EFEITOS DA TANGIBILIDADE E INTANGIBILIDADE DE ATIVO S NO
DESEMPENHO ECONOMICO SUPERIOR DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DE
CAPITAL ABERTO

Resumo

O objetivo principal da pesquisa foi investigaredsitos da tangibilidade e intangibilidade de
ativos no desempenho econémico superior das congsantasileiras de capital aberto, sob a
perspectiva da Visdo Baseada em Recursos (VBR).RApigssupde como principal causa da
variacdo de desempenho econdmico das empresagcwsas e fatores organizacionais
internos. Como suposicdo central da pesquisa, assanque a heterogeneidade de
desempenho econdmico das firmas teria associaga@swrecursos organizacionais internos.
Dados foram secundarios, acerca das empresaselessitie capital aberto, coletados da
Consultoria Economaética, em periodos trimestrasldtrimestre de 1999 ao 3° trimestre de
2010. O método para analise dos dados foi a régretes dados em painel estatico com erro
padrdo robusto por MQG. A forma de entrada de dddios regressédo hierarquica. Os
resultados gerais da pesquisa revelaram que agibiigshade de recursos proporcionou
desempenho econdmico superior para as firmas dirasilde capital aberto, tanto para as
firmas individualmente como quando agrupadas ntwese da economia. Nao foi possivel
afirmar que a tangibilidade de recursos propor@seadesempenho econdémico superior as
empresas brasileiras de capital aberto, quandmaeau todas as firmas da amostra. Por
outro lado, demonstrou nos agrupamentos setoridiséncia no desempenho econdémico
superior em alguns setores. Os modelos de intdidgitbe e tangibilidade de ativos,
juntamente com as variaveis de interacdo e deatentronseguiram validar a teoria da VBR
de que os recursos infuenciam na variabilidade ekerdpenho econdmico das firmas na
economia.

Palavras-chave Tangibilidade. Intangibilidade. Visdo Baseada Retursos. Desempenho
Econbmico Superior. Valor Econémico Adicionado

1. Introducéo

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

No sentido de buscar entendimentos mais satigfat®@obre a variabilidade de
desempenho, trabalhos foram realizados buscandtcagdes mais pontuais sobre a
heterogeneidade do resultado econdmico das empi@slamalensee (1985), num trabalho
pioneiro, decompds a variancia do lucro contabiledgpresas para avaliar a importancia
associada aos fatores que a teoria indicava coteonieantes do desempenho. Concluiu que
efeito industria explicava cerca de 20 % da vai&édo retorno das empresas e mais de 75 %
da variancia dos retornos nos setores de atuagZenuaresas.

Os resultados de Schmalensee geraram polémicaam@oc dos estudos sobre a
variabilidade de desempenho das empresas. Nos 1&8%% focou-se na propria empresa
como fonte das explicagOes de diferenca de rertatld, uma vez que a economia industrial,
disciplina até entdo dominante na explicacdo daag@w do desempenho das firmas,
encontrou dificuldades para fornecer explicacOodsesteterogeneidade de desempenho de
empresas dentro de um mesmo setor. Para Nelsol)(189 estudos da abordagem da
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economia industrial, com o seu foco apenas no,dgtmraram o fato de que empresas fazem
escolhas distintas e néo idénticas entre empresasind mesmo setor, causando a
variabilidade de desempenho. Desta forma, com massnfoque interno da empresa para a
explicacdo do desempenho superior e da variabdid@ddesempenho, surgiram as primeiras
contribuicdes da Visdo Baseada em Recursos (VBR).

A VBR forneceu explicacdo teorica alternativa pasadiferencas de desempenho
dentro das industrias, propondo que as competérespecificas de cada empresa em
acumular e alavancar recursos, uUnicos e de diffathcdo eram fatores de diferenciagédo
organizacional, dando vantagens competitivas as resap (WERNERFELT, 1984;
BARNEY, 1991; PETERAF, 1993). A partir das pressipdes da VBR, as empresas
passaram a nao serem mais vistas como caixas,pmeascomo colecdes de capacidades
distintas e recursos que determinam as diferergmdesempenhos das mesmas.

A VBR pressupde a variabilidade de desempenhace esndr firmas decorre como
resultante das particularidades individuais, e$jgaonente da forma como as empresas
gerenciam e usam estrategicamente 0S Seus recurstisos.

Para Wernerfelt (1984), os recursos apresentaractesistica de tangibilidade e
intangibilidade, vinculados de forma semi-permaaes empresas, sendo que posse, controle
e utilizacdo dos recursos como ativos estratégitifesenciadores entre as firmas podem
promover vantagem competitiva representando metharelicadores de desempenho
econdmico-financeiro as empresas.

Neste contexto, a pressuposicdo principal deatmltno € a de que os recursos da
firma, representados pela intangibilidade e tahiddde de ativos, influenciam o
desempenho econdmico das firmas na economia. [destpectiva, o objetivo principal da
pesquisa foi investigar os efeitos da tangibilidagleintangibilidade de recursos no
desempenho econdémico e superior das companhiadeirass de capital aberto, sob a
perspectiva da Visao Baseada em Recursos (VBR).

No presente trabalho, para se mensurar o desemgeohdomico superior, foi criado
o indicador Valor Econdmico Especifico da Firma BJEO VEE € uma proposicdo de
medida de desempenho econdmico superior que levaorsideracdo a agregacao marginal
de valor econdmico de uma empresa, em um determperdodo de tempo. O VEE pode ser
definido entdo como um indicador de avaliacdo ddagem ou desvantagem competitiva da
firma em comparacdo com 0s seus concorrentes opetmlores dentro de um determinado
setor de atuacdo na economia. Quando o VEE seeapmepositivo, significa que a empresa
criou valor acima da meédia das empresas do mesimg wndo assim, vantagem competitiva
traduzida em desempenho econémico superior sohdemaais. Por outro lado, quando este
indicador for negativo, denotaria que a empresaco@seguiu criar valor acima da média de
valor criado das empresas do setor, tendo, portdeBvantagem competitiva em termos de
desempenho econémico se comparada com as demagssasido mesmo setor.

As investigacOes sobre as causas da variabilidadkesempenho das firmas tém sido
um tema instigante e desafiador para muitos pesdpiiss, em funcdo da complexidade e
multidisciplinaridade do tema, que envolve questiEsdministracdo, financas e economia.

Os estudos sobre as causas de heterogeneidadsetepgnho organizacional ndo sao
conclusivos, tampouco exaustivos, por gerarematifes perspectivas tedricas. Embora uma
parte das pesquisas tenha confirmado que a vardgatesempenho das firmas se deva a
recursos internos vinculados as empresas, julggese lacunas tedricas precisam ser
preenchidas e comprovacOes empiricas testadas, defivalidar ou refutar o conhecimento
existente, bem como gerar novas perspectivas sderea.

O trabalho esta estruturado da seguinte manertateiPamente a introducdo, em
seguida 0 embasamento teorico para definicdo gedelses, a abordagem metodoldgica, 0s



resultados e discussdo dos achados da investigagamnclusdes e por fim as referéncias
utilizadas.

2. Base teorica e definicdo das hipoteses

AVBR pressup8e como principal causa da variacaolet®mpenho econdmico das
empresas, 0S recursos e fatores organizacionarmast Como suposicéo central da pesquisa,
assume-se que a heterogeneidade de desempenhaamdés firmas teria associacdo com
0S recursos organizacionais internos (WERNERFEB841BARNEY, 1991).

Evidéncias tedrico-empiricas sugerem a capacidagdaecursos intangiveis em gerar
valor econdmico e desempenho superior para as sagrd EV 2001; CARMELI,
TISHLER, 2004; BIANCHI, LABORY, 2004; COHEN, 2005JITCHNER, 2006). Para a
VBR, o0 grau de intangibilidade dos recursos damds, criado pela dificuldade de
negociacao, substituicdo ou imitacdo, destaca+s® @aracteristica especial que proporciona
as empresas detentoras destes ativos, desempenmmdméco superior (BARNEY, 1991;
PETERAF, 1993). Com base nestes argumentos, fimid&fa seguinte hipotese:

Hi: H& relacdo estatisticamente significativa entrantangibilidade e o desempenho
econdmico superior das empresas brasileiras deataperto.

AVBR ainda suporta a proposicao de que a vantagmmpetitiva proporcionada as
firmas pelos recursos intangiveis sofre efeitos skisres de atuacdo na economia. Estudos
indicaram que a variabilidade de desempenho ecaodndas empresas diferia
significativamente por indUstria, setores e grupaseconomia (SCHMALENSEE, 1985;
MAURI, MICHAELS, 1998; HAWAWINI et al, 2003). A eXacdo para tal fato estq na
concepcao de que alguns ativos intangiveis ponsdeenaturezas variadas, distribuidos em
diferentes industrias, sdo importantes para algebsres e irrelevantes para outros. Nesta
perspectiva, foi definida a seguinte hipotese:

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

Aléem da intangibilidade, investigaram-se também efaitos da tangibilidade de
recursos no desempenho econémico das empresdsilkaagie capital aberto. Trabalhos tém
indicado que decisdes de investimentos de capétadjiveis) produziram aumentos positivos
no valor de mercado das acdes das firmas (ANTUNESQCIANOY, 2003; LYRA,
OLINQUEVITCH, 2007).

Ha& ainda evidéncias empiricas de que a tangiddidde recursos pode gerar
desempenho econémico superior as firmas (GAVA, 2006CCHESI, FAMA, 2007;
BHANA, 2008). Com base nos argumentos apresentéaaiefinida a seguinte hipotese:

Hs: Ha relacdo significativa entre a tangibilidade desempenho econdmico superior das
empresas brasileiras de capital aberto.

Para a VBR, as estratégias usadas pelas empeegastdo de recursos determinariam
a heterogeneidade de desempenho entre as firmasc@®m diferencas significativas de
desempenho econdémico entre os setores de atuagiomdamas (BARNEY, 1991,
PETERAF, 1993). Partindo da concepcédo que, no ntmpie recursos da empresa se incluem
0s ativos tangiveis, definiu-se a seguinte hipétese
Hs A influéncia da tangibilidade no desempenho eotndé superior das empresas
brasileiras de capital aberto difere entre os estda economia.

A seguir apresenta-se a metodologia utilizadawestigacao.

3. Abordagem metodoldgica

O presente estudo caracterizou-se como uma pas@escritiva com avaliacao
guantitativa de dados secundarios. Os dados p#ralacd@as variaveis de interesse foram
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coletados das demonstracdes contabeis das emprasasiras de capital aberto, disponiveis
na base da Consultoria Economatica, em periodogdtrais, do 1° trimestre de 1999 ao 3°
trimestre de 2010, deflacionados pelo indice GaegdPrecos — Disponibilidade Interna (IGP-
DI) para 30 de setembro de 2010.

A populacédo da pesquisa foi definida como todasmagresas brasileiras de capital
aberto com acdes negociadas na BM&FBOVESPA, conorrmdgdes contabeis
disponibilizadas no banco de dados da Consultar@&matica, no periodo de 1999 a 2010.
Neste periodo, foram observadas 653 empresasbdisizis em 21 setores. A definicdo das
empresas que foram objeto da presente pesquisanftamentada nos seguintes critérios: A
empresa ter disponibilidade de informacdes congakei econdmico-financeiras, néo
apresentar Patriménio Liquido negativo em nenhumioge trimestral, por se presumir
situagcdo de insolvéncia financeira e nao perteacesetor de Finangas e Seguros e ao setor
de Fundos. Com base nos critérios acima desciiteam obtidos 10551 casos validos
distribuidos em 387 empresas distribuidas em 1@resetde atuacdo na economia,
classificados em um painel de dados contendo 4¥essérimestrais empilhadas e
desbalanceadas.

O método para analise dos dados foi a regress@adies em painel estatico. Dados
em Painel ou dados longitudinais sdo caracterizpdospossuirem observacdes em duas
dimensdes que em geral sdo o0 tempo e o espaco (AJIA 2006). Os modelos de
regressdo de dados em painel estatico foram pemEssas trés abordagens: Efgiboling,
efeitos fixos (EF) e efeitos aleatérios (EA) (WORIDGE, 2002; GUJARATI, 2006).

O método de entrada de dados nos modelos foirass&p hierarquica, que permite a
entrada de variaveis ou bloco de variaveis porepartb modelo, diminuindo a variancia nao
explicada e, consequentemente, aumentando o pedspticacdo do fen6meno estudado.

Definiu-se, como variavel dependente, o Valor Booico Especifico da firma (VEE),
que representa proposicdo de medida de desempeohdénsico superior das empresas.
Considera a agregacao marginal de valor econérmaconta empresa, em um determinado
periodo de tempo. O VEE foi calculado pela difeeemip Valor Econdémico Agregado
(EVA®) da empresa i no setor j, no periodo t menos o Eviadio das empresas do setor j
que a empresa faz parte no periodo t. O VEE padéesmido entdo como um indicador de
avaliacdo da vantagem (se positivo) ou desvantagempetitiva (se negativo) da firma em
comparacao com 0s seus concorrentes ou competiieme® de um mesmo setor de atuacao.

As variaveis independentes foram a IntangibiliddeeAtivos (calculada com base no
Q de Tobin) e a Tangibilidade de Ativos, mensurg@do logaritmo da variacdo do
Patriménio Liquido da firma (VarBook). Como varié&ale controle, foram utilizadas o
logaritmo do ativo total da firma (ATLN) represemti®@ o tamanho da empresa, o
endividamento (END) e o beta (BETA) das empresasoceariavel de controle do risco das
firmas. Além disso foram criadas variaveis de mtéo dos setores de atuacdo das firmas.

O modelo usado para verificar os efeitos da Inhbaidpde de Ativos desempenho
econdmico superior das empresas brasileiras ddataberto é relatado a seguir, pela
seguinte equacao:

VEE; = a; + *Qjt + R*ATLN ; + R*Endivi; + g*Beta; + [3*Q*ATLN i + (*Q*Endiv;; +
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O modelo usado para verificar os efeitos da Talmplde de Ativos no desempenho
econbmico superior das empresas brasileiras ddeatcagherto, é relatado a seguir, pela
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em que:

VEE;; = Valor Econémico Especifico da firma, medida éseinpenho econémico superior;
Q de Tobim = Variavel de intangibilidade de recsrsta firma; VarBook = Variavel de
tangibilidade de recursos da firma, calculada pejaritimo da variacdo do PL do ano t-1
para o ano t; ATLIN = Logaritimo do Ativo Total da firma, variavel dentrole do tamanho
da firma; Endiy = Endividamento da empresa, variavel de conti®éa; = Medida de risco
da firma, variavel de controle;sB: = variaveisdummies para representar Tangibilidade ou
Intangibilidade acima da meédia; B variaveisdummies para os setores da economia (j = 19);
u; = efeito especifico da firma que ndo varia corerofdo;n;; = termo de erro da firmap &
captura o efeito da tangibilidade ou intangibilida desempenho econémiceaptura o
efeito do tamanho da firma no desempenho econbnfigo= captura o efeito do
endividamento no desempenho econdmicg;=Rcaptura o efeito do risco da firma no
desempenho econdémico; 8 captura o efeito da interacdo tangibilidade mangibilidade
com tamanho da firmaj (¥ captura o efeito da interacao tangibilidade ountangibilidade
com endividamento da firma;s3= captura o efeito da interagdo tangibilidade ou
intangibilidade com risco da firma; ;3= captura o efeito da tangibilidade ou ou
intangibilidade acima da médisgj & captura o efeito da tangibilidade ou intangilaitie nos
setores da economia. Os subscritos i e t referemesepresa e ao tempo, respectivamente. A
seguir apresentam-se os resultados e discussao.

4. Resultados e discussao

Antes de se processarem as regressoes, foramaddettestes de estacionaridade para
dados em painel propostos por Levin, Lin e Chu (L,Ld& Im, Pesaran e Shin (IPS) e de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Os resultados, irdam todas as variaveis consideradas
foram estacionarias em pelo menos um dos testesn anivel de 1% de significancia.

Processou-se também o teste de causalidade dgeGrarvestigando-se a capacidade
da variavel dependente ajudar na previsao do cdarpento das variaveis independentes. Os
resultados aceitaram a hipotese de ndo causalielattle as variaveis (Sig. 1 %). Foram
verificadas ainda as condicbes de multicolineargdadautocorrelagcédo serial e
heterocedasticidade para modelos de dados em p&iklARATI, 2006). O teste VIF
(Variance Inflactor Fator) apontou para ndo existéncia de multicolinearidaale varidveis
independentes da pesquisa. O teste de Wooldridif2)2 o teste de Wald Modificado de
Greene indicaram a presenca de autocorrelaca@mbetlasticidade (sig. 1 %).

Visando corrigir os problemas de heterocedastigida autocorrelacdo serial, as
regressdes foram reprocessadas de forma robustaronpadrdao robusto de Newey-West
para correcdo da heterocedasticidade e autocdicetagial (GUJARATI, 2006). Além disso,
os dados foram linearizados com logaritimizacatodas as variaveis da pesquisa.

Estimou-se inicialmente, 0 modelo de regressadW¥D e dados em painel de EF e
EA. No entanto, como foram encontrados problemasamos pela ndo normalidade dos
termos de erro, heterocedasticidade e autocorcekyial, as regressdes foram reprocessadas
de forma robusta, que transforma estimacfes MQOMEDG, devido & necessidade de
minimizar a variancia dos estimadores, tornandov@ss consistentes e confiaveis. As
regressoes por EF e EA também foram processadasrcomadrao robusto de Newey-West
para correcao da heterocedasticidade e autocdicetagial.



Como foram encontrados trés resultados distinteseséimacdes das regressdes do
painel estatico de dados (MQG, EF e EA), optoussendo interpretar os resultados das
estimacodes por EF e EA. Com base em testes astaiffeste de Chow), observou-se que as
estimacbes por MQG foram mais consistentes em giheocoeficiente de determinacao,
significancia e intensidade dos coeficientes damwvais, , validando os pressupostos teoricos
e metodoldgicos da pesquisa, portanto, com refdtathis compativeis com os objetivos da
investigacdo em comparagdo com as estimacfes p@ EA. A seguir apresentam-se 0s
resultados das regressoes.

4.1 Regressbes multiplas hierarquicas — Efeitos dintangibilidade no desempenho
econdmico superior das firmas

Com base nos resultados da Tabela 1, nas estimagiedIQG da regressao
hierarquica para o modelo da Intangibilidade de/@j verificou-se que a variancia nao
explicada do Valor Econémico Especifico das firmeduziu-se com a adicdo de blocos de
variaveis. Na andlise dos coeficientes de deteéimalas regressées’ffustado: 0,1684;
0,3952; 0,4119) para os passos 1, 2, e 3 respextivta, identificou-se que as variaveis
selecionadas (InQ, InAT, InEND, InBETA e interagcddaQxINnAT, InQXINEND,
INQxINBETA) indicaram um poder de explicacdo del91% do Valor Econémico Especifico
das firmas da amostra.

Quanto a significancia estatistica do teste F,asmweis preditoras de cada um dos
modelos (passos) mostraram-se significativas a dfrababilidade, rejeitando a hipétese de
gue o efeito conjunto destas variaveis foi nulmdseassim, pode-se considerar que todas as
estimacdes foram significativas.

Tabela 1 Regressdes Multiplas Hierarquicas — Efeidomitangibilidade de Ativos no Valor Econdmic@ésifico da firma

Variavel Coeficiente Erro Padrao Valor-P
2 InAT 0,1776518 0,0834505 0,033*
& InEND -0,1165327 0,0087886 0,000%**
S‘ INBETA -0,0525712 0,0209109 0,012**
' CONSTANTE -1,004629 0,1548063 0,000***
R® Aj. = 0,1684; F(3, 10547) = 65,55; Prob > ;0000; Obs. = 10551
Variavel Coeficiente Erro Padrao Valor-P
o InQ 0,3522003 0,0220853 0,000%**
ﬁ InAT -0,0605845 0,0827465 0,464
a InEND -0,0535409 0,0094605 0,000%**
& InBETA -0,0498205 0,020572 0,015**
CONSTANTE -0,6158615 0,1530403 0,000***
R? Aj. = 0,3952; F(4, 10546) = 112,75; Prob > F 000, Obs. = 10551
Variavel Coeficiente Erro Padrao Valor-P
InQ 0,9255687 0,2826157 0,001***
InAT -0,0637542 0,084167 0,449
2 InEND -0,0596994 0,0096386 0,000%**
& InBETA -0,0388103 0,0217372 0,074
S‘ InQ x INAT -0,3299934 0,1553858 0,034**
®  InQ x INEND 0,0626318 0,0197003 0,001***
InQ x INBETA -0,0769641 0,0389898 0,048**
CONSTANTE -0,5884902 0,1557549 0,000***

R°Aj. = 0,4119; F(7, 10543) = 67,72; Prob > F #0D0, Obs. = 10551
Variavel Dependente: Valor Econémico Especificordana (VEE), estimacBes robustas com erro padréstajo de
Newey-West por MQG
* significativo a 10 %; ** significativo a 5 %; ***significativo a 1 %

Verificou-se, no 1° passo (Tabela 1), que o VEEekplicado em 16,84% apenas
pelas variaveis de controle, (tamanho, endividamerisco). Foram observados coeficientes
estatisticamente significativos para todas estaswes e 0s sinais dos parametros foram
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coerentes com as expectativas a priori. O sinaitipose significativo (5%) do tamanho
denotou que empresas maiores em termos de atijosamsolidadas no mercado tendem a
apresentar melhores resultados econémicos, coethorSilveira (2004). Evidenciou entéo,
gue aumentos no tamanho influenciaram positivaneMEE das firmas.

Por sua vez, as variaveis que representam o endieidto e risco se mostraram
significativas (1% e 5%) sendo que o sinal negadiv@oeficiente das mesmas representa que
0 acréscimo nos niveis de endividamento e o auntegmiveis de risco da firma estariam
relacionados com redugbes no Valor Econdmico Efpecidas firmas da amostra,
corroborando Silva e Valle (2008). Tais resultaflm®mm condizentes com a teoria, pois
esperava-se que aumentos no tamanho e diminuigdesdividamento e risco, aumentariam
o desempenho econdmico das firmas da amostra.

Ja no segundo passo, quando se introduziu a vadavéntangibilidade de Ativos
(InQ), o coeficiente de determinacdo do modelo atoepara 39,52%, evidenciando que o
VEE tende a ser sensivel ao indicador de Intanggale de Ativos. O coeficiente positivo e
significativo (1%) da variavel InQ indica que aunten na Intangibilidade de Ativos
proporcionam aumentos no desempenho econémicoi@ugas firmas.

Uma possivel explicacdo para o aumento do podexxgkcacdo do modelo com a
insercdo da variavel InQ reside no fato dos nidssintangibilidade de Ativos estarem
diretamente associados a aumentos no valor de doedzs firmas, ou seja, a diferenca entre
o valor de mercado e o valor patrimonial de umaresgé atribuida aos Ativos Intangiveis
da firma. Entende-se que o indicador de Intangikile (Q de Tobin) tem a capacidade de
capturar tal diferenca. Neste segundo passo dassp, o tamanho da firma tornou-se nao
significativo, portanto sem efeitos no VEE. O emwnento e o risco se mantiveram
significativos (1% e 5%) com sinal negativo, madteno padrdo do passo anterior,
confirmando que aumentos nestas variaveis acaataeducdes no VEE.

Com relagao ao terceiro passo da Tabela 1, quamdmfinseridas as interacdes entre
as variaveis de Intangibilidade e variaveis derobat(InQxINAT, INQXINEND, InQXINBETA)
identificou-se, pelas interagcbes significativase @uintangibilidade de Ativos proporcionou
impactos diferentes sobre o VEE das firmas quanotceradividamento das empresas. A
variavel INnQxINEND apresentou sinal diferente smpgarada com a variavel INEND nos 1° e
2° passos da regressdo. As variaveis de intera@dnBETA e InQxINAT apresentaram
mesmo sinal das variaveis de origem (INnBETA e InA®)1° passo da regressao hierarquica.
Em outras palavras, isso representa que a Intdidgie de Ativos cria Valor Econémico
Especifico para empresas com perfis semelhantestaq@s niveis de endividamento e
tamanho, sendo que o endividamento da firma a vddéomercado foi, possivelmente,
elemento discriminante do modelo. O tamanho, juatdeicom a Intangibilidade, apresentou
um efeito moderador no modelo.

No terceiro passo, o poder de explicagdo do modetoentou para 41,19 % bem
como a intensidade do coeficiente da variavel eaplia (InQ), em funcédo da entrada das
variaveis de interacdo. Assim, 0s resultados daéisnages do 3° passo da regresséo
hierarquica sugeriram, quanto ao endividamento,gpoesentar sinal contrario na interacao,
que a Intangibilidade de Ativos pareceu nao teresma relacdo com o valor econémico
especifico de empresas com niveis de endividanuifiet@ntes.

As variaveis de interacdo Intangibilidade com rilo®xINBETA) e Intangibilidade
com tamanho (InQxINAT) seguiram os resultados esjuey, evidenciando que aumentos no
risco e tamanho das firmas poderiam causar redugdedesempenho econbmico. Ja a
variavel de interacdo intangibilidade com endivigato (INnQxINEND), por apresentar-se
com sinal diferente da variavel original endividawee confirmou os resultados do 2° passo,

7



no sentido de que a Intangibilidade de ativos e&e s mesma relagcdo com o desempenho
econbmico de empresas com niveis de endividameiferemntes, sugerindo que o
endividamento da firma distinguiu as empresas emag de desempenho econémico.

Diante dos resultados encontrados na regressaopladiierarquica, aceitou-se a
hipétese H1, com evidéncias de haver relacdo &statnente significativa (1%) entre a
Intangibilidade de Ativos e o desempenho econdrmaigeerior das firmas. Tais resultados
reforcaram o0s argumentos de teoricos de que agibiddade de Ativos contribui no
incremento do desempenho econdmico das empresas ZDH1; CARMELI, TISHLER,
2004; BIANCHI, LABORY, 2004; COHEN, 2005; HITCHNER2006). Assim, pode-se
sugerir que a intangibilidade se mostrou como uwcure® estratégico para as firmas
brasileiras de capital aberto.

Para verificar os efeitos da Inangibilidade de @égivsobre o VEE das empresas
brasileiras de capital aberto, considerarando-seetiges de atuacdo das firmas, estimou-se
modelos de regressao via MQG tendo o VEE comoweardependente, varidveis de controle
(endividamento, tamanho e risco) e variaveis deragfio da intangibilidade com os setores
de atuacgao das firmas (InQ x DSetoriais), confaapresentado na Tabela 2.

Tabela 2 Regressdo MQG — Efeitos da Intangibilidétivos no Valor Econdmico Especifico da firmasiderando os
setores da economia

Variavel Coeficiente Erro Padrao Valor-P
InQ 0,9726852 0,2011901 0,002***
InAT 0,0194978 0,0840733 0,817
INEND -0,0610548 0,0095936 0,000%***
INBETA -0,041794 0,0205991 0,442
InQ x Agro e Pesca 0,7156179 0,2393101 0,003***
InQ x Alimentos e Bebidas 0,0699813 0,2277294 0,759
InQ x Comércio 0,0220393 0,2082087 0,016**
InQ x Construcdo Civil 0,134313 0,2165313 0,535
InQ x Eletroeletrénicos 0,0427601 0,2294096 0,852
InQ x Energia Elétrica 0,1054061 0,2079475 0,012*
InQ x Maquinas Industriais 0,0725103 0,2706011 9,78
InQ x Mineragéo -0,6900631 0,286002 0,016**
InQ x Minerais Ndo Metdlicos -0,751177 0,2426401 00Q***

InQ x Outros 0,1615674 0,2040173 0,428
InQ x Papel e Celulose 0,0911055 0,2757074 0,741
InQ x Petréleo e Gas 0,2800141 0,2909111 0,003***
InQ x Quimica -0,0758787 0,2195864 0,730
InQ x Siderurgia 0,1176095 0,2125544 0,580
InQ x Software e Dados 0,1096273 0,2085034 0,002***
InQ x Telecomunicacdes -0,5011476 0,2306954 0,030**
InQ x Téxtil 0,1204058 0,2164717 0,578
InQ x Transportes e Servicos 0,0559772 0,2214316 008®**

InQ x Veiculos e Pecas -0,4269987 0,2334559 0,067*
CONSTANTE -0,74131 0,1550966 0,000***

R® Aj, = 0,4814; F(22, 10528) = 31,76; Prob > F ;9000, Obs. = 10551
Variavel Dependente: Valor Econémico Especificordana (VEE), estimacBes robustas com erro padréetajo de
Newey-West por MQG

* significativo a 10 %; ** significativo a 5 %; ***significativo a 1 %

Quanto a significancia estatistica do teste F, asaweis preditoras do modelo
mostraram-se significativas a 1% de probabilidad@itando a hipétese de que o efeito
conjunto destas variaveis € nulo, sendo assim, -pedeonsiderar que a estimacao foi
significativa.



Verificou-se um coeficiente de determinacdo do rwdie 48,14 % quando se
considerou os setores da economia. Além de se maoddivo e significativo (1%), houve
aumento na intensidade do coeficiente da variaxelieativa (InQ). Das variaveis de
controle, apenas o Endividamento mostrou-se sggifio (1%) e com coeficiente negativo.
Assim, confirmou os resultados anteriores de gaedividamento influenciou negativamente
no VEE das firmas.

O coeficiente negativo e significativo da varialdEND confirmou que aumentos no
endividamento causariam redu¢des no desempenhoramam corroborando a teoria a priori.
Conforme Silva e Valle (2008), a caracteristicasmmaiportante dos ativos intangiveis € o alto
grau de incerteza, associado ao valor dos seus$itienduturos. Sendo assim, bancos evitam
financia-los. Além disso, pelo alto risco, ndo semv como boas garantias para o
endividamento, levando a empresa a ser financeadarande parte, com recursos proprios.

Nas variaveis de interacdo da Intangibilidade com setores da economia
(InQxDSetorial), verificou-se variados niveis dedemsidade de coeficientes negativos e
significativos nos setores Mineracéo (5%), Minefd#&o Metalicos (1%), Telecomunicacdes
(5%) e Veiculos e Pecas (10%). Verificou-se tamh@mados niveis de intensidade de
coeficientes positivos e significativos nos set@geo e Pesca (1%), Comércio (5%), Energia
Elétrica (5%), Petréleo e Gas (1%), Software e Bad86) e Transportes e Servigcos (1%).
Nos demais setores, os coeficientes (INnQxDSetdaed)m nédo significativos.

A variabilidade nos niveis de intensidade nos casfies InQxDSetorial evidenciou
qgue a Intangibilidade de Ativos, nos setores, cawseitos diversos no VEE das firmas. Tal
fato ocorreu porque, em alguns determinados setosegitivos Intangiveis teriam maior
capacidade de criar valor econémico do que em ®UBONTIS et al., 1999; DAUM, 2003)
distinguindo empresas nos setores em termos degdlatede vantagens competitivas, caso
coeficiente (InQxDSetorial) apresente-se positivo desvantagens competitivas, caso
(InQxDSetorial) apresente-se negativo (PETERAF3)1.99

Os resultados das estimagdes MQG evidenciaram béity diferenciador na relacao
Intangibilidade de Ativos e desempenho econdmiqeesor nos agrupamentos setoriais.
Assim aceitou-se a hipétese H2 da pesquisa, ondeosfirmou que a influéncia da
Intangibilidade de Ativos no desempenho econémipesor das firmas brasileiras de capital
aberto foi diferente entre os setores da economia.

Os resultados encontrados na pesquisa validargressupostos teoricos da VBR de
gue os recursos foram distribuidos de forma heéevem entre as firmas e setores, causando
influéncias diversas nos resultados econdémicosfidass (PETERAF, 1993); Empresas
pertencentes a setores diferentes teriam desempeoti@dmico heterogéneo (BRITO,;
VASCONCELOQOS, 2004).

Além de estudar os efeitos da Intangibilidade dwo&t a seguir, apresenta-se 0s
resultados da investigacdo dos efeitos da Targgloié de Ativos no desempenho econémico
superior das empresas brasileiras.

4.2 Regressdes mudltiplas hierarquicas — Efeitos daangibilidade no Desempenho
Econdmico Superior das empresas

Para verificar os efeitos da Tangibilidade de Adiwobre o VEE das firmas, sem se
consideraram os setores de atuacéo das firmawnoestie modelos de regresséao via MQG por
meio de regressdes multiplas hierarquicas.



Tabela 3 Regressdes Mdltiplas Hierarquicas — Eféiéo$angibilidade de Ativos no Valor Econdmico Edfieo da firma

Variavel Coeficiente Erro Padrao Valor-P

2 INAT 0,1776518 0,0834505 0,033**
& INEND -0,1165327 0,0087886 0,000***
S‘ INBETA -0,0525712 0,0209109 0,012**
A CONSTANTE -1,004629 0,1548063 0,000***

RZAj. = 0,1684; F(3, 10547) = 65,55; Prob > F:0000, Obs. = 10551

Variavel Coeficiente Erro Padrao Valor-P
o InVarBook -0,060719 0,0149965 0,000***
A INAT 0,2065009 0,0838998 0,014**
S INEND -0,1085009 0,0090199 0,000***
& INBETA -0,0495371 0,02088 0,018**

CONSTANTE -1,004341 0,1548175 0,000***

RZAj. = 0,1838; F(4,10546) = 53,33; Prob > F =(0M0, Obs. = 10551

Variavel Coeficiente Erro Padrao Valor-P

InVarBook -0,0010192 0,0283127 0,971

INAT 0,2090418 0,0839525 0,013**
2 INEND -0,1233142 0,0147885 0,000***
& INBETA -0,0500906 0,0209063 0,017**
S‘ InVarBook x INAT -0,0540635 0,0216776 0,013*
™ InVarBook x INEND 0,025326 0,018567 0,173

InVarBook x INBETA 0,0811921 0,0306853 0,908

CONSTANTE -1,007282 0,1550153 0,000%**

R? Aj. = 0,1904; F(7, 10544) = 31,15; Prob > F §00; Obs. = 10551
Variavel Dependente: Valor Econdmico EspecificoRilana (VEE), estimacdes robustas com erro padréstajo de
Newey-West por MQG
* significativo a 10 %; ** significativo a 5 %; **significativo a 1 %

Os coeficientes de determinacddARistado: 0,1684; 0,1838; 0,1904) para 0s passos,
1, 2, e 3 respectivamente, indicaram que as vasiaatecionadas no modelo (InVarbook,
INAT, InEND, InBETA, interagbes InVarbook XxInAT, Warbook XINEND, InVarbook
XINBETA e interacdes InVarbook xDsetoriais) contifitam com 19,04 % da explicacdo das
variagdes ocorrridas no desempenho econdémico eigugas firmas da amostra.

Quanto a significancia estatistica do teste F,asgweis preditoras de cada um dos
modelos (passos) mostraram-se significativas a dfrababilidade, rejeitando a hipétese de
o efeito conjunto destas variaveis fosse nulo, s@sdim, estimacdes significativas.

Com relacdo as estimagOes da Tangibilidade de étoantra o VEE das firmas,
verificou-se no 1° passo (Tabela 3) que o VEE f#plieado em 16,84% apenas pelas
variaveis de controle (Tamanho, endividamento eoJ}is Foram obtidos coeficientes
estatisticamente significativos e os sinais doérpatros foram coerentes com as expectativas
a priori. O sinal positivo e significativo (5%) e@ariavel INAT denotou que empresas maiores
em termos de ativos e ja consolidadas no mercadieieam a apresentar melhores resultados
econdmicos, corroborando Silveira (2004). Evidemcientdo, que aumentos no tamanho
influenciariam positivamente o VEE das firmas.

Por sua vez, as variaveis que representam o endieldto e risco se mostraram
significativas (1% e 5%) sendo que o sinal negadiv@oeficiente das mesmas representa que
0 acréscimo nos niveis de endividamento e o aumegmiveis de risco da firma estariam
relacionados com redugbes no Valor Econdmico EBpecidas firmas da amostra,
corroborando Silveira (2004). Tais resultados focaimdizentes com a teoria, pois esperava-
se que aumentos no tamanho e diminui¢cdes no eadieidto e risco, aumentariam o VEE
das firmas da amostra.

No segundo passo, quando se incluiu a variavel degibilidade de Ativos
(InVarbook) observou-se que a mesma melhorou orpadelexplicacdo do modelo para um
coeficiente de determinacdo de 18,38%. O coefieiéiat variavel InVarbook apresentou-se
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negativo e significativo (1%), denotando que aumwmenba Tangibilidade provocariam
reducdes no VEE. Tal resultado validou a andliseotkeelacéo, descrita na Tabela 6, de que a
tangibilidade influenciaria negativamente o desathpeeconémico superior das firmas.

No terceiro passo, ao se inserirem no modelo aéwas de interacdo (InVarbook x
InAT, InVarbook x InEND, InVarbook x INnBETA) obsewu-se que apenas a variavel de
interacdo da tangibilidade e tamanho (InVarbookA<T) mostrou-se negativa e significativa
(5%), sendo as demais (InVarbook x InEND, InVarbooKnBETA) néo significativas,
portanto, sem efeitos no VEE. Para tais resultadogimenta-se que o tamanho estaria
relacionado com o desempenho por representar bdetativos da firma, incluindo-se os
ativos tangiveis. Pode-se inferir que o tamanherdpresa, medido pelo total de Ativos é,
possivelmente, elemento discriminante do modelo.

Os resultados das estimacdes do 3° passo da @gtdssarquica sugeriram, quanto
ao tamanho, por apresentar sinal contrario naacder, que a Tangibilidade de Ativos
pareceu ndo ter a mesma relacdo com o valor ecoadespecifico de empresas com
tamanhos diferentes. Além disso, a tangibilidadstroa-se néo relacionada com o VEE das
firmas, uma vez que o coeficiente da variavel Iidak, no 3° passo, foi estatisticamente,
nao significativo.

A ndo significancia nas outras variaveis de in@&oagnVarbook XINEND, InVarbook
XINBETA) no 3° passo denotou que a Tangibilidadeatidos ndo proporcionou diferentes
impactos sobre o desempenho econbmico das empoesasniveis diferenciados de
endividamento e risco. Era de se esperar que hsevefeitos distintos em termos de
endividamento, uma vez que a variavel de contdolEND) mostrou-se significativa, ndo
acontecendo 0 mesmo na interacao.

Diante dos resultados encontrados, rejeitou-seétdse H3, com evidéncias de nédo
haver relacéo estatisticamente significativa eatfieangibilidade de Ativos e o desempenho
econdmico superior das firmas da amostra. Taidtaekis foram opostos aos trabalhos que
defenderam a relagdo de causa e efeito entre iimegtbs em ativos tangiveis e o
desempenho econdémico das empresas (ANTUNES, PROTYANO03; GAVA, 2006;
LYRA, OLINQUEVITCH, 2007; LUCCHESI, FAMA, 2007; BHAA, 2008).

Justificando os resultados encontrados, pode-sar gjye 0S recursos tangiveis das
empresas estudadas ndo foram apropriados as devamoeadas pelo mercado, desta forma,
sem capacidade de gerar valor econdmico adicioaadna da média (BARNEY, 1991).
Além disso, pressupfe-se que a tangibilidade desatido atendeu as condi¢cbes destacadas
por Peteraf (1993) — heterogeneidade, mobilidadeeifeita, limites ex ante e ex post a
competicdo. N&o se pode afirmar que o conjunt@dersos tangiveis das firmas foram fontes
de distincdo entre as empresas, refutando as iaasetedricas da RBV (BARNEY, 1991;
PETERAF, 1993; WERNERFELT, 1984).

Para verificar os efeitos da Tangibilidade de Adiveobre o VEE das firmas,
considerarando-se os setores de suas atuaco@espese modelo de regressao via MQG,
tendo o VEE como variavel dependente, variaveisatdgrole (endividamento, tamanho e
risco) e variaveis de interacdo da tangibilidaden cos setores de atuacdo das firmas
(InVarbook x DSetoriais), apresentado na Tabela 4.

Com base nos resultados da Tabela 4, identificogugeas variaveis selecionadas
(InVarbook, InAT, INEND, InBETA e interacdes InVartk x DSetorial) indicaram um poder
de explicagéo de 27,69 % do Valor Econdmico Esjpecifas firmas da amostra.
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setores da economia

Tabela 4 Regressao MQG — Efeitos da Tangibilidadatides no Valor Econémico Especifico da firma simterando os

Variavel Coeficiente Erro Padrao Valor-P
InVarbook -0,3286087 0,0492675 0,000***
InAT 0,3725096 0,0906666 0,000%***
INEND -0,1101696 0,0091804 0,000%***
INBETA -0,0328543 0,0210159 0,118
InVarbook x Agro e Pesca -0,4269987 0,2334559 0607
InVarbook x Alimentos e Bebidas -0,4358583 0,0620491 0,000***
InVarbook x Comércio -0,3781135 0,0606554 0,000%***
InVarbook x Construcao Civil -0,1345209 0,0607892 200
InVarbook x Eletroeletronicos -0,2110382 0,0767678 0,006***
InVarbook x Energia Elétrica -0,407929 0,0530324 000***
InVarbook x Maquinas Industriais -0,4942026 0,110%71 0,000%**
InVarbook x Mineragéo -0,5002518 0,1051814 0,000%**
InVarbook x Minerais Nao Metalicos -0,363952 0,0906 0,000***
InVarbook x Outros -0,366649 0,0535815 0,000***
InVarbook x Papel e Celulose -0,4188241 0,0718185 003}
InVarbook x Petréleo e Gas -0,4632168 0,0839252 0B
InVarbook x Quimica -0,4150322 0,0612359 0,000%**
InVarbook x Siderurgia -0,3862571 0,0572941 0,0060**
InVarbook x Software e Dados 0,0020817 0,0749822 978,
InVarbook x Telecomunicagfes -0,5439066 0,0554197 ,00aF**
InVarbook x Téxtil -0,3556948 0,0626975 0,000***
InVarbook x Transportes e Servicos -0,1880637 (B069 0,007***
InVarbook x Veiculos e Pecas -0,3022621 0,0693315 ,0000**
CONSTANTE -1,29223 0,1665243 0,000***

R?Aj, = 0, 2769; F(22, 10528) = 20,82; Prob > B#000, Obs, = 10551
Variavel Dependente: Valor Econdmico EspecificoRilana (VEE), estimacdes robustas com erro padréstajo de
Newey-West por MQG
* significativo a 10 %; ** significativo a 5 %; **significativo a 1 %

Quanto a significancia estatistica do teste F,asmweis preditoras de cada um dos
modelos (passos) mostraram-se significativas a dfrababilidade, rejeitando a hipétese de
qgue o efeito conjunto destas variaveis fosse raélndo assim, pode-se considerar que todas
estimac0des foram significativas.

Verificou-se um coeficiente negativo e significati{1%) na variavel InVarbook, o
que denotou que aumentos na Tangibilidade de Atigdsziria o VEE das firmas. Ja se
esperava relacdo negativa e singificativa entregibilidade e o desempenho econdmico
superior das firmas.

Segundo Silva e Valle (2008) niveis de tangibilelde ativos estéo relacionados com
maior grau de alavancagem, posto que ativos taisgséde garantias colaterais na captacao de
recursos de terceiros. Explicam que a variacdamgiliilidade de ativos esta relacionada com
mudancas ocorridas na estrutura de capital, faeopgde ser explicado pelos financiamentos
garantidos por alienacdo fiduciaria de ativos irimdilos, que diminuem o resultado
econdmico com elevacbes no custo de capital propeo longo prazo, reduzindo,
consequentemente os resultados econémicos da firma.

Com relacdo as variaveis de controle, foram obtidosficientes estatisticamente
significativos e os sinais dos parametros foranrezsdes com as expectativas a priori. O
tamanho influenciou positivamente e o endividameetgativamente oVEE das firmas.

Com relacdo as variaveis InVarbook x DSetoriaislagoas variaveis de interacao
(excluindo-se as que representam o0 setor de Sefteyddados que obteve coeficiente nao
significativo) apresentaram coeficientes negatwasgnificativos (1%), diferindo-se apenas
em termos de intensidade. Tal resultado indicoy goesetores especificos da economia, a
Tangibilidade de ativos influenciou negativamertem variado grau de intensidade, o
desempenho econdémico e especifico das firmas mopagentos setoriais.
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A explicacdo para a heterogeneidade de coeficietdgsvariaveis de interacdo da
tangibilidade com os setores da economia (InVarbxobiSetoriais) decorre do fato da prépria
especificidade dos setores, sendo que, em algtmesemaiores niveis de Tangibilidade de
ativos sédo desejados do que em outros. Outra egplbicreside no fato de que os maiores
coeficientes negativos foram verificados nos setomm as empresas maiores em termos de
ativos (InAT), evidenciando o tamanho como possiaelavel discriminante da relacdo entre
a Tangibilidade de Ativos e o desempenho econosuperior.

Os resultados da regressdo multipla com as vasiadei interacdo dos setores
(InVarbook x DSetoriais) descrita na Tabela 4, sug® a aceitacdo da hipotese H4 da
pesquisa, onde foi constatado que a influéncia ategibilidade de Ativos no desempenho
econdmico das empresas brasileiras de capitaloatbéetiu, em termos de intensidade, dentre
os setores da economia.

As diferencas de desempenho extra setores e iofu@regativa e significativa da
tangibilidade de recursos nos setores da econamnigecgiram para o pensamento da VBR
gue 0s recursos tangiveis em agrupamentos setdiséiisguiram as empresas da amostra em
termos de desempenho (BARNEY, 1991; PETERAF, 1998jim, a tangibilidade de ativos,
nos agrupamentos setoriais, foi fator de desvantagenpetitiva para as firmas.

5. Consideracdes Finais, sugestdes e limitacdespggquisa

O objetivo principal da pesquisa foi investigar efeitos da tangibilidade e
intangibilidade de ativos no desempenho econdémmaperior das companhias brasileiras de
capital aberto, sob a perspectiva da Visao Baseaddecursos (VBR). Ao se verificar os
efeitos da intangibilidade de ativos no desempeabondémico superior das empresas
brasileiras de capital aberto, concluiu-se que tantybilidade de Ativos criou Valor
Econbmico Especifico para empresas com perfis samtels quanto aos niveis de
endividamento e tamanho. Concluiu-se que houvedelastatisticamente significativa entre
a Intangibilidade de Ativos e o desempenho econdrsigperior das firmas quando se
consideram todas as empresas, independentementetdoss de atuacdo das mesmas. Tal
resultado reforgcou os argumentos de tedricos deadutangibilidade de Ativos contribui no
incremento do desempenho econdmico das empresasieepporcionou vantagem
competitiva para as firmas brasileiras de caphialt@.

Ao se verificar os efeitos da tangibilidade devagi no desempenho econdémico
superior das empresas brasileiras de capital aloenicluiu-se que a tangibilidade mostrou-se
nao relacionada com o VEE das firmas. Apesar destamanho da empresa, medido pelo
total de Ativos foi o elemento discriminante do raled Tais resultados foram opostos aos
trabalhos que defenderam a relacéo de causa @ efgie investimentos em ativos tangiveis e
0 desempenho econdmico das empresas.

Concluiu-se que os efeitos da Intangibilidade tieosa no desempenho econémico
superior das empresas brasileiras de capital aloi#eou entre os setores da economia.
Concluiu-se que a Intangibilidade de Ativos, ndaemss, causou efeitos diversos no VEE das
firmas. Em alguns determinados setores, os Atimtengiveis tiveram maior capacidade de
criar valor econébmico do que em outros distinguietiopresas nos setores em termos de
obtencdo de vantagens e desvantagens competilease efeito diferenciador na relagao
Intangibilidade de Ativos e desempenho econbmip&sor nos agrupamentos setoriais.

Verificou-se que os efeitos da Tangibilidade deoat no desempenho econémico
superior das empresas brasileiras de capital algEfieéau entre os setores da economia.
Concluiu-se que, em setores especificos da econantiangibilidade de ativos influenciou
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negativamente, com variado grau de intensidadesserdpenho econdémico e especifico das
firmas nos agrupamentos setoriais.

Os resultados obtidos na pesquisa trouxeram inglesaacadémicas e gerenciais no
campo dos estudos em financas e estratégia de sampi¢o aspecto académico, preconizou
que os recursos internos da firma (tangiveis engite@is) foram fontes de distincdo de
desempenho entre as empresas, gerando vantageswamtdgem competitiva. Corroboram
estudos anteriores que também validaram os prestmspda VBR. Apesar disto, entende-se
gue novas pesquisas precisam ser realizadas coos ontlicadores de recursos bem como
novos indicadores de desempenho econdmico de esspias forma a corroborar ou refutar
0s resultados aqui encontrados.

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 desempenhongassas 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 eragre&o 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 limitagcbes do estudo, reitera-8e g abordagem 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-seoblgmna da baixa liquidez do mercado
acionario brasileiro. Outra limitacao referiu-sen@ padronizacdo das normas contabeis,
principalmente antes da lei 11.638/2007. Apesasaaitilizarem analises por setores, 0s
resultados ndo poderiam ser inferidos para osesetpois 0 objeto principal da investigacéo,
foram as firmas brasileiras de capital aberto.
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