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Resumo:

O objetivo principal da pesquisa foi investigar os efeitos da tangibilidade e intangibilidade de recursos no
desempenho econdmico e superior das companhias brasileiras de capital aberto, sob a perspectiva da Visao
Baseada em Recursos (VBR). AVBR pressupde como principal causa da variacao de desempenho econémico
das empresas, 0s recursos e fatores organizacionais internos. Como suposicdo central da pesquisa,
assumiu-se que a heterogeneidade de desempenho econdmico das firmas teria associacdo com 0S recursos
organizacionais internos. Dados foram secundarios, acerca das empresas brasileiras de capital aberto,
coletados da Consultoria Economatica, em periodos trimestrais, do 1° trimestre de 1999 ao 3° trimestre de
2010. O método para analise dos dados foi a regressdo de dados em painel estatico com erro padré&o robusto
por Efeito pooling, e efeitos fixos (EF). Os resultados gerais da pesquisa revelaram que a intangibilidade de
recursos proporcionou desempenho econdmico superior para as firmas brasileiras de capital aberto, tanto
individualmente como quando separadas por setores da economia. O conjunto das variaveis significativas do
modelo conseguiu explicar 50,87 % da variacdo do VEE. Por outro lado, ndo foi possivel afirmar que a
tangibilidade de recursos proporcionasse desempenho econémico superior as empresas brasileiras de capital
aberto, quando se analisam todas as firmas da amostra, bem como nos agrupamentos setoriais. Apesar de
apresentar coeficiente ndo significativo para a tangibilidade de ativos, o conjunto das variaveis significativas
do modelo explicou 34,69 % da variacdo do VEE das firmas brasileiras.

Palavras-chave: Tangibilidade, Intangibilidade, Visdo Baseada em Recursos

Areatemética: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes
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Resumo

O objetivo principal da pesquisa foi investigar os efeitos da tangibilidade e intangibilidade de
recursos no desempenho econdmico e superior das companhias brasileiras de capital aberto,
sob a perspectiva da Visdo Baseada em Recursos (VBR). AVBR pressupde como principal
causa da variagdo de desempenho econOmico das empresas, os recursos e fatores
organizacionais internos. Como suposicdo central da pesquisa, assumiu-se que a
heterogeneidade de desempenho economico das firmas teria associacdo com 0s recursos
organizacionais internos. Dados foram secundarios, acerca das empresas brasileiras de capital
aberto, coletados da Consultoria Economatica, em periodos trimestrais, do 1° trimestre de
1999 ao 3° trimestre de 2010. O método para analise dos dados foi a regressdao de dados em
painel estatico com erro padrao robusto por Efeito pooling, e efeitos fixos (EF). Os resultados
gerais da pesquisa revelaram que a intangibilidade de recursos proporcionou desempenho
econdmico superior para as firmas brasileiras de capital aberto, tanto individualmente como
quando separadas por setores da economia. O conjunto das variaveis significativas do modelo
conseguiu explicar 50,87 % da variagdo do VEE. Por outro lado, ndo foi possivel afirmar que
a tangibilidade de recursos proporcionasse desempenho econdmico superior as empresas
brasileiras de capital aberto, quando se analisam todas as firmas da amostra, bem como nos
agrupamentos setoriais. Apesar de apresentar coeficiente nao significativo para a tangibilidade
de ativos, o conjunto das varidveis significativas do modelo explicou 34,69 % da variacdo do
VEE das firmas brasileiras.

Palavras-chave: Tangibilidade, Intangibilidade, Visao Baseada em Recursos.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes

1. Introducio

O estudo do desempenho de empresas sempre despertou interesse de académicos e
pesquisadores das areas de economia e negodcios. Pode-se dizer que ¢ consensual a
constatacdo da heterogeneidade das organizacdes, o que tem gerado ao longo dos anos, a
busca pela explicagdo de quais fatores poderiam determinar as causas destas diferencas.
Consequentemente, a heterogeneidade das firmas reflete na variabilidade de seus resultados
econdmico-financeiros.

No sentido de buscar entendimentos mais satisfatorios sobre a variabilidade de
desempenho, trabalhos foram realizados buscando explicagdes mais pontuais sobre a
heterogeneidade do resultado economico das empresas. Schmalensee (1985), num trabalho
pioneiro, decompds a varidncia do lucro contdbil de empresas para avaliar a importancia
associada aos fatores que a teoria indicava como determinantes do desempenho. Concluiu que
efeito industria explicava cerca de 20 % da variancia do retorno das empresas e mais de 75 %
da variancia dos retornos nos setores de atuagao das empresas.

Os resultados de Schmalensee geraram polémica no campo dos estudos sobre a
variabilidade de desempenho das empresas. Nos anos 1980, focou-se na propria empresa
como fonte das explicagdes de diferenca de rentabilidade, uma vez que a economia industrial,
disciplina até entdo dominante na explicacdo da variacdo do desempenho das firmas,
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encontrou dificuldades para fornecer explicagdes sobre heterogeneidade de desempenho de
empresas dentro de um mesmo setor. Para Nelson (1991), os estudos da abordagem da
economia industrial, com o seu foco apenas no setor, ignoraram o fato de que empresas fazem
escolhas distintas e ndo idénticas entre empresas de um mesmo setor, causando a
variabilidade de desempenho. Desta forma, com base no enfoque interno da empresa para a
explicacdo do desempenho superior e da variabilidade de desempenho, surgiram as primeiras
contribui¢des da Visdo Baseada em Recursos (VBR).

A VBR forneceu explicacdo tedrica alternativa para as diferengas de desempenho
dentro das industrias, propondo que as competéncias especificas de cada empresa em
acumular ¢ alavancar recursos, unicos ¢ de dificil imitacdo, eram fatores de diferenciacao
organizacional, dando vantagens competitivas as empresas (WERNERFELT, 1984;
BARNEY, 1991; PETERAF, 1993). A partir das pressuposi¢des da VBR, as empresas
passaram a ndo serem mais vistas como caixas pretas, mas como colegdes de capacidades
distintas e recursos que determinam as diferengas nos desempenhos das mesmas.

A VBR pressupde a variabilidade de desempenho entre as firmas decorre como
resultante das particularidades individuais, especificamente da forma como as empresas
gerenciam e usam estrategicamente 0s seus recursos ou ativos.

Para Wernerfelt (1984), os recursos apresentam caracteristica de tangibilidade e
intangibilidade, vinculados de forma semi-permanente as empresas, sendo que posse, controle
e utilizacdo dos recursos como ativos estratégicos diferenciadores entre as firmas podem
promover vantagem competitiva representando melhores indicadores de desempenho
econdmico-financeiro as empresas.

Neste contexto, a pressuposicao principal deste trabalho ¢ a de que os recursos da
firma, representados pela intangibilidade e tangibilidade de ativos, influenciam o
desempenho econdmico das firmas na economia. Nesta perspectiva, o objetivo principal da
pesquisa foi investigar os efeitos da tangibilidade e intangibilidade de recursos no
desempenho econdmico e superior das companhias brasileiras de capital aberto, sob a
perspectiva da Visao Baseada em Recursos (VBR).

As investigagcdes sobre as causas da variabilidade de desempenho das firmas t€ém sido um
tema instigante e desafiador para muitos pesquisadores, em funcdo da complexidade e
multidisciplinaridade do tema, que envolve questdes de administagdo, finangas ¢ economia.

Os estudos sobre as causas de heterogeneidade de desempenho organizacional ndo sdo
conclusivos, tampouco exaustivos, por gerarem diferentes perspectivas tedricas. Embora uma
parte das pesquisas tenha confirmado que a variacdo do desempenho das firmas se deva a
recursos internos vinculados as empresas, julga-se que lacunas tedricas precisam ser
preenchidas e comprovagdes empiricas testadas, a fim de validar ou refutar o conhecimento
existente, bem como gerar novas perspectivas sobre o tema.

O trabalho estd estruturado da seguinte maneira: Primeiramente a introdugdo, em
seguida o embasamento tedrico para definicdo das hipoteses, a abordagem metodolédgica, os
resultados e discussdo dos achados da investigagdo, as conclusdes e por fim as referéncias
utilizadas.

2. Base tedrica e definicio das hipdteses

AVBR pressupde como principal causa da variagdo de desempenho econdomico das
empresas, os recursos ¢ fatores organizacionais internos. Como suposi¢ao central da pesquisa,
assume-se que a heterogeneidade de desempenho econdmico das firmas teria associagdo com
os recursos organizacionais internos (WERNERFELT, 1984; BARNEY, 1991).

Evidéncias tedrico-empiricas sugerem a capacidade dos recursos intangiveis em gerar
valor econdmico e desempenho superior para as empresas (LEV 2001; CARMELI,
TISHLER, 2004; BIANCHI, LABORY, 2004; OMAKI, 2005; COHEN, 2005; PEREZ,
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FAMA, 2006; KAYO et al., 2006; HITCHNER, 2006; ENSSLIN, CARVALHO, 2009;
SPITZER, 2007; OLSEN et al., 2008; TEH et al., 2008; ENSSLIN et al., 2009; COLAUTO et
al., 2009; COUTO, 2009). Para a VBR, o grau de intangibilidade dos recursos das firmas,
criado pela dificuldade de negociacdo, substituicio ou imitacdo, destaca-se como
caracteristica especial que proporciona as empresas detentoras destes ativos, desempenho
econdmico superior (BARNEY, 1991; PETERAF, 1993). Com base nestes argumentos, foi
definida a seguinte hipotese:

H;: H4 relagdo estatisticamente significativa entre a intangibilidade e o desempenho
econdmico superior das empresas brasileiras de capital aberto.

AVBR ainda suporta a proposi¢do de que a vantagem competitiva proporcionada as
firmas pelos recursos intangiveis sofre efeitos dos setores de atuacdo na economia. Estudos
indicaram que a variabilidade de desempenho econdmico das empresas diferia
significativamente por industria, setores e grupos na economia (SCHMALENSEE, 1985;
RUMELT, 1991; MAURI, MICHAELS, 1998; HAWAWINI et al, 2003; BRITO,
VASCONCELOS, 2004; GONCALVES, QUINTELA, 2005; CARVALHO, 2009). A
explicacdo para tal fato estd na concepcdo de que alguns ativos intangiveis por serem de
naturezas variadas, distribuidos em diferentes industrias, sdo importantes para alguns setores e
irrelevantes para outros. Nesta perspectiva, foi definida a seguinte hipotese:

H;: A influéncia da intangibilidade no desempenho economico superior das empresas
brasileiras de capital aberto difere entre os setores da economia.

Além da intangibilidade, investigaram-se também os efeitos da tangibilidade de
recursos no desempenho econdmico das empresas brasileiras de capital aberto. Trabalhos tém
indicado que decisdes de investimentos de capital (tangiveis) produziram aumentos positivos
no valor de mercado das agdes das firmas (ANTUNES, PROCIANOY, 2003; LYRA,
OLINQUEVITCH, 2007; CARVALHO 2009).

Hé4 ainda evidéncias empiricas de que a tangibilidade de recursos pode gerar
desempenho econdomico superior as firmas (GAVA, PROCIANOY, 2006; MARCELINO et
al, 2006; LUCCHESIL, FAMA, 2007; BHANA, 2008; SURESH et al., 2010). Com base nos
argumentos apresentados, foi definida a seguinte hipotese:

H;: Ha relagdo significativa entre a tangibilidade e o desempenho econdmico superior das
empresas brasileiras de capital aberto.

Para a VBR, as estratégias usadas pelas empresas na gestdo de recursos determinariam
a heterogeneidade de desempenho entre as firmas bem como diferengas significativas de
desempenho econdmico entre os setores de atuacdo das mesmas (BARNEY, 1991;
PETERAF, 1993). Partindo da concepgao que, no conjunto de recursos da empresa se incluem
os ativos tangiveis, definiu-se a seguinte hipdtese:

H,;: A influéncia da tangibilidade no desempenho econdmico superior das empresas
brasileiras de capital aberto difere entre os setores da economia.

A seguir apresenta-se a metodologia utilizada na investigagao.

3. Abordagem metodoldgica

O presente estudo caracterizou-se como uma pesquisa descritiva com avaliacdo
quantitativa de dados secundarios. Dados foram coletados da Consultoria Economatica, em
periodos trimestrais, do 1° trimestre de 1999 ao 3° trimestre de 2010, deflacionados pelo
indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) para 30 de setembro de 2010.

O universo da pesquisa englobou 653 empresas distribuidas em 21 setores. Por
questdo de conveniéncia, foram excluidas as empresas pertencentes aos setores Instituigdes
Financeiras e Fundos, empresas que apresentaram Patrimonio Liquido (PL) negativo. A
amostra intencional foi composta de 387 empresas distribuidas em 19 setores da economia.
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O método para analise dos dados foi a regressdo de dados em painel estatico. Dados
em Painel ou dados longitudinais sdo caracterizados por possuirem observacdes em duas
dimensdes que em geral sdo o tempo e o espaco (GUJARATI, 2006). Os modelos de
regressao de dados em painel estatico foram processados nas trés abordagens: Efeito pooling,
efeitos fixos (EF) e efeitos aleatorios (EA) (WOOLDRIDGE, 2003; GUJARATI, 2006).

Utilizou-se painel desbalanceado, pois nem todas apresentaram todas as informagdes
suficientes para calcular todos os indicadores e variaveis da pesquisa. Contudo, os dados
foram suficientes para testar as hipdteses da pesquisa e responder aos seus objetivos.

O método de entrada de dados nos modelos foi a regressdo hierarquica, que permite a
entrada de varidveis ou bloco de variaveis por partes no modelo, diminuindo a variancia ndo
explicada e, consequentemente, aumentando o poder de explicacdo do fendmeno estudado.

Definiu-se, como variavel dependente, o Valor Econdmico Especifico da firma (VEE),
que representa proposicdo de medida de desempenho econdmico superior das empresas.
Considera a agregagcdo marginal de valor econdmico de uma empresa, em um determinado
periodo de tempo. O VEE foi calculado pela diferenca do Valor Econdémico Agregado
(EVA®) da empresa i no setor j, no periodo t menos 0 EVA® médio das empresas do setor j
que a empresa faz parte no periodo t. O VEE pode ser definido entdo como um indicador de
avaliagdo da vantagem (se positivo) ou desvantagem competitiva (se negativo) da firma em
comparagdo com os seus concorrentes ou competidores dentro de um mesmo setor de atuacao.

As variaveis independentes foram as medidas de intangibilidade e tangibilidade de
recursos das empresas. Calculou-se a intangibilidade de recursos da firma pelo Q de Tobim,
baseada nos trabalhos de Villalonga (2004) e Carvalho (2009). O Q de Tobim pode ser
definido como a razio entre Valor de Mercado da Firma e o Custo de Reposicao de seus
Ativos Fisicos. O método utilizado neste artigo para estimar o valor do Q de Tobin relacionou
o valor de mercado mais as dividas totais divididos pelo total de ativos da firma.

A medida da tangibilidade dos recursos da firma, (Varbook) foi fundamentada no
modelo de Daniel e Titman (2006). O valor da variacao da tangibilidade da firma i no ano t ¢
calculado considerando o logaritmo da variagdo do PL da firma i no ano t-1 para o ano t.

Como variaveis de controle, foram utilizadas o logaritmo do ativo total da firma
(ATLN) representando o tamanho da empresa, o endividamento (ENDIV) e o beta (BETA)
das empresas como variavel de controle do risco das firmas. Além disso foram criadas
variaveis de interacdo entre a tangibilidade, intangibilidade e as varidveis de controle,
varidveis dummie da tangibilidade e intangibilidade acima da média setorial e varidveis de
interacdo entre a tangibilidade e intangibilidade com os setores de atuacdo das firmas.

O modelo usado para verificar os efeitos da intangibilidade de recursos desempenho
econdmico superior das empresas brasileiras de capital aberto ¢ relatado a seguir, pela
seguinte equacao:

VEEit =Q; + BO*Qit + Bl*ATLNit + Bz*EndiVit + B;*Betait + B4*Q*ATLNH + B5*Q*El’ldiVit +
j
B6*Q*Beta; + B7* Dgec + E Bs* Qi*D; + Wi + Mt
Foi
comi=1,.,Net=1,...T.
O modelo usado para verificar os efeitos da tangibilidade de recursos desempenho
econdomico superior das empresas brasileiras de capital aberto, ¢ relatado a seguir, pela

seguinte equacao:

VEE; = a; + Bo*Varbook; + B;*ATLN;, + B,*Endiv; + B5*Beta; + B4s*Varbook*ATLN; +
j
Bs*Varbook*Endivy + B¢*Varbook*Beta; + ;* Dsgc + Z Bs* Varbook;*Dj + i + i
T

comi=1,.,Net=1,..T.
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em que:
VEE, = Valor Economico Especifico da firma, medida de desempenho econémico superior; Q
de Tobim = Variavel de intangibilidade de recursos da firma; VarBook; = Varidvel de
tangibilidade de recursos da firma, calculada pelo logaritimo da variagdo do PL do ano t-1
para o ano t; ATLN; = Logaritimo do Ativo Total da firma, variavel de controle do tamanho
da firma; Endivi = Endividamento da empresa, varidvel de controle; Beta, = Medida de risco
da firma, variavel de controle; Dsgc = varidveis dummies para representar Tangibilidade ou
Intangibilidade acima da média; D; = variaveis dummies para os setores da economia (j = 19);
w = efeito especifico da firma que ndo varia com o tempo; 1; = termo de erro da firma; B, =
captura o efeito da tangibilidade ou intangibilidade no desempenho econdmico; 3; = captura o
efeito do tamanho da firma no desempenho econdmico; B, = captura o efeito do
endividamento no desempenho econdmico; B; = captura o efeito do risco da firma no
desempenho econdmico; B4 = captura o efeito da interacdo tangibilidade ou intangibilidade
com tamanho da firma; Bs = captura o efeito da interag¢do tangibilidade ou ou intangibilidade
com endividamento da firma; Bs = captura o efeito da interagdo tangibilidade ou
intangibilidade com risco da firma; B; = captura o efeito da tangibilidade ou ou
intangibilidade acima da média; Bs; = captura o efeito da tangibilidade ou intangibilidade nos
setores da economia. Os subscritos 1 e t referem-se a empresa € ao tempo, respectivamente. A
seguir apresentam-se os resultados e discussao.

4. Resultados e discussao

Antes de se processarem as regressoes, foram efetuados testes de especificacao da
variavel dependente (VEE) e variaveis independentes (Q de Tobim e Varbook). Utilizaram-se
testes de estacionaridade para dados em painel propostos por Levin, Lin e Chu (LLC) que
assume processo comum de raiz unitaria e os testes de Im, Pesaran e Shin (IPS) e de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF) que assume processo individual de raiz unitaria. Os resultados,
indicaram todas as varidveis consideradas foram estacionarias em pelo menos um dos testes, a
um nivel de 1% de significancia.

Processou-se também o teste de causalidade de Granger, investigando-se a capacidade
da variavel dependente ajudar na previsdo do comportamento das varidveis independentes. Os
resultados aceitaram a hipdtese de ndo causalidade entre as varidveis (sig. 1 %).

Foram verificadas ainda as condi¢des de multicolinearidade, autocorrelagdo serial e
heterocedasticidade para modelos de dados em painel (GUJARATI, 2006). O teste utilizado
para detectar a multicolinearidade foi o VIF (Variance Inflactor Fator), cujo resultado
apontou para ndo existéncia de multicolinearidade nas variaveis independentes da pesquisa.

Foi utilizado o teste de Wooldridge (2003) para identificar a presenga de
autocorrelacdo entre os residuos da regressao e o teste de Wald Modificado de Greene para
verificagdo de heterocedasticidade de dados em painel (GUJARATI, 2006). Os resultados
encontrados indicaram a presenca de autocorrelagao e heterocedasticidade (sig. 1 %).

Visando corrigir os problemas de heterocedasticidade e autocorrelagdo serial, as
regressdes foram reprocessadas de forma robusta com erro padrdo robusto de Newey-West
para correcdo da heterocedasticidade e auto correlacdo serial (GUJARATI, 2006). Além
disso, os dados foram linearizados com logaritimizacdo de todas as varidveis da pesquisa.
Optou-se por ndo processar estimagdes por EA pelo motivo de a amostragem da pesquisa nao
ser aleatdria, sob o risco de se gerarem resultados distorcidos neste tipo de estimagao.

Os resultados das regressdes do VEE contra a variavel de intangibilidade (Q de
Tobim), varidveis de controle, variaveis de intera¢do, dummie de Intangibildiade, bem como
as variaveis de interacdo da intangibilidade com os 19 setores da economia, sdo descritas na
tabela 1.
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Aplicou-se o teste de Chow ou teste F restrito para verificar qual estimativa foi a mais
adequada, no estudo da relacdo entre a intangibilidade e o desempenho econdmico superior
das empresas brasileiras considerando-se os diversos setores da economia. O resultado do
teste com F(386, 10137) = 0,4956 aceitou a hipotese nula do teste, a 1 % de significancia,
sugerindo que a técnica de estimacao por MQG produziu estimadores mais eficientes (0,4956
<1,25=0,01; <1,17=0,05; <1,13=0,10).

Tabela 1 — Efeitos da Intangibilidade no VEE da firma

Modelos de regressao Estimagdes por MQG Estimagdes por EF
Varidveis independentes Coeficiente Valor-P Coeficiente Valor-P
Intangibilidade (LNQ) 1,009753 (0,002)*** 0,0701361 (0,096)*
Tamanho (ATLN) -0,0169302 (0,842) 3,473622 (0,000)***
Endividamento (LNEND) -0,0567322 (0,000)*** -0,0803054 (0,000)***
Risco (LNBETA) -0,0315304 (0,148) -0,0453759 (0,181)
Interacdo intangibilidade e tamanho -0,0819744 (0,629) 0,1166001 (0,665)
Interacdo intangibilidade e endiv. -0,0421158 (0,049)** 0,0362761 (0,234)
Interacdo intangibilidade e risco -0,0738638 (0,055)* -0,0752481 (0,168)
Dummie setorial QSEC 0,1441597 (0,000)*** 0,0706159 (0,119
Q x Agro e Pesca 0,058741 (0,110) 0,131242 (0,310)
Q x Alimentos e Bebidas 0,643106 (0,000)*** 0,3191645 (0,433)
Q x Comércio 0,670023 (0,000)*** -0,0408073 (0,912)
Q x Construgdo Civil 0,5344757 (0,000)*** -0,4301717 (0,238)
Q x Eletroeletronicos 0,6798354 (0,000)*** 0,063829 (0,888)
Q x Energia Elétrica 0,5806808 (0,000)*** 0,2160731 (0,584)
Q x Méquinas Industriais 0,6249375 (0,000)*** 0,1748282 (0,742)
Q x Mineracdo 1,32043 (0,000)*** -0,7115779 (0,076)*
Q x Minerais ndo metalicos 0,754706 (0,000)*** -0,1107591 (0,799)
Q x Outros 0,4963091 (0,000)*** 0,0628314 (0,863)
Q x Papel e Celulose 0,676894 (0,000)*** 0,2551717 (0,530)
Q x Petréleo e Gas 1,003115 (0,000)*** -0,2499561 (0,564)
Q x Quimica 0,7904224 (0,000)*** -0,1299765 (0,750)
Q x Siderurgia ¢ Metalurgia 0,5855535 (0,000)*** 0,1472334 (0,688)
Q x Software e Dados 0,5116879 (0,000)*** -0,1124874 (0,792)
Q x Telecomunicagdes 1,224872 (0,000)*** -0,2094295 (0,597)
Q x Téxtil 0,5851726 (0,000)*** 0,1765345 (0,642)
Q x Transportes e Servi¢os 0,7169509 (0,000)*** -0,2702619 (0,463)
Q x Veiculos e Pecas 1,155484 (0,000)*** -,6720464 (0,095)*
Intercepto -0,7237916 (0,000)*** -7,069229 (0,000)***
R? 0,5087

R? Within 0,5178

R? Betwwen 0,3504

R? Overall 0,1452

F 28,85 15,51

Prob >F 0,0000 0,0000

Numero de observagdes 10551 10551

Numero de grupos 387 387

Fonte: Estimacdes feitas pelo autor usando o software Stata 11.0. Dados da pesquisa.

Variavel Dependente: Valor Econdmico Especifico da Firma (VEE), estimac¢des robustas com erro padrido

ajustado de Newey-West
* significativo a 10 %
** gignificativo a 5 %
*** significativo a 1 %

No modelo de regressdao hierarquico por MQG o conjunto das variaveis foi capaz de
prever 50,87 % da variacdo do VEE. Pode-se dizer que a estimagdo por MQG foi bem
ajustada, uma vez que o teste de adequacao do modelo de regressao foi significativo para um
nivel de probabilidade de 1 % (Prob > F = 0,0000).

Foi verificada associacdo positiva e significativa (1%) entre a Intangibilidade (Q de
Tobim) e o desempenho econdmico superior da firma (VEE). Nesta estimagdo, para cada
unidade de aumento no Q de Tobim, aumenta-se 1,01 unidades no VEE. Tal resultado indicou
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relacdo positiva de causa e efeito entre o indicador de Intangibilidade e o Valor Economico
Especifico das firmas, sugerindo aceitar a hipotese H; da pesquisa.

Com relagdo as variaveis de controle, verificou-se que o endividamento relacionou-se
negativa e significativamente (1%) com o desempenho econdmico. Para cada unidade de
aumento no endividamento das firmas, reduz-se 0,05 unidades do VEE. Nesta estimativa,
tamanho e risco ndo apresentaram coeficientes estatisticamente significativos, portanto, sem
efeitos no resultado econdmico das firmas.

Das varidveis de interagdo, Intangibilidade x Endividamento mostrou-se relacionado
com o desempenho econdomico superior, de forma negativa e significativa (5 %). Confirma
assim, o efeito contrario do endividamento no resultado econdmico das firmas, denotando que
aumentos conjuntos de endividamento e intangibilidade acarretariam redug¢ao no desempenho
econdmico superior. A varidvel de interagdo Intangibilidade x Risco, mostrou-se associada
negativa e significativamente (10 %) com o desempenho. Tais resultados sugerem que
aumentos no endividamento provocariam redu¢des no desempenho econdmico das firmas. A
variavel de interagao Intangibilidade x Tamanho ndo apresentou coeficiente estatisticamente
significativo, portanto sem efeito no modelo de estimacao.

A variavel dummie do grau de Intangibilidade apresentou coeficiente positivo e
significativo (1%), denotando que para cada aumento no Q de Tobim acima da média setorial
representaria um aumento de 0,1442 unidades do VEE. Indica que maiores niveis de
intangibilidade provocariam aumentos no desempenho econdmico superior das firmas.

Ao se avaliarem os efeitos da intangibilidade no desempenho econdmico superior das
empresas separadas por setores da economia, por meio do resultado dos coeficientes de
interagdo Intangibilidade x setores, foi verificado que apenas no setor de Agro e Pesca nao
houve coeficiente estatisticamente significativo. Nos demais setores (18), os coeficientes
apresentaram-se positivos e significativos (1%) para a relagdo Intangibilidade e desempenho
econdmico superior. Assim, ao se separarem as empresas por setores, sugere-se que aumentos
nos niveis de intangibilidade de ativos provocariam aumentos no VEE das empresas.

Os resultados das estimacdoes MQG evidenciaram haver efeito diferenciador na relagao
intangibilidade e desempenho econdmico superior das firmas da amostra quando analisdas
por setores da economia. Verificou-se que a intangibilidade influenciou positivamente, com
coeficientes distintos, o VEE das empresas nos diferentes agrupamentos setoriais (Tabela 1).
Tais resultados sugeriram a aceitagdo da hipdtese H, da pesquisa, evidenciando relagdo
estatisticamente significativa entre a Intangibilidade de ativos e o desempenho economico
superior das firmas brasileiras de capital aberto, quando se analisam os diferentes setores da
economia.

Os resultados encontrados na pesquisa validaram os pressupostos teoricos da VBR de
que os recursos sdo distribuidos de forma heterogénea entre as firmas e setores, causando
influéncias diversas (PETERAF, 1993); Empresas pertencentes a setores diferentes teriam
desempenho econdmico heterogéneo (BRITO, VASCONCELOS, 2004); Empresas
participantes de setores especificos diferem em varias dimensdes, inclusive financeiras
(CAVES, PORTER, 1977). Reforcam ainda o argumento de que a Intangibilidade de ativos
permitiu diferenciagdo de desempenho econdmico entre firmas e setores, conforme defende
Barney (2002).

Considerando os resultados das regressdes multiplas de dados em painel estatico,
pode-se afirmar que a Intangibilidade de ativos proporcionou vantagem competitiva para as
firmas brasileiras de capital aberto, traduzida em incrementos no desempenho econdmico
especifico, confirmando Wernerfelt (1993), Barney (1991), Kay (1993), Bharadway et al.
(1993) e Peteraf (1993) que defendem os recuros internos das firmas como fatores causadores
de variagdo de desempenho econdmico das firmas.
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De acordo com a perspectiva da VBR de que os recursos proporcionam vantagem
competitiva para as empresas, os resultados da pesquisa convergiram para sugerir que a
intangibilidade de recursos (Q de Tobim) das firmas brasileiras de capital aberto estdo
alicercados nos quatro atributos nucleares da VBR: a) Sdo valiosos, pois somente recursos
que agregam valor geram vantagens competitivas, seja explorando oportunidades ou
neutralizando entrantes; b) Sao raros, incomuns entre os competidores correntes e potenciais;
c¢) Tém imitacdo imperfeita, onde os competidores teriam dificuldade para imita-los, em
funcdo da combinacdo da sua condigdo histoérica, do caminho percorrido através da
acumulagdo de experiéncia e por serem oriundos de fendomenos sociais muito complexos,
resultantes de relacdes pessoais internas e externas da firma; d) Sdo insubstituiveis, ou de
dificil substitui¢do estratégica equivalente, para os recursos que sdo valiosos, mas ndo sao
nem raros nem de imitacdo imperfeita (BARNEY, 1991; PETERAF, 1993).

Posigoes teoricas da VBR afirmam que os recursos da firma podem ser fontes de
distingdo das empresas. Considerando que a pesquisa identificou diferengas de desempenho
extra setores ¢ influéncia positiva e significativa da Intangibilidade de recursos nestas
diferengas, (Tabela 1) os resultados convergiram para o pensamento da VBR que os recursos
intangiveis em agrupamentos setoriais distinguiram as empresas da amostra em termos de
desempenho (BARNEY, 1991; SCHOEMAKER, 1992; AMIT, SCHOEMAKER, 1993).

Tais resultados ainda corroboraram as posi¢cdes de Moraes (2005) que defende que o
desempenho superior de uma empresa se deve a estrutura da indistria a qual a empresa faz
parte; Hall (1982), Wernerfelt (1984), Barney (1991) e Peteraf (1993), que citam na
perspectiva da diferenciacdo de desempenho pela VBR, a combinagdo especifica de recursos
resultando em capacidades competitivas distintas para as empresas em diferentes setores e
Brito e Vasconcelos (2004), que observaram que empresas pertencentes a setores diferentes
teriam desempenhos diferentes.

Os resultados encontrados sobre os efeitos da Intangibilidade no desempenho
econdomico especifico das firmas sdo simétricos as conclusdes do trabalho de Villalonga
(2004), que investigou a relacdo entre Intangibilidade e desempenho das empresas do
mercado americano e de Carvalho (2009) que investigou a relagdo entre Intangibilidade e
desempenho das empresas do mercado brasileiro. Os estudos encontraram relagdes
estatisticamente significativas entre a Intangibilidade e indicadores de desempenho
econdmico das empresas.

Além de estudar os efeitos da intangibilidade, a seguir, apresentam-se os resultados da
investigacdo dos efeitos da Tangibilidade de recursos no desempenho econdomico superior das
empresas brasileiras (Tabela 2).

Foi efetuado teste de especificagdo para verificar quais dos dois modelos de regressao
(MQG ou EF) apresentaram estimagdes mais robustas para a relagdo tangibilidade e
desempenho econdmico superior das firmas brasileiras. O resultado do teste com F(386,
10137) = 2,7134 rejeitou a hipotese nula do teste, a 1 % de significancia,sugerindo que a
técnica de estimacdo por EF produziu estimadores mais eficientes (2,7134 > 1,25 = 0,01).

No modelo de regressao hierarquico por EF, o conjunto das variaveis foi capaz de
prever 34,69 % da variacdo do Valor Economico Especifico da Firma. Pode-se dizer que a
estimacao por EF foi bem ajustada, adequada, uma vez que o teste de adequagdo do modelo
de regressao foi significativo para um nivel de probabilidade de 1 % (Prob > F = 0,0000).

Nao foi verificada associa¢do entre a varidvel de tangibilidade e o desempenho
econdmico superior da firma, na modelagem que considera todos os setores da economia, uma
vez que o coeficiente de Tangibilidade apresentou-se estatisticamente ndo significativo,
apesar de se esperar relacdo negativa e significativa entre a tangibilidade e o VEE das firmas
da amostra. Tais resultados sugeriram a rejei¢do da hipotese H; da pesquisa.
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Tabela 2 — Efeitos da tangibilidade no VEE da firma

Modelos de regressao Estimacdes por MQG Estimacdes por EF
Variaveis independentes Cocficiente Valor-P Cocficiente Valor-P
Tangibilidade (LNVarbook) 0,1162767 (0,673) -0,0167804 (0,967)
Tamanho (ATLN) 0,2507586 (0,089)* 3,592491 (0,000)***
Endividamento (LNEND) -0,1151206 (0,000)*** -0,1347113 (0,000)***
Risco (LNBETA) -0,0205224 (0,513) -0,046195 (0,208)
Interagdo tangibilidade e tamanho 0,1319046 (0,349) 0,05295 (0,714)
Interagdo tangibilidade e endiv. 0,0064122 (0,627) -0,0075211 (0,584)
Interagfo tangibilidade e risco -0,0144397 (0,619) -0,0000859 (0,998)
Dummie setorial varbookSEC -0,0586824 (0,139) -0,0460659 (0,082)*
VARBOOK x Agro e Pesca 0,0086651 (0,908) -0,0585186 (0,945)
VARBOOK x Alim. ¢ Bebidas -0,4393762 (0,000)*** -0,0384781 (0,904)
VARBOOK x Comércio -0,3758476 (0,000)*** -0,0051565 (0,987)
VARBOOK x Construgéo Civil -0,1366933 (0,049)** -0,032489 (0,917)
VARBOOK x Eletroeletronicos -0,208928 (0,014)** 0,0406804 (0,898)
VARBOOK x Energia Elétrica -0,4137932 (0,000)*** -0,2610059 (0,404)
VARBOOK x Maquinas Ind. -0,4943383 (0,000)*** -0,1776857 (0,581)
VARBOOK x Mineragéo -0,5074812 (0,000)*** 0,1129465 (0,760)
VARBOOK x Minerais ndo met. -0,3584807 (0,000)*** -0,433971 (0,167)
VARBOOK x Outros -0,3673696 (0,000)*** -0,2052608 (0,511)
VARBOOK x Papel e Celulose -0,4238847 (0,000)*** -0,0040537 (0,990)
VARBOOK x Petroleo e Gés -0,4655353 (0,000)*** 0,0096621 (0,976)
VARBOOK x Quimica -0,419466 (0,000)*** -0,0375981 (0,904)
VARBOOK x Sider.e Metalurgia -0,3901194 (0,000)*** -0,0215677 (0,945)
VARBOOK x Software e Dados -0,030408 (0,913) -0,0519949 (0,868)
VARBOOK x Telecomunicagdes -0,5461582 (0,000)*** -0,1812269 (0,569)
VARBOOK x Téxtil -0,3549281 (0,000)*** 0,0386823 (0,902)
VARBOOK x Transportes e Serv. -0,1924487 (0,012)** 0,0870248 (0,783)
VARBOOK x Veiculos e Pecas -0,3072608 (0,000)*** 0,0572014 (0,856)
Intercepto -1,060714 (0,000)*** -7,17365 (0,000)***
R’ 0,2796

R? Within 0,3469

R? Betwwen 0,1608

R? Overall 0,0597

F 17,94 12,56

Prob>F 0,0000 0,0000

Numero de observagoes 10551 10551

Numero de grupos 387 387

Fonte: Estimacdes feitas pelo autor usando o software Stata 11.0. Dados da pesquisa.

Variavel Dependente: Valor Econémico Especifico da Firma (VEE), estimagdes robustas com erro padrdo

ajustado de Newey-West
* significativo a 10 %
** significativo a 5 %
*** significativo a 1 %

Com relag@o as variaveis de controle, verificou-se relagdo positiva e significativa (1
%) entre o tamanho das firmas e o desempenho econdmico. Para a amostra de empresas,
considerando os setores de atuagdo, cada aumento de unidade no Ativo Total resultaria em
aumento de 3,5924 unidades no VEE das empresas. Tal resultado corroborou Di Micelli
(2004) e Agnonese et al. (2010) no quesito da influéncia do tamanho das empresas no
desempenho econdémico.

Com rela¢do ao endividamento, foi verificada relagdo positiva e significativa (1 %)
entre o endividamento e desempenho econdmico. Neste caso, cada unidade de aumento no
Endividamento provocaria aumento de 0,1347 unidades no VEE das empresas. Tais
resultados confirmaram a pressuposi¢ao de que ativos fixos servem como boas garantias para
as dividas da firma (KAYO, FAMA, 2004; PEROBELLI, FAMA, 2002; PEROBELLI et al.,
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2005). Empresas com maior propor¢do de ativos tangiveis, que possam ser dados como
garantia, tendem a apresentar maiores niveis de endividamento total a longo prazo (SILVA,
VALLE, 2008).

O risco ndo apresentou coeficiente estatisticamente significativo, portanto sem efeitos
no modelo de estimagao da tangibilidade com o desempenho econdmico superior das firmas.

As variaveis de interacdo, Tangibilidade x Tamanho, Tangibilidade x Endividamento e
Tangibilidade x Risco ndo apresentaram coeficientes estatisticamente significativos, portanto,
foram consideradas sem efeitos no modelo de estimacdo da tangibilidade e desempenho.

A variavel dummie do grau de Tangibilidade relacionou-se de forma negativa e
significativa (10 %) com o VEE. Tal resultado denota que cada unidade de aumento da
tangibilidade acima da média geral de tangibilidade das empresas da amostra diminui o VEE
da firma em 0,04 unidades. Reforca o resultado do modelo de correlacdo que evidenciou
relacdo negativa e significativa entre a Tangibilidade e o desempenho. Confirma também os
argumentos tedricos de que aumentos na Tangiblidade proporcionam reducdes no
desempenho econdmico das firmas (TITMAN, WESSELS; 1988; SILVA, VALLE, 2008).

Ao se avaliarem os efeitos da tangibilidade no desempenho econdémico superior das
empresas separadas por setores da economia, foi verificado que a Tangibilidade nao
influenciou o desempenho econdmico superior das firmas em nenhum setor, pois todos os
coeficientes das variaveis de interag@o entre a tangibilidade e os setores apresentaram valores
estatisticamente ndo significativos (Tabela 2). Estes resultados sugeriram a rejei¢do da
hipotese Hy da pesquisa, pois, além da Tangibilidade ndo influenciar singifcativamente no
desempenho econdmico das empresas brasileiras de capital aberto ndo houve diferengas
significativas da influéncia da tangibilidade no desempenho econdmico superior das empresas
entre os diversos setores da economia.

Esperava-se que houvesse influéncia negativa da tangibilidade no desempenho
econdmico superior das firmas (TITMAN, WESSELS; 1988; SILVA, VALLE, 2008) bem
como que tal influéncia fosse diferenciada por setor, no argumento de que os indicadores de
tangibilidade estariam relacionados com com nivel de endividamento das empresas nos
setores (CARVALHO, 2008; SILVA, VALLE, 2008).

Considerando os resultados das regressoes multiplas de dados em painel, pode-se
afirmar que a tangibilidade de ativos ndo influenciou o desempenho econdomico superior das
empresas da amostra em sua totalidade tampouco foi influente no desempenho econdmico das
firmas quando separadas por setores da economia. Tais resultados ndo validaram as
afirmativas de que recursos tangiveis estariam relacionados com variacdes de desempenho
econdmico das empresas, contrapondo os estudos que sugeriram relagdo de causa e efeito
entre a tangibilidade e desempenho econémico (GAVA, PROCIANOY, 2006; MARCELINO
et al, 2006; LUCCHESI, FAMA, 2007; BHANA, 2008; SURESH et al., 2010).

Uma possivel explicagdo para a ndo influéncia da tangibilidade de recursos das
empresas da amostra no desempenho econdomico superior das firmas pode ser a suposi¢do que
os recursos tangiveis das empresas ndo serem apropriados as demandas colocadas pelo
mercado, sendo assim, passiveis ou omissos em gerar resultado econdmico para as firmas
(BARNEY 1991; PETERAF, 1993). Supde-se ainda que a tangibilidade de recursos nao
atendeu as condi¢des destacadas por Peteraf (1993) — heterogeneidade, mobilidade imperfeita,
limites ex ante e ex post a competicdo — para geracao de valor as firmas, sendo assim recursos
ndo estratégicos, heterogéneos e imodveis. Tais fatores limitariam a sua capacidade de
proporcionar desempenho econdmico superior as firmas bem como aos setores de atuagdo das
empresas na economia.

Comparando-se os resultados encontrados a estudos correlatos, os achados sdo opostos
ao trabalho de Carvalho (2009), que encontrou relagdo estatisticamente significativa entre a
tangibilidade e desempenho das firmas e também diferente no sentido de que a tangibilidade
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influenciou os indicadores de desempenho das empresas de forma diferenciada nos diversos
setores da economia.

5. Conclusao

O objetivo principal da pesquisa foi investigar os efeitos da tangibilidade e
intangibilidade de recursos no desempenho econdmico e superior das companhias brasileiras
de capital aberto, sob a perspectiva da Visdo Baseada em Recursos (VBR). Os resultados
gerais da pesquisa revelaram que a intangibilidade de recursos proporcionou desempenho
econdmico superior para as firmas brasileiras de capital aberto, tanto individualmente como
quando separadas por setores da economia. Por outro lado, ndo foi possivel afirmar que a
tangibilidade de recursos proporcionasse desempenho econdmico superior as empresas
brasileiras de capital aberto, quando se analisam todas as firmas da amostra, bem como nos
agrupamentos setoriais.

Pode-se concluir que os resultados da pesquisa convergiram para o pensamento da
VBR de que os recursos intangiveis, em agrupamentos setoriais, distinguem as empresas em
termos de desempenho. Confirmou-se assim o efeito setor como fator de heterogeneidade de
desempenho das firmas. A intangibilidade de ativos proporcionou vantagem competitiva
(aumentos na varidvel de desempenho econdmico). A tangibilidade de ativos ndo teve
influéncia no VEE das firmas da amostra. Conclui-se entdo que os efeitos da intangibilidade
no desempenho econdmico superior das empresas brasileiras de capital aberto diferem entre
os diversos setores da economia.

Nos modelos de regressio de dados em painel, o conjunto das varidveis
Intangibilidade, Endividamento, Interacdo Intangibilidade e Endividamento, Interac¢ao
Intangibilidade e Risco e Varidvel de Intangibilidade acima da média setorial e variaveis de
interagdo da Intangibilidade com os setores conseguiram explicar 50,87 % da varia¢do do
VEE. Para os dados da Tangibilidade, apesar de apresentar coeficiente nao significativo para a
tangibilidade de ativos, o conjunto das outras variaveis Tamanho, Endividamento e Variavel
de Tangibilidade acima da média setorial conseguiram explicar 34,69 % da variagdo do VEE
das firmas brasileiras.

Como limitacdo da pesquisa observou-se o problema da baixa liquidez do mercado
acionario brasileiro. Ao se utilizarem informagoes tais como o valor de mercado das firmas, a
baixa liquidez pode provocar distor¢des nos resultados, dificultando as interpretagdes. Outra
limitagdo referiu-se a ndo padronizagdo das normas contabeis. A falta de critérios uniformes
de contabilizagdo e apresentacdo nas demonstracdes contdbeis de itens que poderiam ser
proxies para calculos alternativos de intangibilidade de ativos, tais como marcas e patentes,
pesquisa e desenvolvimento, intangiveis, dentre outros, presentes nas normas contdbeis de
outros paises, levaram a op¢do pelos métodos de mensuragdo de intangibilidade e
tangibilidade utilizados no trabalho. Os critérios adotados para calculo da variavel dependente
da pesquisa podem apresentar alguma limitagdo por se usarem valores estimados para todas as
firmas da amostra. O Valor Econdmico Especifico da firma se baseou no EVA® que, por sua
vez, usou estimagdes de indicadores de mercado para calculo do custo de capital proprio.

Os resultados encontrados na pesquisa empirica trazem implicagdes académicas e
gerenciais. No aspecto académico, corroborou-se a idéia da RBV que os recursos
(intangibilidade) sdo distribuidos de forma heterogénea entre as firmas e recursos que sdo
especificos, raros, de dificil imitagdo ¢ que t€ém o potencial para promover o desempenho
econdmico superior as empresas. Sugere-se que novas pesquisas com outros indicadores para
medi¢do de recursos internos das firmas bem como varidveis exdgenas, tais como
posicionamento e localizagdo estratégica das empresas e seus efeitos no desempenho
econdmico superior das empresas brasileiras para corroborar ou refutar tais achados.
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Do ponto de vista gerencial, os resultados podem servir para nortear os gestores das
empresas nas decisdes de investimentos e na gestdo de recursos. Foram levantados indicios de
que os recursos intangiveis podem aumentar o desempenho econdmico das firmas. Assim,
sugere-se que a gestdo das empresas deve levar em conta as particularidades especificas e
estratégicas dos recursos. Desta forma, entende-se que novas investigagdes precisam ser
realizadas para confirmacdo destes resultados, tais como a verificacdo da relagdo entre o
desempenho econdmico e as empresas intangivel-intensivas e as empresas tangivel-intensivas.
Supde-se que o entendimento da tangibilidade e intangibilidade de ativos como recursos
estratégicos favorece o planejamento, controle e apoio a decisdes empresariais.

Propdem-se ainda estudos das causas da variabilidade do desempenho econdmico das
empresas brasileiras utilizando outras medidas de desempenho bem como outras medidas de
tangibilidade e intangibilidade de recursos.
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