929 12,5380 0,5609 12,6200 5,8573 0,1868 2,9583
Amplitude 1,0000 29,6203 2,9685 22,1025 18,7325 4,6646 8,7859

Brasil

Varidveis DGI Gl GA LPA ML ROA ROE
Média 0,4893 2,7605 0,6837 0,7569 4,0444 0,0451 0,0207
Mediana 0,0000 1,5450 0,5666 0,3000 7,4912 0,0395 0,0995
Desvio Padrio 0,5000 9,1100 0,5215 22,1400 20,4600 0,1104 1,8999
Amplitude 1,0000 27,0920 3,7189 28,8440 51,3150 2,2344 11,8670

Chile

Varidveis DGI Gl GA LPA ML ROA ROE
Média 0,321759 1,893013 0,542120 1,089673 7,328184 0,050937 0,086884
Mediana 0,000000 1,339937 0,458730 0,036871 7,964977 0,034922 0,086036
Desvio Padrio 0,467286 3,0528 0,514502 14,9680 16,4380 0,164449 0,461401
Amplitude 1,0000 8, 7111 4,2330 33,8680 33,7560 5,0520 16,2000

Colombia

Varidveis DGI Gl GA LPA ML ROA ROE
Média 0,300781 1,400193 0,445770 0,292514 2,669914 0,067273 0,108077
Mediana 0,000000 1,254961 0,324560 0,089629 1,349011 0,038069 0,054873
Desvio Padrio 0,459496 0,9834 0,5074 1,3578 6,4723 0,1474 0,3025
Amplitude 1,0000 5,5180 4,1370 18,8990 69,7260 1,4080 3,0370

Meéxico

Varidveis DGI Gl GA LPA ML ROA ROE
Média 0,451733 2,131996 0,697200 0,110983 1,686098 0,035134 0,059722
Mediana 0,000000 1,762860 0,622055 0,075287 6,541573 0,036961 0,093185
Desvio Padrio 0,4980 2,8270 0,5101 0,5731 15,1392 0,0935 0,4183
Amplitude 1,0000 15,5550 3,0977 16,4310 51,5150 1,9880 8,9923

Peru

Varidveis DGI Gl GA LPA ML ROA ROE
Média 0,373737 2,048671 0,672341 0,364862 2,652442 0,075548 0,139690
Mediana 0,000000 1,493996 0,562308 0,071816 1,008453 0,055114 0,128775
Desvio Padrio 0,484101 1,933443 0,546589 1,145302 9,664038 0,118733 0,199523
Amplitude 1,0000 16,0750 4,5390 12,9520 11,6380 2,1197 3,8100

As variaveis sdo: DGI — intensidade do grau de intangibilidade; GI — grau de intangibilidade; GA — giro do ativo;
LPA — lucro por acdo; ML — margem liquida; ROA — retorno sobre o ativo, € ROE — retorno sobre o patrimonio
liquido.
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Tabela 4 — Correlagdes das variaveis de interesse

Argentina

Varidveis DGI GI GA LPA ML ROA  ROE Cv LEV. _TAM VOL

DGI 1

GI 0,105 1

GA 0,113 0,055 1

LPA 0,128 0,026 0,098 1

ML -0,047 0,007 0,072 0,013 1

ROA 0,169 0,283 0,130 0,124 0,095 1

ROE -0,052  -0,995 -0,037 -0,005 -0,003 -0,230 1

(6)% 0,094 0,018 -0,096 -0,012 0,009 0,036 -0,006 1

LEV -0,007 -0,075 -0,079 -0,145 0,057 -0,366 0,072  -0,086 1

TAM 0,076 0,051 -0,229 0,187 0,015 0,123 -0,034 0,004 0,119 1
VOL -0,023 0,026  -0,242 -0,058 0,029 0,063  -0,027 -0,027 -0,030 0,567 1

Brasil

Varidveis DGI GI GA LPA ML ROA ROE Cv LEV TAM VOL

DGI 1

GI 0,193 1

GA 0,198 0,091 1

LPA 0,038 -0,001 0,008 1

ML -0,012  -0,003 -0,014 0,252 1

ROA 0,228 0,076 0,189 0,296 0,227 1

ROE -0,011  -0,614 0,017 0,071 0,018 0,260 1

(6)% -0,020 -0,004 -0,033 -0,027 -0,002 -0,182 -0,004 1

LEV 0,127  -0,019 -0,085 -0,047 0,010 -0,218 -0,055 -0,051 1

TAM 0,053 -0,052 -0,234 0,125 0,028 0,004 0,058 -0,017 0,201 1
VOL 0,068 0,016 -0,003 0,013 -0,001 0,013 0,006 -0,005 0,002 0,025 1

Chile

Varidveis DGI GI GA LPA ML ROA  ROE Cv LEV. _TAM VOL

DGI 1

GI 0,676 1

GA 0,073 0,104 1

LPA 0,013  -0,121 0,054 1

ML 0,033 0,043 -0,041 0,004 1

ROA 0,196 0,229 0,006 0,089 0,264 1

ROE 0,060 -0,060 -0,028 0,182 0,078 0,530 1

(6)% -0,042 -0,029 -0,075 0,010 0,004 -0,052 0,000 1

LEV 0,151 0,119 0,037 -0,014 -0,061 -0,130 -0,140 0,064 1

TAM 0,187 0,127 -0,130 0,145 -0,017 0,008 0,086 0,042 0,235 1
VOL -0,081 -0,090 -0,046 0,011 -0,041 -0,054 -0,014 0,000 -0,056 0,044 1

Colombia

Varidveis DGI GI GA LPA ML ROA ROE Cv LEV TAM VOL

DGI 1

GI 0,754 1

GA 0,106 0,082 1

LPA -0,061 -0,075 -0,041 1

ML -0,040 -0,021 -0,192 0,554 1

ROA 0,213 0,279 0,017 0,688 0,734 1

ROE 0,265 0,334 0,014 0,714 0,690 0,968 1

(6)% 0,084 0,048 -0,011 0,005 -0,050 -0,033 0,011 1

LEV 0,090 0,190 0,055 -0,085 -0,121 -0,128 -0,046 0,110 1

TAM 0,204 0,333 -0,201 0,147 -0,034 -0,021 0,096 0,178 0,170 1

VOL 0,103 0,039 0,013 -0,063 -0,084 -0,040 -0,048 -0,033 0,019 -0,152 1
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Meéxico
Variaveis DGI GI GA LPA ML ROA ROE Cv LEV TAM VOL
DGI 1
GI 0,412 1
GA 0,171 0,051 1
LPA 0,136 0,086 0,039 1
ML -0,015 0,019 0,090 0,220 1
ROA 0,223 0,147 0,166 0,636 0,416 1
ROE 0,182 0,408 0,112 0,101 0,048 0,221 1
CV 0,144 0,099 0,128 0,116 0,280 0,292 0,134 1
LEV 0,010 0,032 -0,303 -0,192 -0,113 -0,383 -0,212 -0,122 1
TAM 0,399 0,194 0,005 0,114 0,073 0,125 0,112 0,077 0,132 1
VOL 0,276 0,180 0,211 0,002 -0,081 0,104 0,060 0,023  -0,082 0421 1
Peru
Variaveis DGI GI GA LPA ML ROA ROE Cv LEV TAM VOL
DGI 1
GI 0,707 1
GA 0,166 0,213 1
LPA 0,001 0,040 -0,039 1
ML -0,025 0,013  -0,149 0,086 1
ROA 0,464 0,680 0,166 0,330 0,245 1
ROE 0,492 0,711 0,211 0,244 0,172 0,929 1
CvV -0,034 -0,030 -0,058 -0,022 -0,075 -0,013 0,000 1
LEV 0,071 -0,043 0,135 -0,154 -0,054 -0,197 -0,010 -0,101 1
TAM 0,390 0,144 0,086 0,104 -0,040 0,044 0,071  -0,088 0,321 1
VOL 0,298 0,068 0,077 -0,131 -0,059 -0,049 0,016 -0,013 0,259 0,540 1

As variaveis sdo: DGI — intensidade do grau de intangibilidade; GI — grau de intangibilidade; GA — giro do ativo;
LPA — lucro por agdo; ML — margem liquida; ROA — retorno sobre o ativo; ROE — retorno sobre o patrimonio
liquido; CV — crescimento de vendas; LEV — endividamento; TAM — tamanho, e VOL — quantidade (volume) de
acdes negociadas.
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