EFEITOS DA TANGIBILIDADE E INTANGIBILIDADE DE ATIVO S NA
PERSITENCIA DO DESEMPENHO ECONOMICO SUPERIOR DAS EM PRESAS
BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

Resumo

O objetivo da pesquisa foi mensurar os efeitos alagibilidade e Intangibilidade de Ativos
na persisténcia do desempenho econémico supes@mdaresas brasileiras de capital aberto.
No referencial tedrico, foram conceituados deseimmpegcondmico superior persistente e
vantagem competitiva sustentavel das firmas. Quame@todologia da pesquisa, classificou-
se como explicativa com avaliacdo quantitativa deod secundéarios. Foram coletadas
informacfes trimestrais de 387 empresas brasiledas capital aberto no periodo
correspondente entre o 1° trimestre de 1999 ann3€dtre de 2010. O método para andlise
dos dados foi a regressdo de dados em painel diodaom estimacdes robustas pelo Método
dos Momentos Generalizados. Os resultados evidantigue a Intangibilidade de ativos
influenciou a persisténcia do desempenho econdmugerior sendo fator de vantagem
competitiva sustentavel. Houve influéncia heteregéuda intangibilidade de recursos no
desempenho econdmico superior e persistente damsfirentre os diversos setores da
economia. Nao houve influéncia significativa da Jiailidade de ativos na persisténcia do
desempenho econdmico superior das empresas lbessitis capital aberto. A Tangibilidade
de ativos ndo foi um recurso superior por ndo steteo valor econdmico especifico em
periodos de tempo. Por outro lado, a Tangibiliddelétivos foi fator de heterogeneidade na
persisténcia do VEE das empresas quando as mesraas$eparadas por setores de atuagao.
Concluiu-se que a Tangibilidade proporcionou difege influéncias setoriais, sendo
relevantes fontes de vantagem e desvantagem congpetustentavel para determinados
setores e sem efeitos para outros setores.

Palavras-chave: Desempenho econdmico  superior  persistente.  Tdidgithe.
Intangibilidade. Visdo Baseada em Recursos. VatonBmico Adicionado.

1. INTRODUCAO

O estudo do desempenho de empresas sempre dasipget@sse de académicos e
pesquisadores das areas de economia e negdécios-s€odizer que € consensual a
constatacdo da heterogeneidade das organizac@pse tem gerado ao longo dos anos, a
busca pela explicacdo de quais fatores poderiamrmdetar as causas destas diferencas.
Consequentemente, a heterogeneidade das firmaserafl variabilidade de seus resultados
econdmico-financeiros.

A principal corrente tedrica que explica a hetermdade de desempenho, por meio
de atributos internos das empresas, é a Teoriaedossos ou Visdo Baseada em Recursos
(VBR). Pressupde a variabilidade de desempenhce eadr firmas como resultante das
particularidades individuais, especificamente danbbocomo as empresas gerenciam e usam
estrategicamente os seus ativos. As firmas sé@asvistmo conjuntos de recursos, ativos
fisicos ou intangiveis, cuja combinacdo especifeilta nas capacidades competitivas da
empresa (HALL, 1982; WERNERFELT, 1984; BARNEY, 199CONNER, 1991;
PETERAF, 1993) gerando desempenho econdmico superipersistente, ao longo dos
periodos de tempo.

Segundo Wernerfelt (1984), os recursos apreseosaatteristicas de tangibilidade e
intangibilidade. Vinculados as empresas como ai@ahatégicos, podem promover vantagem



competitiva sustentavel as firmas. A vantagem caitiyge sustentavel esta relacionada a
obtencdo e manutencdo de desempenho econdmicaosypmrlongos periodos de tempo e
de forma que n&o possa ser superado pelos conesreceompetidores (HUNT; MORGAN,
1995; LARENTIS, 2005). A sustentabilidade da vaatagcompetitiva equivale ao conceito
de desempenho econdmico superior e persistente TBRNVASCONCELOS, 2004;
MADHANI, 2009).

Entende-se que o0 objetivo estratégico de uma eaampgea maximizacdo do seu
desempenho econGmico superior para se perpetuango prazo e ser atrativa do ponto de
vista de investimentos futuros. Do ponto de vistaMBR, parte-se do pressuposto que a
tangibilidade e intangibilidade de ativos sdo omqppais geradores de riqueza para as
organizac6es (WERNERFELT, 1984; BARNEY, 1991; PEARER1993).

Pode-se verificar se a vantagem competitiva dggesas € sustentavel por meio de
indicadores de persisténcia de desempenho econém&olongo prazo (BRITO,
VASCONCELOQOS, 2004). No presente trabalho, para easorar o desempenho econdémico
superior e persistente, foi criado o indicador Ya&con6mico Especifico da Firma (VEE),
com base no Valor Econémico Adicionado (VEA). O VERImMa proposicdo de medida de
desempenho econbmico superior que leva em congéitela agregacao marginal de valor
econdmico de uma empresa, em um determinado pededempo. Comparou-se o valor
econdmico agregado da firma em questdo com a rdédralor econémico agregado do setor
que a empresa faz parte. O VEE foi calculado piédaeshca do VEA da empresa i no setor |,
no periodo t menos o VEA médio do setor j que aresgpfez parte no periodo t.

Com base nas argumentacdes apresentadas, o @bpeincipal da pesquisa foi
mensurar os efeitos da Tangibilidade e Intangibdel de Ativos na persisténcia do
desempenho econdmico superior das empresas bessiiel capital aberto, sob a perspectiva
tedrica da Visdo Baseada em Recursos (VBR).

Com o intuito de atingir o objetivo geral da pasguforam definidos os seguintes
objetivos especificos: a) Mensurar os efeitos dmiltdlidade no desempenho econémico
superior e persistente das empresas brasileiraspmtal aberto; b) Mensurar os efeitos da
intangibilidade no desempenho econémico superfprsistente das empresas brasileiras de
capital aberto; c) Verificar se os efeitos da thiligiade no desempenho econémico superior e
persistente das empresas brasileiras de capitaioadiiéeriu entre os setores da economia,
d)Verificar se os efeitos da intangibilidade noatepenho econdmico superior e persistente
das empresas brasileiras de capital aberto déstie os setores da economia.

A principal justificativa para o trabalho proposefere-se ao estudo dos ativos da
firma. Dos recursos vinculados as empresas queoéemcial para explicar a variabilidade de
desempenho econdmico, sugeriu-se investigar aspdiados aos ativos tangiveis e
intangiveis. Na realidade brasileira, pouco se eoalsobre os efeitos da intangibilidade e
tangibilidade de ativos no desempenho econémicergupe persistente das empresas. Nesse
sentido, uma das principais contribuicbes do trabad a aplicacdo de indicadores de
Intangibilidade (VILLALONGA, 2004) e Tangibilidadele ativos (DANIEL, TITMAN,
2006) e a verificagdo de seus efeitos no desempeoti@dmico superior e persistente de
empresas brasileiras de capital aberto.

Julga-se importante, do ponto de vista académgmerencial, entender a influéncia da
Intangibilidade e Tangibilidade de ativos no desemmp econdmico das firmas, destacando
0S recursos internos ou ativos como possiveis gomke vantagens ou desvantagens
competitivas sustentaveis. Tal entendimento poaribair na forma de gestdo e avaliacao
dos ativos tangiveis e intangiveis das empresas.



O trabalho esta estruturado da seguinte formamdfamente apresentam-se a
introdug&o com os objetivos, justificativas e cimiicées da investigagdo. Em seguida consta
o referencial tedrico de base, descrevem-se osnbasiimetodologicos utilizados para a
conducédo do estudo, hipoteses estabelecidas,adsslle discussdo da pesquisa empirica, as
considerac0es finais, sugestdes, limitacfes e€a€neias.

2. REFERENCIAL TEORICO

A discussdo sobre desempenho econbmico supenwmteea questdo da vantagem
competitiva (CARVALHO et al.,, 2010). A origem dorre vantagem competitiva esta
relacionada com a evolug¢édo dos conceitos de egmagénpresarial. Com o desenvolvimento
da estratégia empresarial como disciplina acadérgaspectos da vantagem competitiva
passaram a ganhar destaque, numa abordagem mdificsiee formal, tornando um dos
conceitos-chave da area de administracédo estrateghkSCONCELOS, BRITO, 2004).

A perspectiva da obtencdo da vantagem competitevaspectos externos as firmas
reside nas contribuicbes de Porter (1989). Segoraidor, a vantagem competitiva deriva-se
do valor que uma determinada empresa conseguepamaros seus clientes e que ultrapassa
os custos de producédo. Define ainda que, a vantagempetitiva significa ter baixos custos,
diferenciac@o e uma estratégia de foco de atuag@ocshcedida.

A vantagem competitiva também pode ser obtidanpeio de aspectos internos as
firmas, como resultado da utilizagdo de recursdso8re raros pertencentes a firma dentro de
um determinado setor, independentemente da atfatiei do ramo em que atuam (KAY,
1993; PETERAF, 1993).

Apesar das diferencas em termos das fontes dagemtcompetitiva, a posicdo dos
autores supracitados sao concordantes no sentigoeda vantagem competitiva empresarial
significa ter taxas de lucro mais altas do que dianée lucratividade de todas as empresas
atuantes no mesmo mercado (BESANKO et al., 2006DMANI, 2009).

Carvalho et al. (2010) e Larentis (2005) e destacpme uma das complicagbes
observadas no cenario dos negocios € a sustedsal@lida vantagem competitiva de uma
determinada firma. Vantagem competitiva sustentigiifica obtencdo e manutencao de
desempenho superior por longos periodos de tengeferma que ndo possa ser superado
pelos concorrentes e competidores (BARNEY, 2002)stéhtabilidade da vantagem
competitiva equivale ao conceito de desempenhodeaimo superior persistente (BRITO,
VASCONCELOQOS, 2004).

Os autores da VBR defendem como fontes de vargagmnpetitivas sustentaveis os
ativos tangiveis e intangiveis das firmas, quaeaéizacdo das vantagens posicionais, geram
aumentos nos resultados econdmicos, na satisfasidlidntes, na parcela de mercado e nos
lucros (BARNEY, 1991; PETERAF, 1993).

Para Barney (2002), uma empresa possui uma vantagenpetitiva sustentavel
quando se esta implementando uma estratégia dgfiaride valor econémico que ndo esta
sendo simultaneamente usada por concorrentes quetiolores e estes nao conseguem copiar
0s beneficios desta estratégia.

Peteraf (1993) vinculou o desempenho econdmic@rgupa nocdo de vantagem
competitiva no quadro conceitual da VBR. Defininda as condicbes necessarias para 0s
recursos gerarem vantagem competitiva sustent@al gs empresas: Heterogeneidade
condicdo na qual uma empresa detém um recursoapseipcaracteristicas de valor superior
a concorréncia. Decorre da escassez destes reaugesores no mercado, dos diferentes
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niveis de eficiéncia e das restricbes de dispodduk; b) Mobilidade imperfeita: séo
considerados nesta condi¢cdo se ndo forem comeduials. Esta caracteristica permite a
manutencdo dos lucros dentro da empresa (PETERA83)1 c) Limites ex ante a
competicdo esta caracteristica condiciona a obtencdo deduga recursos superiores a um
custo inferior ao valor econémico que eles propmaido; dLimites ex post a competicao
esta caracteristica de imitabilidade e substitididile imperfeitas permite a empresa sustentar
os lucros proporcionados pelos recursos superiaggegando valor econdmico ao negacio.
Tais caracteristicas impde limites & competicdo f@$ recursos, protegendo-os com
mecanismos de isolamento tais como: direitos dergaade, assimetrias informacionais,
ambiguidade causal, economias de escala dentesqETERAF, 1993).

A incapacidade dos competidores ou concorrentgargm 0s recursos das empresas
€ a tese central da VBR. Pressupfe que os reculsesm possibilitar desempenho
econdmico superior, tornando-se fontes de vantagempetitiva (PETERAF, 1993, FAHY,
SMITHEE, 1999).

Contudo, nem todos os recursos das empresasestrategicos, e, portanto, fontes de
vantagem competitiva. H4 de se observar que a gemtacompetitiva s6 ocorrera quando
existirem as condicOes apresentadas por Barneyl)l®%®eteraf (1993), principalmente a
heterogeneidade e imobilidade. Desta forma, resutsterogéneos e imoveis tém se tornado
mais propensos a gerar e sustentar vantagem coingpetra as firmas (CARNEIRO et al.,
1999; MADHANI, 2009).

A seguir, sdo descritos os procedimentos metodmégitilizados na elaboracdo desta
pesquisa.

3. ABORDAGEM METODOLOGICA

A presente pesquisa caracterizou-se como explicatio avaliar-se os efeitos dos
recursos no resultado econdmico das firmas bresslaele capital aberto. Com base nos
procedimentos técnicos utilizados, classificoue®@ um levantamento com coleta de dados
por meio de pesquisa documental e avaliacdo qaawditde dados. Os documentos utilizados
foram as demonstragdes financeiras das empressiteivas de capital aberto. Os dados das
empresas foram quantificados por meio de varidesisecificas criadas com base nas
informagdes financeiras trimestrais disponibilizadao banco de dados da Consultoria
Economatica. A delimitacao temporal foi de dozesaenglobando quarenta e sete trimestres,
do 1° trimestre de 1999 ao 3° trimestre de 2010valizes monetarios foram deflacionados
pelo indice Geral de Precos — Disponibilidade ma€tGP-DI) para 30 de setembro de 2010.

A populacéo da pesquisa foi definida como todasnagresas brasileiras de capital
aberto com acdes negociadas na BM&FBOVESPA, conornmdcdes contabeis
disponibilizadas no banco de dados da Consulta@m&matica, no periodo de 1999 a 2010.
Neste periodo, foram observadas 653 empresasbdisiais em 21 setores. A definicdo das
empresas que foram objeto da presente pesquidanftamentada nos seguintes critérios: 1)
A empresa ter disponibilidade de informacfes caisab econdmico-financeiras validas para
calculo dos indicadores de, pelo menos, quatro, anoslezesseis trimestres consecutivos,
com vistas a avaliar, pelo menos, um ciclo de negd€ARVALHO et al., 2010; RUMELT,
1991; VILLALONGA, 2004); 2) A empresa ndo apreserRatrimoénio Liquido negativo em
nenhum periodo trimestral, por se presumir situalgimsolvéncia financeira (CARVALHO
et al., 2010; DANIEL, TITMAN, 2006); 3) A empres@or critério de conveniéncia e
uniformidade contabil, ndo pertencer ao setor darkias e Seguros e ao setor de Fundos, por
apresentarem particularidades em suas operacOesseredatorios contabeis diferentes das
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demais empresas (CARVALHO et al., 2010; VILLALONG2()04). Com base nos critérios
acima descritos, foram obtidos 10.551 casos validsdribuidos em 387 empresas
distribuidas em 19 setores de atuacdo na econatassificados em um painel de dados
contendo 47 séries trimestrais empilhadas e desizddas.

A variavel dependente da pesquisa, o Valor Ecoodraspecifico da firma (VEE),
representa proposicdo de medida de desempenho neicon8uperior das empresas. As
variaveis independentes foram as medidas de Iitididgde e Tangibilidade de Ativos das
firmas. Calculou-se a Intangibilidade de recursasfidna pelo Q de Tobim, baseada nos
trabalhos de Villalonga (2004) e Carvalho et &0Q10). O Q de Tobim pode ser definido
como a razao entre Valor de Mercado da Firma e stdCde Reposi¢cao de seus Ativos
Fisicos. O método utilizado neste artigo para estinvalor do Q de Tobin relacionou o valor
de mercado mais as dividas totais divididos pehd tke ativos da firma.

A medida da tangibilidade dos recursos da firnvaarijook) foi fundamentada no
modelo de Daniel e Titman (2006). O valor da vaiada tangibilidade da firma ino ano t é
calculado considerando o logaritmo da variacadoatarpénio liquido (PL) da firma i no ano
t-1 para o ano t.

Como critérios de validade e confiabilidade dagormacdes, julgaram-se a
credibilidade, reputagéo, integridade e experiéndea fonte de dados, por meio do
conhecimento de outras pesquisas que se utilizdeabase da Consultoria Economatica no
Brasil, além de ser empregada por analistas dead@rpara tomada de decisbes sobre
empresas.

Para verificar se a Tangibilidade e Intangibilidade Ativos proporcionaram
desempenho econbmico superior e persistente asesaspbrasileiras de capital aberto foi
utilizado regressdes de dados em painel com modaiémicos.

Os modelos dinamicos de dados em painel incluaire @s variaveis independentes,
defasagens da variavel dependente, podendo-se meglieito ao longo do tempo, das
variaveis independentes sobre a variavel dependaliéta de permitir observar a velocidade
do ajuste do modelo através dos coeficientes dagvess defasadas consideradas
(ARELANO; BOND, 1991; BALTAGI, 2005).

O carater dinamico entre as variaveis pode seuD pelo modelo de estimadores a
partir do Método dos Momentos Generalizados (GMB®Y.modelos dindmicos de dados em
Painel, a partir do GMM, sao definidos pela preaeahe variavel dependente defasddgs]
dentre os regressores. A consideracdo explicigdesoento dindmico permite controlar para a
possivel existéncia de correlacdo entre os valpessados da variavel dependente e os
valores contemporaneos das demais variaveis etiptisa eliminando, assim, potenciais
fontes de viés dos estimadores associadas comigssie correlacdo (BALTAGI, 2005).

Das 387 empresas com dados validos, nem todaseapmeam todas as informacgdes
suficientes para calcular todos os indicadoresi@weis de interesse da pesquisa da pesquisa.
Houve uma auséncia de alguns dados em determirmatasdos, causando “buracos” no
banco de dados, fazendo com que se optasse poraimel pe dados desbalanceado em
detrimento a um painel equilibrado. Contudo, osodatbram suficientes para testar as
hipoteses da pesquisa e responder aos seus ofjetivomeio da criacdo dos modelos e
variaveis, a seguir apresentados.

Para se verificar a influéncia da intangibilidada persisténcia do desempenho
econdmico superior das empresas brasileiras déacapierto, utilizou-se a modelagem de
regressao por meio de painel dinamico de ArellaBored (1991) pelo método dos momentos
generalizados (GMM). Assim, 0 modelo pode ser esswa seguir:



i
VEE; =a; + p* VEEjr, + 3*Qj + z (%* VEEirs *Qi"Dj + i + i

j=i
comi=1,.Net=1,.T. Equacéo 1

Com relacdo a verificacdo de que se a tangibiiddd recursos proporcionaria
persisténcia de desempenho econémico superiorgsafianas brasileiras de capital aberto,
foi utilizado painel dinamico com estimacdes por BMcuja equacdo pode ser descrita a
sequir:

i
VEE; = q; + [* VEE;., + [{*Varbook; + z [3* VEEj., *VarBook*D; + pj +

j=i
comi=1,.Net=1,.T. Equacéo 2
em que:

VEE;; = Valor Econémico Especifico da firma, medida ésaeinpenho econémico superior;
VEE;.1 = Valor Econémico Especifico da firma defasadouwsmperiodo; @ = Q de Tobim,
medida de intangibilidade de recursos da firma;bdak; = Medida de tangibilidade de
recursos da firma;of¥ captura a persisténcia do desempenho econéfjieccaptura o efeito

da intangibilidade ou tangibilidade de recursosdesempenho econémico; 8 captura o
efeito da intangibilidade ou tangibilidade de rsogr na persisténcia do desempenho, nos
setores da economia; B variaveisdummies para os setores da economia (j = 19¥% efeito
especifico da firma que ndo varia com o tempa; termo de erro da firma.

4. HIPOTESES DA PESQUISA

Evidéncias tedrico-empiricas sugerem a capacidagdaecursos intangiveis em gerar
vantagem competitiva, traduzida em desempenho isupesra as empresas (LEV 2001;
BIANCHI, LABORY, 2004; HITCHNER, 2006; OLSEN et al2008; TEH et al., 2008).
Para a VBR, o0 grau de intangibilidade dos recudsssfirmas, caracterizados pela dificuldade
de negociacdo, substituicdo ou imitacdo, destacas® caracteristica especial que da as
empresas detentoras destes ativos, desempenhorecorguperior persistente (BARNEY,
1991; PETERAF, 1993).

AVBR ainda suporta a proposicdo de que a vantagempetitiva sustentavel,
proporcionada as firmas pelos recursos intangigefseria efeitos dos setores de atuacéo na
economia. Estudos concluiram que a variabilidadedlesempenho econémico das firmas
diferia significativamente por indUstria, setoregrepos na economia (SCHMALENSEE,
1985; RUMELT, 1991; MAURI, MICHAELS, 1998; HAWAWINIet al., 2003; BRITO,
VASCONCELOS, 2004). A explicacdo para tal fato estdconcepcao de que alguns ativos
intangiveis por serem de naturezas variadas, lliéids em diferentes industrias, séo
importantes para alguns setores e irrelevantes @atras. Com base nestes argumentos,
foram definidas as seguintes hipoteses:

Hi: A intangibilidade de recursos proporciona desermpeeconémico superior e
persistente nas empresas brasileiras de capitdababe

H: A influéncia da intangibilidade no desempenhanécoico superior e persistente
das empresas, quando existente, difere entre @esela economia.

Além dos efeitos da intangibilidade, investigarsen-também os efeitos da
tangibilidade de recursos no desempenho econdnmasoethpresas brasileiras de capital
aberto. Pesquisas anteriores indicaram que dect@svestimentos de capital (tangiveis)
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produziram aumentos positivos no valor de mercaa® acdes das firmas (ANTUNES,
PROCIANQY, 2003; LYRA, OLINQUEVITCH, 2007). Ha aiadevidéncias empiricas de
que a tangibilidade de recursos pode gerar desdrperondémico superior persistente as
firmas (LUCCHESI, FAMA, 2007; BHANA, 2008).

Para a VBR, as estratégias usadas pelas emprasgsstdo de recursos tangiveis
determinariam a heterogeneidade de desempenho antféemas bem como diferengas
significativas de desempenho econémico entre asesetle atuacdo das mesmas (BARNEY,
1991; PETERAF, 1993). Com base nas argumentactes atescritas, foram definidas as
seguintes hipoteses:

Hs: A tangibilidade de recursos proporciona desempe&aiondmico superior e
persistente nas empresas brasileiras de capitdbabe

H,: A influéncia da tangibilidade no desempenho eomnd superior e persistente das
empresas, quando existente, difere entre os setaresonomia.

A seguir sdo apresentados os resultados da igagdt empirica da pesquisa.

5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Antes de se processarem as regressoes de dagmsreindinamico, foram efetuados
testes de especificagdo da variavel dependente)(¥RBriaveis independentes (Q de Tobim
e Varbook). Utilizaram-se testes de estacionarida@@ dados em painel propostos por
Levin, Lin e Chu (LLC), Im, Pesaran e Shin (IPS)eeDickey-Fuller Aumentado (ADF). Os
resultados indicaram que todas as variaveis caslde foram estacionarias em pelo menos
um dos testes, a um nivel de 1% de significAn@depdo-se afirmar que as varidveis foram
estacionarias nédo apresentando efeitos indiviguasentes.

Optou-se também em executar o teste de causalidad@ranger nos dados em
questdo, investigando-se a capacidade da varia@péndente ajudar na previsdo do
comportamento das variaveis independentes. Pas dad painel, foi processado o teste de
Wald, com os critérios de trés defasagens. Os tagld aceitaram a hipotese de néao
causalidade entre as variaveis, ao nivel de sogmfia de 1 %, indicando que nao ha
causalidade bidirecional entre as variaveis daysagpodendo se proceder as analises dos
modelos de regressao.

Foram verificadas ainda as condi¢cdes de multiealidade, autocorrelacdo serial e
heterocedasticidade para dados em painel (GUJARZIDG). O teste utilizado para detectar
a multicolinearidade foi o VIFariance Inflactor Fator). Os resultados apontaram para nao
existéncia de multicolinearidade nas variaveispedelentes da pesquisa.

Para testar a autocorrelacdo serial dos dados anelpfoi utilizado o teste de
Wooldridge (2003) e o teste para verificacdo deroetedasticidade de dados em painel foi o
teste de Wald Modificado de Greene (GUJARATI, 2000k resultados encontrados
indicaram a presenca de autocorrelacédo e heteitedade a uma significancia estatistica
de 1 %. Com base nestes resultados, as regress@es feprocessadas corrigindo-se a
autocorrelacao serial e heterocedasticidade desdamiopainel por meio de estimacfes com
erro padrdo robusto ajustado. A opcao por erro oadobusto ajustado foi baseada na
sugestdo de Windmeijer (2005). Segundo o autor, esse cuidado € possivel utilizar o
GMM de dois passos (eficiente) e realizar a infei@mrstatistica de maneira segura. Esses
erros-padrao robustos levam em conta o fato questimador de dois passos se utiliza uma
estimativa dos coeficientes de interesse, tornanekiimacao robusta.



ApoOs os testes de especificacdes e correcdes ndslaadoram processadas trinta e
duas regressoes, sendo dezesseis para o modeitadgibilidade e dezesseis para o modelo
da Tangibilidade de ativos. Conforme Rumelt (199&)a se avaliar um ciclo de negocios de
uma empresa seriam necessarias informacfes aaléogoatro anos (dezesseis trimestres),
pelo menos. Tal prazo permitiria incluir os efeitefativos a todo um ciclo de negocios de
uma determinada firma. Portanto, todas as invegigm sobre o desempenho econdémico
superior e persistente foram feitas com um peréteddezesseis trimestres de defasagem.

O método estatistico escolhido para definicdo dmerd 6timo de defasagens
temporais nos modelos dindmicos de dados em pain@ICritério de Informacao de Akaike
(AIC). Segundo Gujarati (2006), a quantidade iddal defasagens em um modelo é
representada por aquele que produz o menor valoAl@e No caso das estimacfes da
Tangibilidade e Intangibilidade, verificou-se comlieagdo do AIC, que os modelos com
quatro defasagens trimestrais foram os mais bemciigados para avaliar os efeitos dos
recursos na persisténcia do desempenho econdnpeoic@udas firmas brasileiras de capital
aberto. O modelo de quatro defasagens, apresentaemor valor de AIC em comparacao
aos demais modelos de defasagens periodos.

Os resultados das estimacgdes por painel dinamidgatty Econémico Especifico da
firma (VEE) contra o Valor Econémico Especificofutena defasado (VEEdef-4), variavel de
Intangibilidade de ativos (Q de Tobin), variavegsidteracdo da intangibilidade com o valor
econbmico especifico da firma defasado e dummisssdtores da economia (Q x VEEdef-4
x D) foram apresentados na Tabela 1.

Ao se processarem as estimativas, verificou-se ajumodelo de regressdo GMM
apresentou-se consistente, bem especificado umgueea teste de adequacao do modelo foi
significativo para um nivel de probabilidade de IPfob>Chf = 0,0000), o que faz rejeitar a
suposicao de que o efeito conjunto das variaveiependentes seja nulo, ou seja, 0 modelo
de regresséo é adequado e significativo. O testea&Bitou a hiptese nula de auséncia de
autocorrelacao serial de segunda ordem (0,4772)rano® indicios de validade do modelo.
N&o se processou o0 teste de Sargan, geralmenizaddil em modelos dindmicos para
verificar adequacédo dos modelos, pelo motivo dbzaiti regressao de dados em painel
dindmico GMM com erro padrdo robusto ajustado qimpethsa tal estatistica teste
(WOOLDRIDGE, 2002).

Os resultados das estimativas do painel dinami@bd® 1) evidenciaram que o
coeficiente que mede a persisténcia do desempeobodmico superior apresentou-se
positivo e significativo (1%) denotando que a petagem do total do desempenho
econbmico superior em qualquer periodo antes dodelt que permanece no periodo t é
significativa e positiva. Pode-se afirmar que houw#uéncia do VEE defasado no
desempenho econémico superior quando se avaliadelmdinamico da intangibilidade. O
resultado indicou que, quanto maior for a intarligiade de recursos das firmas, maior sera a
persisténcia do VEE. A persisténcia média obserfeidde 27,89 % para quatro defasagens
trimestrais.

O resultado positivo e significativo da variavel B/Edefasada indicou que a
intangibilidade foi fator de vantagem competitiuestentavel as firmas da amostra quando
nao se considerarem 0s agrupamentos setoriaistoAes® a hipdteskl,, afirmando que a
intangibilidade de ativos proporcionou desempenbon@mico superior e persistente as
empresas brasileiras de capital aberto.



Tabela 1. Resultados da influéncia da Intangibikdaa persisténcia do desempenho econémico suges@mpresas
brasileiras de capital aberto

Coeficiente Erro Padrao P-Value
Intercepto -0,4043899 *** 0,0219902 0,000
VEEDef (-1) 0,1445091 *** 0,0152189 0,000
VEEDef (-2) 0,1012033 *** ,0129699 0,000
VEEDef (-3) 0,0673328 *** 0,0128735 0,000
VEEDef (-4) 0,0337336 *** 0,0144068 0,000
Q de Tobim (Intangibilidade) 0,2789494 *** 0,055%82 0,000
Q x VEEDef x Agro e Pesca -1,418646 *** 0,2807292 ,00D
Q x VEEDef x Alimentos e Bebidas -0,0706812 0,11@088 0,524
Q x VEEDef x Comércio 0,1265705 * 0,0735396 0,085
Q x VEEDef x Construcéo -0,0528355 0,086215 0,540
Q x VEEDef x Eletroeletronicos -0,2313404 0,4391245 0,598
Q x VEEDef x Energia Elétrica 0,0310722 0,0509363 ,54Q
Q x VEEDef x Maquinas 0,3181608 0,260388 0,222
Q x VEEDef x Mineragéo 0,1338783 * 0,0725241 0,065
Q x VEEDef x Minerais Ndo Metalicos 0,1230575 * ®30163 0,051
Q x VEEDef x Outros 0,0844769 0,0599195 0,159
Q x VEEDef x Papel e Celulose -0,0403384 0,0887783 ,65M
Q x VEEDef x Petréleo e Gas 0,1984245 0,1344156 4M,1
Q x VEEDef x Quimica -0,0101963 0,0847355 0,904
Q x VEEDef x Siderurgia e Metalurgia -0,067429 6271 0,370
Q x VEEDef x Software e Dados 0,0149312 0,0250966 55D
Q x VEEDef x Telecomunicacdes 0,1245105 0,0932237 ,18D
Q x VEEDef x Téxtil 0,0850169 * 0,0481361 0,077
Q x VEEDef x Transportes e Servigos -0,0668358 80581 0,162
Q x VEEDef x Veiculos e Pecas 0,2221091 0,2036539 , 2790

Variavel dependente: Valor Econdmico Especificé-ima
Estimacdes por GMM com erro padréo robusto.
* Significativo a 10 %; ** Significativo a 5 %; ***Significativo a 1 %

Os resultados encontrados foram consistentes cgmessupostoda VBR. Segundo
Peteraf (1993), a simples posse ou disposicaoates@s ndo assegura vantagem competitiva
sustentavel as firmas. Supfe-se assim, que amseletarem todas as firmas da amostra sem
se separarem por setores, a intangibilidade desapwede ser considerada como um recurso
superior que gera valor econémico especifico emdsmperiodos de tempo.

Além de avaliar todas as empresas da amostra, dndeptemente das subdivisdes
setoriais, o0 modelo de regressdo de dados em pdim@nico possibilitou verificar se a
influéncia da intangibilidade na persisténcia dsedepenho econdmico superior diferia
quando se separam as empresas por setores deoatwgéconomia. Ao se avaliar os
resultados dos coeficienteg Bas variaveis de interagcédo (Q x VEEdef-4 x D) abéela 1,
foram encontradas influéncias positivas e sigrifies para empresas dos setores de
Comércio (10%), Mineracdo (10%), Minerais Ndo Metd (10 %) e Téxtil (10%) e
influéncia negativa e significativa para o setoiAdeo e Pesca (1%). Para tais setores, infere-
se que a intangibilidade influenciou de forma digativa a persisténcia do VEE nas firmas.
Nos demais setores, os resultados ndo significatilas coeficientes,fddas variaveis de
interacdo (Q x VEEdef-4 x D) denotaram ndo havdluémcia da intangibilidade na
persisténcia do desempenho econdémico superior.

Os resultados encontrados permitiram inferir quantpu maior a intangibilidade de
recursos para as empresas dos setores de ConMmeeracdo, Minerais Nao Metalicos e
Téxtil, maior sera a persisténcia do desempenhodeaizo superior nas firmas destes setores.
Por outro lado, quanto maior a intangibilidade eeursos nas empresas do setor de Agro e
Pesca, menor sera a persisténcia do desempenhingcorsuperior nas firmas deste setor.

Os resultados dos coeficienteg @as variaveis de interagdo (Q x VEEdef-4 x D)
sugeriram que a intangibilidade causa influénciterogénea na persisténcia do VEE das
empresas quando as mesmas sdo separadas por skEtoatsacdo, indicando aceitar a
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hipoteseH,, que propds que a influéncia da intangibilidadereleursos no desempenho
econdmico superior e persistente das firmas diteriee os diversos setores da economia.

Os resultados sugeriram que para os setores Camédaeracdo, Minerais Nao
Metdlicos e Téxtil, a intangibilidade favoreceu ergisténcia de desempenho econdmico
superior, podendo-se sugerir a Intangibilidade de/o& nesses setores como recurso
causador de vantagem competitiva sustentavel. Bwo dado, no setor Agro e Pesca, a
intangibilidade favoreceu a reducdo de desempermbodenico superior, sugerindo-se a
Intangibilidade como recurso que proporcionou desagem competitiva sustentavel. Tais
observacbes foram simétricas a teoria de que osrs@exr (no caso especifico a
intangibilidade) influenciam a persisténcia de dgsenho econdémico de forma diferenciada
nos setores, sendo relevantes fontes de vantagesvantagem competitiva sustentavel para
determinados setores e irrelevantes para outrosresetndo correlatos (BRITO,;
VASCONCELOS, 2004; CARVALHO et al., 2010; SCHMALEHSE, 1985; HAWAWINI
et al., 2003; MAURI, MICHAELS, 1998; RUMELT, 1991).

Os resultados das estimacgdes por painel dinamidgatty Econémico Especifico da
firma (VEE) contra o Valor Econémico Especificofutena defasado (VEEdef-4), variavel de
Tangibilidade de ativos (Varbook), variaveis deeiatdo da tangibilidade com o valor
econdmico especifico da firma defasado e dummiasseétores da economia (Varbook x
VEEdef-4 x D) foram apresentados na Tabela 2.

Tabela 2. Resultados da influéncia da Tangibilideapersisténcia do desempenho econdémico supes@rdaresas
brasileiras de capital aberto

Coeficiente Err0~ P-Value
Padréo

Intercepto -0,342999 ***  0,0271058 0,000
VEEDef (-1) 0,1484579 ***  0,0150026 0,000
VEEDef (-2) 0,1065648 ***  0,0126389 0,000
VEEDef (-3) 0,0704936 ***  0,0128756 0,000
VEEDef (-4) 0,053683 *** 0,0193641 0,006
VARBOOK (Tangibilidade) -0,0092173 0,0197897 0,641
VARBOOK x VEEDef x Agro e Pesca -0,627874 *** 0,20580 0,002
VARBOOK x VEEDef x Alimentos e Bebidas -0,067207 *** 0243053 0,006
VARBOOK x VEEDef x Comércio -0,0443665 0,0390106 0,255
VARBOOK x VEEDef x Construgao -0,0599131 0,0481255 18,2
VARBOOK x VEEDef x Eletroeletronicos -0,169263 ** go7263 0,024
VARBOOK x VEEDef x Energia Elétrica -0,0218157 0,0208 0,311
VARBOOK x VEEDef x Maquinas 0,307712 *** 0,0962061 001
VARBOOK x VEEDef x Mineragao 0,1039543 0,1147321 6,36
VARBOOK x VEEDef x Minerais Ndo Metalicos 0,1580022 * 0,0780481 0,043
VARBOOK x VEEDef x Outros 0,0552665 0,062464 0,376
VARBOOK x VEEDef x Papel e Celulose -0,100099 **+* 040823 0,003
VARBOOK x VEEDef x Petréleo e Gas -0,070911 0,0560996 0,206
VARBOOK x VEEDef x Quimica -0,0195095 0,0466801 0,676
VARBOOK x VEEDef x Siderurgia -0,0431511 0,0334029 198
VARBOOK x VEEDef x Software e Dados 0,1897712 * 0,0889 0,093
VARBOOK x VEEDef x Telecomunicacdes -0,005892 0,03m8 0,845
VARBOOK x VEEDef x Téxtil 0,057562 * 0,0300131 0,055
VARBOOK x VEEDef x Transportes e Servigos -0,141269 * 0,0368053 0,000
VARBOOK x VEEDef x Veiculos e Pecas -0,342999 *** PM058 0,000

Variavel dependente: Valor Econémico Especificé-ima
Estimacdes por GMM com erro padréo robusto.
* Significativo a 10 %; ** Significativo a 5 %; ***Significativo a 1 %

Ao se processarem as estimativas, verificou-se aqqueodelo de regressao GMM
apresentou-se consistente, bem especificado umgueea teste de adequacao do modelo foi
significativo para um nivel de probabilidade de IP#ob>Chf = 0,0000), o que faz rejeitar a
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suposicao de que o efeito conjunto das variaveispendentes seja nulo, ou seja, 0 modelo
de regresséo é adequado e significativo.

O teste AR aceitou a hip6tese nula de auséncia de autocgirekerial de segunda
ordem (0,7188) mostrando indicios de validade ddeatm Assim como no modelo dindmico
da intangibilidade, ndo se processou o teste dgaBageralmente utilizado em modelos
dindmicos para verificar adequagéo dos modelos, ipetivo de utilizar regressao de dados
em painel dindmico GMM com erro padrdo robusto tafls que dispensa tal teste
(WOOLDRIDGE, 2002).

Os resultados das estimativas do painel dinami@bd® 2) evidenciaram que o
coeficiente que mede a persisténcia do desempeobodmico superior apresentou-se
negativo e nao significativo, denotando que a peagem do total do desempenho
econbmico superior em qualquer periodo antes dogmet que permanece no periodo t ndo é
significativa, portanto, sem efeito. Ndo se podemalr que houve influéncia do VEE
defasado no desempenho econdmico superior quandwai®u o modelo dinamico da
tangibilidade, para quatro defasagens trimestrais.

O resultado do coeficiente negativo e significatilovariavel VEE defasado indicou
que a Tangibilidade de Ativos nao foi um fator qoatribuiu para a vantagem competitiva
sustentavel as firmas da amostra. Tais resultadgerisam a rejeicdo da hipételdg, ndo se
podendo afirmar que a Tangibilidade de Ativos projpmou desempenho econdémico
superior e persistente as empresas brasileirasapi¢alc aberto, sem se considerarem 0s
agrupamentos setoriais das firmas.

Os resultados encontrados refutaram os fundametdo¥BR. Segundo Peteraf
(1993), a simples posse ou disposicdo de recur@osassegura vantagem competitiva
sustentavel as firmas. Acrescenta que a criaca@lde econdmico persistente esta associada
a superioridade dos recursos. Supbe-se assim, ajge aonsiderarem todas as firmas da
amostra sem se separarem por setores, a tandileilaka ativos ndo foi um recurso superior
pois ndo sustentou valor econémico especifico efgms de tempo.

Além de avaliar todas as empresas da amostra, @ndeptemente das subdivisdes
setoriais, o0 modelo de regressdo de dados em pdim@nico possibilitou verificar se a
influéncia da tangibilidade na persisténcia do ohgEnho econdmico superior diferia quando
se separam as empresas por setores de atuacdonoaec Ao se avaliar os resultados dos
coeficientes § das variaveis de interacdo (Varbook x VEEdef-4 ¥ rificou-se
coeficientes positivos e significativos para emasedos setores de Maquinas Industriais
(1%), Minerais Nao Metalicos (5%), Software (10%J)éxtil (10%) e coeficientes negativos
e significativos nos setores de Agro e Pesca (1#ddmentos e Bebidas (1%),
Eletroeletronicos (5%), Papel e Celulose (1%), Jparntes e Servicos (1%) e Veiculos e
Pecas (1%). Para tais setores, infere-se que stpasa do desempenho econémico superior
é influenciada, de forma significativa, pela Tailgiade de ativos. Nos demais setores, 0s
resultados néo significativos dos coeficientes das variaveis de interacdo (Varbook x
VEEdef-4 x D) denotaram ndo haver influéncia dagitsihdade na persisténcia do
desempenho econdmico superior.

Os resultados sugeriram que maiores niveis de bididgde de Ativos nos setores
Maquinas Industriais, Minerais Ndo Metdlicos, Saftev e Dados, Téxtil estariam
relacionados com elevacédo da persisténcia do VEHimaas destes setores. Por outro lado,
maiores niveis de Tangibilidade de Ativos nos sstgkgro e Pesca, Alimentos e Bebidas,
Eletroeletronicos, Papel e Celulose, Transportgsreicos, estariam relacionados com menor
persisténcia do VEE nas firmas desses setores.
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Verificou-se que nos setores tangiveis-intensivagpuéles com média setorial de
VarBook acima da média geral de VarBook) houve megrersisténcia de desempenho
econdmico superior. Nos setores Agro e Pesca eefitios e Bebidas, considerados tangiveis-
intensivos com elevadas médias de Varbook setpriaimm observados coeficientes
negativos de persisténcia no desempenho econénpeoiar.

Por outro lado, nos setores de Software e Dadoéxél, Tconsiderados intangiveis-
intensivos (com menores meédias de Tangibilidadegnfioobservados coeficientes positivos
de persisténcia no desempenho econémico supes. résultados reforcam o argumento
gue aumentos na Tangibilidade de Ativos em agruptosaesetoriais proporcionaria menores
niveis de persisténcia de valor econbmico especifiara as firmas, confirmando as
afirmativas de Bonacim et al., (2009), Silva e ¥4R008), Titman e Wessels (1988) de que
aumentos nos niveis de tangibilidade tendem a nedwlesempenho econémico das firmas.

Os resultados dos coeficienteg das variaveis de interagéo (Varbook x VEEdef-4 x
D) sugeriram que a Tangibilidade de Ativos foi fale heterogeneidade na persisténcia do
VEE das empresas quando as mesmas foram sepamdsestqgres de atuacao, indicando-se
aceitar a hip6tesd,, que propds que a influéncia da tangibilidadeegdensos no desempenho
econdmico superior e persistente das firmas diteriee os diversos setores da economia.

Tais resultados evidenciam que nos setores MageiriEpuipamentos, Minerais Nao
Metéalicos, Software e Téxtil, a Tangibilidade deivAts favoreceu a persisténcia de
desempenho econdmico superior, podendo-se classifiseu efeito como fator de vantagem
competitiva sustentavel. Por outro lado, nos setédrgro e Pesca, Alimentos e Bebidas,
Eletroeletrbnicos, Papel e Celulose, TransportesSeevicos e Veiculos e Pecas, a
Tangibilidade de Ativos favoreceu a reducao demesaho econémico superior, podendo-se
classificar os seus efeitos nestes setores comamtegem competitiva sustentavel.

Tais observacfes corroboraram a posicdo de autlerejue os recursos (no caso
especifico da Tangibilidade de Ativos) proporciondifierentes influéncias setoriais, sendo
relevantes fontes de vantagem e desvantagem coingpetustentavel para determinados
setores e irrelevantes para outros setores naelatms (MAURI; MICHAELS, 1998;
BRITO; VASCONCELOQOS, 2004; CARVALHO et al., 2010;).

Do ponto de vista da VBR, pode-se sugerir uma eapfio para tais resultados
divergentes: Para os dados da amostra, nos sdlamsnas e Equipamentos, Minerais Nao
Metdlicos, Software e Téxtil, supbe-se que houverdés facilitadores para criacdo das
condi¢cbes de sustentacdo da vantagem competits/éirdeas por meio da Tangibilidade de
Ativos se comparados com os demais setores da mt@nda nos setores Agro e Pesca,
Alimentos e Bebidas, Eletroeletrénicos, Papel aildsé, Transportes e Servicos e Veiculos e
Pecas sugere-se que houve fatores dificultadorascpacéo das condi¢cdes de sustentacao da
vantagem competitiva das firmas por meio da Tahd#ue de Ativos se comparados com 0s
demais setores da economia, pois houve tendénciairdmuicdo da persisténcia do
desempenho econdmico superior.

Uma possivel explicacdo para a variabilidade daoltaso da sustentabilidade do
desempenho econdmico superior das firmas em det@dos setores da economia pode
residir na ideia de que ndo apenas 0S recursoedéaiégicos para as firmas tratadas
isoladamente, mas também o sdo em setores da eieofi@ntese é reforcada pelas posicdes
de Hunt e Morgan (1995), Larentis (2005) e Madh@tl09) que defenderam o efeito
heterogéneo dos recursos na sustentabilidade damgesho econémico e que 0 mesmo
dependeria do tipo da empresa e, principalmentetiy de atuacdo no mercado, tornando 0s
recursos estratégicos para seus fins econbmicostaD®rma, pode-se justificar a

12



heterogeneidade de resultados da influéncia dagsses (Tangibilidade) na persisténcia do
desempenho econdmico superior nos diversos setaresonomia.

6. CONSIDERACOES FINAIS, SUGESTOES E LIMITACOES DA PESQUISA

O objetivo principal da pesquisa foi mensurar dsites da Tangibilidade e
Intangibilidade de Ativos na persisténcia do desarthp econémico superior das empresas
brasileiras de capital aberto sob a perspectivicteda visdo baseada em recursos (VBR).

Ao se mensurar os efeitos da Intangibilidade @deostno desempenho econémico
superior e persistente das empresas brasileirasapiéal aberto, concluiu-se que houve
influéncia do VEE defasado no desempenho econdsuiperior quando se avaliou o modelo
dindmico da intangibilidade. A persisténcia médiservada foi de 27,89 % para quatro
defasagens trimestrais. Concluiu-se que a Intdidade foi fator de vantagem competitiva
sustentavel as firmas da amostra quando ndo selemarem 0s agrupamentos setoriais.

Ao se mensurar os efeitos da Tangibilidade deogatmno desempenho econdémico
superior e persistente das empresas brasileiraapial aberto, concluiu-se que nao se pbéde
afirmar que houve influéncia do VEE defasado n@ng®nho econémico superior quando se
avaliou o modelo dinamico da tangibilidade, paratgudefasagens trimestrais. Concluiu-se
que a Tangibilidade de Ativos nao foi um fator qoatribuiu para a vantagem competitiva
sustentavel as firmas da amostra. A Tangibilidaglatd/os n&o foi um recurso superior pois
nao sustentou valor econémico especifico em pesidddempo.

Ao se verificar se os efeitos da Intangibilidadeatigos no desempenho econdémico
superior e persistente das empresas brasileirampleal aberto difere entre os setores da
economia, concluiu-se que a Intangibilidade causfiwéncia heterogénea na persisténcia do
VEE das empresas quando as mesmas foram sepaocadgasqoes de atuacao. A influéncia da
intangibilidade de recursos no desempenho econdsuperior e persistente das firmas
diferiu entre os diversos setores da economia. lGorRse que a Intangibilidade influenciou,
de forma heterogénea, a persisténcia de desemgenhémico nos setores, sendo relevante
fontes de vantagem e desvantagem competitiva ségétnpara determinados setores e
irrelevantes para outros setores.

Ao se verificar se os efeitos da Tangibilidade tieoa no desempenho econémico
superior e persistente das empresas brasileirampltal aberto difere entre os setores da
economia, concluiu-se que a Tangibilidade de AtiVois fator de heterogeneidade na
persisténcia do VEE das empresas quando as mesraas$eparadas por setores de atuagao.
Concluiu-se que a Tangibilidade proporcionou difeze influéncias setoriais, sendo
relevantes fontes de vantagem e desvantagem coingpetustentavel para determinados
setores e irrelevantes para outros setores.

Os resultados obtidos na pesquisa trouxeram ingilesaacadémicas e gerenciais no
campo dos estudos em financas e estratégia de saspid¢o aspecto académico, preconizou
que o0s recursos internos da firma (tangiveis engit@is) foram fontes de distincdo de
desempenho entre as empresas, gerando vantagesnamtdgem competitiva e persistindo
ao longo de determinados periodos de tempo. Caaobe@studos anteriores que também
validaram os pressupostos da VBR. Apesar dist@neetse que novas pesquisas precisam
ser realizadas com outros indicadores de recurgs bomo novos indicadores de
desempenho econdémico de empresas, de forma a a@arodu refutar os resultados aqui
encontrados.
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No aspecto gerencial, os resultados conseguidosnpaeérvir para nortear e embasar
administradores de empresas em suas decis6esedtinmentos, financiamentos bem como o
uso de indicadores para medicdo de desempenhongaesas em termos de comparacédo com
outras empresas intra e extra setores. Chama-sngha que em determinados setores, em
funcdo da particularidade das empresas que os @mpdiveis de tangibilidade,
intangibilidade, endividamento e tamanho das eragredo fatores relevantes para a criacao
de valor ao acionista acima da média e devem gadds em conta nos modelos decisorios
dos gestores. Também neste sentido, novas invgdtigalevem ser feitas para confirmacéo
ou refutacéo desses resultados.

Como principais limitacbes do estudo, reitera-se guabordagem utilizada foi da
VBR. Assim, ndo foram investigados outros fatopgs)cipalmente externos as firmas e aos
setores, que influenciariam no desempenho econdsuperior e persistente das firmas
brasileiras de capital aberto. Por se utilizarerformacdes econdmico-financeiras das
empresas brasileiras de capital aberto, tém-seoblggna da baixa liquidez do mercado
acionario brasileiro. Outra limitacao referiu-sen@ padronizacdo das normas contabeis,
principalmente antes da lei 11.638/2007. A faltacd&rios uniformes de contabilizacdo e
apresentacdo nas demonstracdes contabeis de uengoderiam seproxies para calculos
alternativos de intangibilidade de ativos, tais ocommarcas e patentes, pesquisa e
desenvolvimento, intangiveis, dentre outros, presenas normas contabeis de outros paises,
levaram a opcédo pelos métodos de mensuracéo daserarutilizados no estudo. Apesar de
se utilizarem analises por setores, o0s resultadospnderiam ser inferidos para os setores,
pois o0 objeto principal da investigacao, foramiamds brasileiras de capital aberto.
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