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RESUMO

Os ativos das empresas sao distribuidos de forteeolgénea por setor de atuacao, pois cada
um apresenta suas particularidades nas ativid&d#a. pesquisa investigou a estrutura de
ativos, tangiveis e intangiveis, no desempenhorsupe persistente em companhias abertas
brasileiras associadas ao nivel de governancaretiyge ao grau de responsabilidade social.
Foram utilizadas varidveis propostas e adaptadasvilalonga (2004), Daniel e Titman
(2006) e Carvalho, Kayo e Martin (2010), como: thitigade, VarBook intangibilidade, Q

de Tobin desempenho e lucro especifico da firma (LEF)a g&rem inseridas nos modelos
economeétricos. A amostra foi constituida por engwdsasileiras de capital aberto listadas na
BM&FBovespa e com informacdes completadas dispisive base de dados da consultoria
Bloomberg. As ferramentas estatisticas utilizadas foram: esgfies multivariadas, como
método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO); Eaxide dados em painel por efeitos
fixos (EF) e efeitos aleatorios (EA); e painel dmé por estimacdo pelo Método dos
Momentos Generalizados (GMM). Os resultados comataon com o estudo de Carvalho,
Kayo e Martin (2010), pois em varios setores danegoba predominaram OS recursos
tangiveis como fonte de desempenho persistentayimydcontrariamente ao referido estudo,
foram encontradas evidéncias importantes da irtidinigide como influéncia no desempenho
persistente. Além disso, varidveis de nivel de gouega corporativa e de grau de
responsabilidade social auferiram relevantes deefies na influéncia da persisténcia dos
resultados das firmas.

Palavras-chave:Ativos. Desempenho. Persisténcia.



ABSTRACT

The assets of companies are distributed like hgtsr@ous per sector of industry, because
each presents your specifications in activitieds Tesearch examined the structure of assets,
tangibles and intangibles, in superior performaacd persistence to open capital Brazilian
enterprises with association level Corporate Gomeee and social responsibility. Used
variables proposals and adapted by Villalonga (20@&niel and Titman (2006) and
Carvalho, Kayo and Martin (2010), as tangibilityar8ook, intangibility, Q of Tobin, and
performance, LEF, to inside in econometric modéle sample was compose of open capital
Brazilian companies, whose stocks were listed i@ BM&FBovespa and complete
information accessed througBloomberg. The statistic tools used were multivariate
regressions through method Minimal Ordinary SqQuéW0), statistic panels with estimates
non variable effects (EF), random effects (EA) alyhamic panel with estimates by the
Generalizated Moments Method (GMM). The resultstgoated with study Carvalho, Kayo
and Martin (2010), because sectors of economy pmedde the resource tangibles as
importance to persistence performance, but, contthat study, were find important
evidences to intangibility like influence in petsisce performance. Including, variables of
level Corporate Governance and social respongibijet coefficients in influence of
persistence results.

Keywords: Assets. Performance. Persistence.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, as empresas tém priorizado resuse lhes garantam vantagens
competitivas ao longo do tempo no intuito de maxaniseu valor. Esses ativos ou, melhor
dizendo, recursos, auxiliam as empresas a alcangat®rnos acima da meédia e permitir a
criar e sustentar seu valor economico (KA¥Cal.,2006).

Por meio do entendimento dResource Based Vie(RBV), organizar a estrutura de
recursos e associar ao desempenho financeiro s&s Ip@ra dar suporte a estratégia de
competitividade (LOCKETT; MORGENSTERN; THOMPSON, ) BARNEY, 1991;
NEWBERT, 2007). Esses recursos sado todos os atiwapacidades, processos
organizacionais e atributos controlados pelas esapreque encadeiam conceber e
implementar estratégias para melhorar seu desemkahie da criacdo de valor.

Em virtude disso, leva-se a um crescente intepeseestudo da tematica, pois 0s ativos
tém se mostrado importantes na determinacéo do #alesempenho da empresa, direcionando
como fator decisivo para vencer a concorrénciad@&ececos e analistas de mercado efetuam
longas discussdes e o tema ainda ndo se esgotalg desua tamanha importancia.

Os ativos séo distribuidos de forma heterogénea aatempresas e setores de atuacao
por sua natureza especifica (tangiveis e intarg)iv8eguindo essa linha de raciocinio,
desenvolver uma estrutura adequada dos recursiseleste um potencial para as empresas
obterem um desempenho sustentavel e persisteritango do tempo, condigdo especial no
que tange a continuidade operacional no mercadodéoarréncia dessa heterogeneidade e
dindmica dos setores de atuacao, 0s recursos dgmohias estabelecem limites do que elas
podem desenvolver. Para tanto, incluem itens tamgivcomo: sistemas de producao,
tecnologias, maquinismo; bem como intangiveis, comarcas, direitos de propriedade e de
comercializacdo (BRITO; VASCONCELOS, 2004).

Conforme Godfrey e Koh (2001), a contribuicdo dthgoa intangiveis na geracao de
valor esta diretamente relacionada a determinadbsitas desses ativos em conformidade com
suas peculiaridades e caracteristicas. Muitas veaesiesenvolvidos pelo interior das empresas e
tornados especificos, com potencial significatiam obtencédo de desempenho superior.

Wilk (2006) conceitua ativos tangiveis como todas recursos que podem ser
observados e medidos por sua natureza fisica. Aslhes estratégicas, para o autor,
influenciam nas conquistas e desempenho que agsaspatingem, pois a contribuicdo para



13

criacdo de valor esta mensurada na capacidaderaelgmeficios futuros em decorréncia de
entradas ou saidas de caixa.

Considerando uma racional avaliacdo de empresaeeifipacdo de ativos, 0s
resultados do estudo de Danthine e Jin (2007)anaic que as propriedades para avaliacdo e
precos das ac¢fes sdo muito dependentes dos atteogjiveis, pois estes sdo os resultados
dos investimentos em novos produtos, publicidadeyacao, pesquisa e desenvolvimento,
além da capacitacdo dos funcionarios no labor.

Inclusive, o estudo de Sante$ al(2014), avaliou o esfor¢co inovador, o capital
investido e o capital humano sobre a lucratividdelempresas brasileiras, evidenciou que o0s
investimentos em inovagao nao explicaram, de metevante, o desempenho financeiro,
embora a teoria e estudos internacionais defendamp@tancia desses investimentos para o
sucesso ou desempenho superior das companhias.

Colautoet al. (2009) averiguaram a evidenciagdo de ativos int@igyndo adquiridos
nos relatérios da administracdo das companhiasasberasileiras, de modo a verificar se os
investimentos nesses ativos proporcionam desempesdumOmicos superiores a empresa e
uma maior geracdo de valor aos seus acionistas.oQesultado, foi apontado que as
empresas do Novo Mercado e do nivel 1 tendiamdesuiar mais caracteristicas intangiveis,
enquanto as do nivel 2 ndo evidenciaram essadedsticas de forma expressiva.

Por outro lado, o reflexo das decisdes de investimnde capital, em especifico os
recursos tangiveis, pode influenciar na obtencaddedempenho superior das empresas e seu
valor de mercado da acéo, como evidencia estutdlaashesi e Fama (2007).

Antunes e Leite (2008) abordaram a tematica desiiMangiveis e sua relevancia no
processo de avaliacdo de investimentos por meiandéistas de corretoras de valores no
mercado brasileiro. Os resultados obtidos evideagiague os analistas consideram os ativos
intangiveis importantes nas avaliagdes, no entadio existe uma utilizacédo objetiva, devido
a complexidade da mensuracao e divulgacao desees por parte das empresas.

O proposito de mensurar, divulgar e identificaremursos como valiosos, inimitaveis,
raros e organizaveis, associados com a vantagempetitiva sustentavel, foi objeto de estudo
de Pavéo, Sehnem e Hoffmann (2011). Os resultatmm&ados mostraram que 0S recursos
desenvolvidos internamente geram uma consolidalargabilidade na vantagem competitiva.

O estudo de Oliveira, Rodrigues e Craig (2010)doeu, como resultados, leve grau
no value relevancalos ativos intangiveis pela ado¢do do padrdernational Financial
Standards BoardIFRS) no mercado portugués. Além disso, a peadestou os efeitos das

caracteristicas culturais na relevancia dos ativasigiveis no referido mercado.
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Em setores da economia brasileira, predominaranrses tangiveis como fonte de
vantagem competitiva sustentavel, apontado por dllasy Kayo e Martin (2010). Os
resultados auferidos podem servir para nortearoosadores de decisdo no intuito de
maximizar o valor da empresa.

A presente pesquisa se propde em investigar qtraltles de recursos € relevante
para cada empresa no setor de atividade, como estamPavao, Sehnem e Hoffmann
(2011). E, também, aliar ao que foi sugerido pavaho, Kayo e Martin (2010), pela adocao
de medidas alternativas de desempenho persisteat@sensuracdo dos ativos tangiveis e
intangiveis.

Em comparacdo com o ultimo estudo acima citadojiva@ista pesquisa desenvolver
um construto com maior poder explanatorio, por iadar medidas alternativas de
desempenho, pois, conforme Carneiro e Dib (20063tean muitos estudos com resultados
conflitantes, devido & pobreza na conceituacdosacmmalizacdo e mensuragdo da meétrica.
Entdo, propbe-se segregar os ativos em graus mifacs de liquidez, para capturar os
recursos que melhor se relacionam para uma vantegepetitiva sustentavel.

Inclusive, relativizar as empresas por nivel deegoanca corporativa, devido a essa
indicagdo representar um conjunto de ferramentasagudam os acionistas a melhorar os
retornos sobre os capitais investidos, bem comedacio dos conflitos de interesse entre
administradores e acionistas (CATAPAN; COLAUTO; BRAS, 2013).

Bem como, conforme Ferreira, Avila e Faria (20100)tem da responsabilidade social
tem ganhado importancia nos meios académico e sar@k Observa-se uma transformacéo
no proprio conceito, pois, antes, baseava-se ridadar e altruismo e se modifica para uma
organizacdo transformadora da sociedade em quengmiza uma importante fonte de
vantagem competitiva. Entdo, este trabalho insexediscussdo uma investigacdo das
variaveis da responsabilidade social e da govemamrporativa na relacdo com o
desempenho.

Além disso, procurou-se a ado¢do de uma adequatfcanpara mensuragdo dos
ativos intangiveis, como o0 uso de grau de intahdgéule pook-to-marketou Q deTobin
pois sabe-se, conforme literatura, da existénciarda grande dificuldade na mensuracao
desses ativos.

A diferengca, em comparacdo com o estudo de CarvElgo e Martin (2010), esta,
também, em promover as suas sugestdes, como: aunaemnostra para analise, atualizar o
periodo por um mais recente e fazer uso dos ra@at@ontabeis ao padrdo IFRS, por

providenciarinsights das implicacdes dessa adoc&o. E importante feissa questio, pois
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encadeia uma importancia no ambito nacional e nateéonal no estado da arte sobre o
assunto.

Diante do exposto, pretende-se trazer contribuigigg® o0 meio académico e o
mercado, consolidando as ideias pertinentes aessaititangiveis e tangiveis numa analise
investigativa das naturezas especificas. Essessattm conformidade com uma adequada
estrutura, sdo direcionadores decisivos para premowdesempenho superior e persistente

das companhias.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Este trabalho apresenta o seguinte problema deuipasgo seu desenvolvimento:
existem evidéncias empiricas sobre a tangibilidade/ou intangibilidade como fatores
determinantes de desempenho superior e persisterde companhias abertas brasileiras
associadas ao nivel de governanca corporativa e g@u de responsabilidade social?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

O presente estudo tem como objetivo geral investig&xisténcia das evidéncias
empiricas sobre a tangibilidade e a intangibilidactemo fatores determinantes de
desempenho superior e persistente de companhidgasbeasileiras associadas ao nivel de
governanga corporativa e ao grau de responsalslisiacial.

1.2.2 Objetivos especificos

Diante do objetivo geral, este trabalho apresebjativos especificos como forma de

subsidiar o objetivo geral, conforme abaixo:

* Mensurar medidas de ativos entre intangiveis, o mo Q delobin e tangiveis,
pela variacédo do patriménio liquido, das companhias

» Determinar os valores médios do ROA, calculadoa pada setor da economia em
cada ano do periodo analisado e, posteriormerdesempenho especifico de cada

forma da amostra.
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* Analisar, em cada setor da economia, se a tardfbi# e/ou a intangibilidade
promovem desempenho superior nas empresas del edyeiteo no Brasil.

* Avaliar, em cada setor da economia, se a tangigiéde/ou a intangibilidade séo
responsaveis pelo desempenho persistente nas esgesapital aberto no Brasil.

« Investigar se variaveis como tamanho da empresdividgamento, grau de
responsabilidade social e nivel de governanca catiga exercem influéncia na

relacdo entre a tangibilidade e/ou a intangibiledagl desempenho superior

persistente.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1RESOURCE BASED VIE®WDESEMPENHO

Uma entidade empresarial € um conjunto de recugs@s fundamentam o seu
desempenho diferenciado de outras entidades. Dessa, elas sado formalizadas como o
resultado das potencialidades e restricdes deastera de recursos e nao apenas da carteira de
produtos, até porque o produto é o resultado ddicagio dos recursos (SARAIVA, 2007).

Isso direciona anainstreamda Resource Based Vie(lRBV) ou Visdo Baseada em
Recursos, a qual, no campo do gerenciamento @gt@ténostra que as empresas modelam
uma combinacdo apropriada dos seus recursos dea fbeterogénea em cada setor de
atuacdo, devido ao dinamismo dos processos eradsedique sdo impostos na capacidade
produtiva (MATHEWS, 2002).

Todavia, existe um modelo denominadalue, Rarity, Imitability and Organisation
(VRIO), o qual defende que os recursos e as comgat® sozinhos, ndo asseguram o
desempenho superior, pois este € atingido quamtalen a determinadas condi¢cdes, como:
serem valorosos, raros e dificeis, e a empresalipassdicdes organizacionais para explorar
as rendas geradas por tais recursos (BARNEY, 2002).

Os recursos sao todos os ativos que encadeiamrazespos organizacionais,
capacidades, atributos das firmas, informacfess entros, controlados pela empresa em que
constituem elementos basicos para o desenvolvimeoso servicos e produtos (KUNC;
MORECROFT, 2010).

Um simples exemplo: uma empresa no setor de tatesperroviario tera ativos,
como: trens e metrbs para prestar os servicos swdias, licencas das estacdes nas vias
férreas, manutencao, habilidades e outros iterss qqagracionalizacdo. Entdo, esses recursos
devem ser reunidos, pois, para aumentar seu desbomparecisam conceber e implementar
estratégias.

As fontes das diferencas de desempenho estdadaseds competéncias, capacidades
organizacionais, ambiguidade causal, complexidade kkcursos e sinergias dos ativos,
explicando, assim, o potencial como gerador dentleseho (BRITO; VASCONCELQOS, 2004).

A todo instante as empresas estdo buscando aunmmrdacompetitividade para
obterem desempenho superior. O pressuposto basicRBY esta em relacionar esse
desempenho com a vantagem competitiva sustentgeid, os recursos permitem render

resultados diferenciados, bem como estabelecenfanteade diferenca entre as empresas.
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Conforme Brito e Vasconcelos (2004), as empre&asvistas como um conjunto de
recursos de ativos tangiveis e intangiveis, cujpbatacdo especifica resulta nas capacidades
competitivas. Com a natureza tacita das capacidadgsizacionais e sinergias, explicam o
potencial gerador de diferencas sustentaveis asmEnho.

O desempenho superior da firma, em relacdo acs reais, estd relacionado com a
vantagem competitiva. Essa obtencédo se da por daeigilizacdo de recursos ou capacidades
especificas que permitem redundar retornos finarsceuperiores, caracterizados como um
desempenho persistente ou sustentavel a longo (CARVALHO; KAYO; MARTIN, 2010).

O estudo de Pavéao, Sehnem e Hoffmann (2011) amaod inferéncia de que os
recursos organizacionais permitem obter uma vamtag@mpetitiva sustentavel perante os
concorrentes por meio da melhor combinacdo possivails eles interagem entre si
influenciando e sendo influenciados pelo conjumtotimlado da empresa.

Nesse raciocinio, a RBV tece o conceito de vantag@mpetitiva sustentavel como o
desempenho persistente, e estabelece quando um@samgenha adquiri-la, como um
encadeamento dos recursos em conjunto que sustestarposicdo como fonte diferencial
de competitividade. Essa sustentacdo esta em fudgdorma de utilizar os seus recursos

estratégicos e obtenc¢do dos lucros superiores (PARAR007).

2.2 DESEMPENHO SUPERIOR COMO FONTE DE VANTAGEM COEHATIVA

Brito e Vasconcelos (2004) evidenciam que uma esappossui vantagem competitiva
sustentavel quando demonstra destacado desempeini® @ normal. Como causalidade
dessa vantagem, atribuem fatores como recursasget@ncias Unicas da empresa especifica.

Segundo Carvalho, Kayo e Martin (2010), o conjuhdg ativos € o nucleo central
para explicar o desempenho superior. Eles s&o svistono tangiveis e intangiveis e
entendidos como uma unidade fundamental de gecsgaalor.

Pavéao, Sehnem e Hoffmann (2011) enfatizam a astrde ativos que devem permitir
uma dindmica para que se atinja a eficiéncia e igacdh. Entdo, a tangibilidade e
intangibilidade, caracterizadas como estrutura, \§8tas em conjunto como fatores que
influenciam diretamente nos resultados das orgedesa

O valor econébmico de uma empresa € resultado dw dos ativos tangiveis e
intangiveis, como infere Kayet al. (2006). O impacto desse resultado € analisado nesta
pesquisa, ao mostrar o efeito desses itens numa @presentativa do desempenho das

empresas em cada setor de atuacao e nivel de gagarcorporativa.
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A diversidade de abordagens e conceitos na questéi@l da vantagem competitiva esta
relacionada diretamente com um desempenho supriempresa em relagdo as suas rivais. O
desempenho deve ser obtido por meio da utilizagd®clirsos ou capacidades especificas nao
disponiveis para aquisicdo no mercado. Entéo,liaagho desses recursos e capacidades vai
desencadear retornos financeiros superiores oundoinda participagcdo naquele determinado
mercado, em relacdo aos seus concorrentes (CARVARBOD).

Nesta dissertacéo, € adotada a proposta insendeperaf (1993) e também utilizada por
Carvalho (2009), que considera a obtencdo de \emtagpmpetitiva significa alcancar um
resultado financeiro superior ao da média do skt@tividades no qual a empresa participa.

Sabe-se que resultados conflitantes e medidassgmmbenho sdo apresentados em varios
estudos, como constatado no de Gétlal. (2005), sendo uma das possiveis causas € a pobreza
na conceituacdo, operacionalizacdo e mensuracéongtructo para medir o desempenho, o que
traz inconsisténcias nos resultados. O tema d@ltratam mais énfase na area de administracéo
estratégica, € considerado como a principal difoussao é tarefa tdo simples.

Inclusive, a obtencdo da vantagem competitiva @& suficiente para garantir um
desempenho superior da empresa, pois, € necegssusientabilidade da mesma, ao longo do
tempo, como condicdo essencial. Entdo, como adgiaddCarvalho (2009), o desempenho
persistente consiste em desempenho superior ao fmago, isto €, desempenho financeiro da
empresa acima da média do setor do qual a empzeparte, no longo prazo.

Alguns esforcos podem garantir sustentabilidade desempenho superior, como:
levantamento de barreiras contra os concorreneepodem ser fundamentadas no tamanho do
mercado, N0 acesso aos recursos e clientes e stagdes para opgdes dos concorrentes
(BESANKOet al.,2006).

Conforme Carvalho (2009), as assimetrias dos seswe competéncias sdo a base para
vantagem competitiva sustentavel dentro da teandamentada nos recursos (RBV). A idéia
central é a de que o desempenho persistente agimadia do setor € influenciado pela presenca
de recursos que devem ser raros, escassos esdificeerem imitados pelos concorrentes. Como
também Mathews (2002), enfatiza que os recursandelsidos e controlados pelas empresas
explicam o desempenho superior da firma, e sdmdidtss como sendo a unidade fundamental

de geracao de valor.
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2.3 ATIVOS TANGIVEIS

Conforme Wilk (2006), os ativos tangiveis sao recs fisicos de uma entidade que
podem ser enfaticamente observados e mensuradasiporatureza. Sao exemplos praticos:
equipamentos, terrenos, materiais brutos, prodesduais, instalagées, recursos financeiros,
entre outros.

Hendriksen e Van Breda (2007) citam que ativos imrsos controlados pela
entidade como resultado de eventos passados, edpeya obter, a partir deles, beneficios
econdmicos futuros, classificando como tangiveis abtisos de natureza fisica para
operacionalizagao das atividades nas empresas.

Neste estudo, evidencia-se o grau de influéncsarélcursos tangiveis no desempenho
persistente das empresas, visto que sao fonteperdiavel para o desenvolvimento. Sua
exploracéo, atrelada ao conjunto de recursos, dmapeeforca organizacional da empresa para
uma vantagem competitiva sustentavel (BARNEY; HESIE, 2007).

Kayo e Fama (2004) acreditam que os ativos taiggpreporcionam uma limitagéo no
que tange a rivalidade dos concorrentes, devidssaseativos poderem ser adquiridos por
gualquer entidade e dificilmente se configura c@igo raro no seu uso.

Inclusive, devido a problemética da mensuracdoatiees intangiveis, os tangiveis
apresentam papel preponderante numa analise dgimeatos, como aponta Antunes e Leite
(2008) no estudo sobre a relevancia do processvaeacao de investimentos por meio da

percepcéao de analistas de corretoras.

2.4 ATIVOS INTANGIVEIS

O conceito de ativos intangiveis deve primeiramebtecer a conceituacdo do que é
ativo, qual seja: recurso controlado pela entidanieo resultado de eventos passados e do qual
se espera que resultem beneficios econémicos $upaxa a entidade. Assim, 0s intangiveis
ficam sob uma perspectiva de ser algo ndo mongidegatificavel e sem substancia fisica
(CPC, 2010).

Hendriksen e Van Breda (2007) afirmam que os stirdangiveis carecem de
substancia e merecem ser reconhecidos e mensyraldoato de atenderem perfeitamente a
conceituacdo de ativos de modo geral, até porquemeitas situacdes, sdo considerados
relevantes e precisos, como pode ser visto abaixclassificacdo evidenciada por Kayo
(2002).
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Quadro 1 — Classificacdo dos ativos intangiveis

Classificacéo Exemplos

Conhecimento, talento, capacidade, habilidade eeréqria dos empregadg
treinamento e desenvolvimento, entre outros.

(g

Ativos humanos

Ativos de inovacdo| Pesquisa e desenvolvimentonpegeformulas secretdgjow-how entre outros.

Processossoftwaresproprietarios, banco de dados, sistemas de infiioyasistemas

Ativos estruturais administrativos, inteligéncias de mercado, entteosu

Marcas, logostrademarks direitos autorais, contratos com clientes, foedeces etc.
contratos de licenciamento, franquias etc., diseite exploracdo mineral, de agua etc.,
entre outros.

Ativos de
relacionamento

Fonte: Kayo (2002).

Os recursos intangiveis podem ser definidos como aonjunto de itens de
conhecimento, praticas e atitudes da empresa,aguee envolver com 0s ativos tangiveis,
geram valor para a empresa, visto que o capitahgivel, bem empregado, pode fazer o
tangivel render ainda melhor (KAYO; FAMA, 2004).

Inclusive, Lev (200lapud CARVALHO; KAYO; MARTIN; 2010) ressalta que os
ativos fisicos e financeiros podem ser transforrmadpidamente ermommodities Por sua
vez, Pavao, Sehnem e Hoffmann (2011) considerano donte em construcdo de vantagem
competitiva sustentavel aqueles recursos estrategice reforcam a heterogeneidade da
empresa no setor de atuagao.

Existe a problematica da mensuracao, a qual algutases ja abordaram em estudos,
como Oliveira, Rodrigues e Craig (2010), os quasam da importancia dos ativos
intangiveis na avaliacdo das empresas com o uspadcdo IFRS nas demonstracdes
financeiras. Como resultados, obtiveram elevacéangsortancia, visto que esse padréo
permitiu maior identificacdo e reconhecimento eyseguentemente, melhoria na liquidez das

acOes, maximizacao do valor de mercado, entre ®bepeficios.

2.5 GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanca corporativa evidencia relevantes asies na relacdo entre
administragcdo e investidores no sentido de estadreleormas de conduta e definir
responsabilidades. Em especial, ela visa protegelaaonistas e credores mediante o
monitoramento do comportamento da gestdo e tomadaledisdo para que ndo haja
expropriacao pelos agentes da organizacdo (ALMED&A.,2010).

Nesse sentido, Catapan, Colauto e Barros (201k8fig@m que a governancga, com
uma boa pratica, vislumbra induzir os tomadoresdeleisfes a terem atitudes voltadas a

maximizar o valor da empresa e alinhar interesessagentes em questéo, obtendo respaldo
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no desempenho econdmico-financeiro. Entdo, acradiige os investidores buscam maiores
niveis de governancga, por permitirem uma melhogafisacdo do desempenho e valorizacéo.

Couto (2009) evidencia estudos que mostram ah&legao entre o desempenho e o
nivel de governanca das organizacfes, pois estameEanismos para permitir um aumento
da probabilidade de retorno de investimentos, dandm®r seguranca aos investidores na
alocacdo dos recursos. O referido autor acredita ajuadocdo de melhores préticas de
governanca € bem vista no mercado, com reflexaymssno desempenho.

Para Colautceet al. (2009), a governanca favorece, também, a liquiges tenta
estabelecer regras mais claras e transparenteprpéeger os investidores, criando, entdo, um
ambiente favoravel ao alinhamento dos interessetudive, desperta atencdo do mercado,
em funcdo das mudancas ocorridas na legislacaalidessos paises e 0 aparecimento dos

escandalos.

2.6 RESPONSABILIDADE SOCIAL

Existem distintas propostas evidenciadas na fiteaa para caracterizar a
responsabilidade social das empresas, embora, sgl@®nvergem como uma integragao
entre preocupacdes sociais e ambientais e a opezasiratégia corporativa, isto €, em vérias
dimensbes como ambito econdmico, filantrépico,oetlegal, voluntariedade e ambiental.
(CRISOSTOMO; FREIRE; SOARES; 2012).

A responsabilidade social se relaciona com assa¢@s empresas frente a uma
conjuntura politica, financeira, econémica e sauibi@ntal, tal fato tendencia novas
pesquisas e debates devido a uma transformacaagopoigpconceito. Antes, baseada na
caridade e no altruismo, para uma associacdo esgponsabilidade social e estratégia
empresarial (FERREIRA; AVILA; FARIA; 2010).

Em outras palavras, atuar como organizacao tranaftora da sociedade passou a ser
considerado por muitas empresas como importanteg@m competitiva sustentavel. Trata-
se de uma postura necessaria, mas nao suficiense,o8 consumidores estdo cada vez mais
conferindo as empresas uma responsabilidade deaged® mudancas na sociedade que vai
além de gerar lucros.

Ao longo do desenvolvimento do conceito da resploilidade social, duas visbes se
destacam: A visdo econdmica classica define a esam@cialmente responsavel como aquela
que atende aos interesses de seus acionistas,ecoomras obrigacoes legais e considera o

governo como unico veiculo legitimo para tratagdestdes sociais; e a visdo sociecondmica
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amplia o conceito da responsabilidade social pachuir a promoc¢do do bem estar social
como um objetivo relevante para as organiza¢gdesy vjue, as decisbes empresariais tem
amplas consequéncias para a sociedade (FERREIRAAAFARIA; 2010).

Atualmente, a pressdo exigida por agentes conemteB, sociedades em geral e
governo, ocasiona eventuais conflitos de interessesuma complexidade no tratamento das
relacOes entre empresa e a sociedade. Deste nowe@o@mesas passam a ser avaliadas nao
somente pelas métricas tradicionais, mas também fpena como conseguem ser bem-
sucedidas no relacionamento com esses agentesQSREMO; FREIRE; SOARES; 2012).

Portanto, em razdo da relevancia que a respoitsaial social tem alcancado, o
planejamento estratégico das empresas passa gpormomlspectos do seu relacionamento
com a legitimacdo de acles sociais corporativagnekoria da imagem e da reputacéo
(LYRA; GOMES; JACOVINE; 2009).

2.7 REVISAO DA LITERATURA

No intuito de revisar a literatura desta pesqusaue tange a preconizacao da RBV
em responsabilizar os recursos especificos no gatgrara promover o desempenho superior
e sustentavel das empresas, foram reunidos, nor@Q@adbaixo, 0s principais estudos que

contribuem para a discussao:

Quadro 2 — Principais estudos sobre RVB (continua)
Autores Objetivos Resultados e consideracdes
Habilidade na exploracdo de multiplas topografias;

Identificar os condicionantesexperiéncia na ambientacdo de variedades viniferas;
que possibilitem a sustentacg@ncorporacdo crescente de tecnologia; potenciala par

de vantagens competitivas gd@btencdo de denominacdo de origem, tipicidade,
um cluster produtivo do setor autenticidade, homogeneidade cultural, economias| de
vitivinicola na regiado da Serraescopo; peculiaridades climaticas distintas; egpera
do Rio Grande do Sul. ndo codificada; investimento em instalagBes de yisaq
complexidade; assimetria de informacéo; e especiéd

Wilk (2006)

Contribuir para o debat
oferecendo uma definicd
precisa do conceito d
vantagem competitiva cof
base em  estudos d
componentes de variancia d
desempenho da empresa.

Iensve;é:,%igs asdagarzfsﬁgssncri%oram efetuados testes a partir das empresasakstea
Villalonoa dezem enho ersisten,:;Dolsa de valores americana e obtiveram-se ressliado
(2004%] durantep um de?erminad positivos de os ativos intangiveis contribuiremapama
periodo, em virtude da teor vantagem competitiva sustentavel, bem como algens

abordada pela RBV. afavoreceram de forma negativa.

® Demonstrou gue o conceito de vantagem competitim| n
tem uma operacionalizacdo detalhada e compartilhada
pelos pesquisadores. Foram reunidos trabalhosemtant

ropor uma definicdo constitutiva e operacionalis pa
c()esséncia consiste que a vantagem competitiva gutiado
de todos os fatores especificos da empresa.

d_O

Vasconcelos €
Brito (2004)

>

(@]
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(conclusédo

Autores

Objetivos

Resultados e consideracdes

Danthine e Jin
(2007)

Verificar as inferéncias sobre

0s ativos intangiveis por me
de ferramentas estocasticas
avaliar suas caracteristicas §
diferentes visoes.

Os resultados apontaram que as propriedades dacdvs
0das empresas e precos das acdes sdo dependent
ativos intangiveis, em decorréncia de 0s consi@és3
iveis da volatilidade macroecondmica serem cowgiat
com avaliag6es corporativas altamente variaveidicén

P/E e os retornos.

()

|
es dos
\V

Tiergarten e

Analisar as relagbes entre
RBV e a construcdo d

Os resultados mostraram que 0s recursos séo dolost
pelo fundador e recebem tratamento diferenciadorago
a@lo ciclo de vida da empresa familiar, podendo ass
erelevancia estratégica como um recurso de difititaicéo

Alves (2008) capacidades dindmicas nabaseado em sua cultura e poder. Os recursos hursanos
pequenas e médias empresdsndamentais na empresa e incentivam | o
familiares. compartilhamento do conhecimento. Recursos

organizacionais desenvolvem rotinas que priorizam
parcerias e que se relacionam com 0s demais racurso
Identificar quais recursos |e . : .
: Ferramentas de tecnologia da informacdo junto |aos
capacidades representam fonte . . o g

Lamb, Moreno ... | processos, assim como a disponibilidade de profiass

de vantagem competitiva - o ) i .
e Becker . A especializados em logistica integrada; parcerias
sustentavel de trés operadores L i o
(2009) e ; internacionais, de recursos fisicos distintivos a|d
logisticos localizados na O .
o . reputacdo junto aos clientes.
regido Sul do Brasil.
. | O principal recurso para a implementacdo de paStic
Verificar como  recursos . . P ! ; i
Massukado, AR éaubllcas e politicas de arquitetura foi organizaalo No
. organizacionais e recurso o .
Nakatani e AN ~ entanto, o recurso mais influente na gestdo dsrar
L turisticos estdo sendo usados., . . A 9
Teixeira : ~publico é a existéncia de recursos turisticos e2o8rsos
para o planejamento e a gestao R . o
(2009) o . organizacionais relacionados com as relacfes aden]
publica de cidades. e
externas e cultura organizacional.
Esperava-se que 0s recursos intangiveis, devidsuas
. : caracteristicas e peculiaridades, apresentasseatacel
Analisar o efeito da natureza .. S .
Carvalho, Oposmva e significativa com o desempenho supesdar
. | dos  recursos  sobre . ~ .

Kayo e Martin . rP}ersstente. No entanto, este ndo foi o resultazio a

desempenho de cada firma ¢ . - . L .
(2010) = realidade brasileira, pois em varios setores daeo@
relacdo aos seus concorrentes. . P
predominaram 0s recursos tangiveis como fonte| de
vantagem competitiva sustentavel.
Identificar a relagdo entre gs
recursos valiosos, inimitaveis,Foi encontrado que a sustentabilidade da vantagem
Pavio raros e organizaveis, e |aompetitiva repousa mais nos recursos gerados
Sehnem’e vantagem competitiva internamente que as empresas conseguem desenyolver
Hoffmann sustentavel em dugsidiossincraticamente, ou seja, aqueles que as rnorna
(2011) organizac8es com alto grau déieterogéneas ao longo do tempo. Acredita-se que |uma
representatividade ngsorganizacdo pode imitar o concorrente, mas jamais
respectivos  setores  ondeonseguird sobrepor o estoque de recursos detidelgao
atuam.
Verificar a existéncia da
heterogeneidade interna ne, . .
Pugas, - s resultados permitiram concluir que o aglomerado
i aglomerado de vestuério de : . . : .
Calegario e PN : . possui heterogeneidade interna, isto é, as empfesas
o Divinopolis, Minas Gerais, no : .
Antonialli N N gertencentes se diferenciam no grau e na forma gomo
gque tange as capacitacdes,;.
(2013) s Qtilizam seus recursos.
organizacionais das suas
empresas.
Apesar de a teoria e estudos internacionais apntar
Testar se o0 esforco pomrelevante importancia da inovacdo para o sucesso da
Santoset al. | inovacdo apresenta influénciempresas ou desempenho superior, a hipotese enfre a
(2014) positiva no desempenho dasaridveis de inovacdo e desempenho ndo confirmay se
empresas brasileiras. relacionamento, encadeando numa questdo abertala se

discutir.

Fonte: Adaptado de Pavédo, Sehnem e Hoffmann (2011).
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Nessa linha de raciocinio, esta pesquisa aprofarsgadiferencia de outros estudos na
tematica, ao propor um construto com maior podpfagatorio com a insercao de variaveis
consideradas importantes pela literatura nacional ingernacional, proporcionando
contribuicdes para o estado da arte.

Uma analise por setor pode permitir entender at@xtia da heterogeneidade dos
recursos, demonstrando que nem sempre eles e detdan setores serdo aqueles que trarao
a competitividade a outros, como sugerido por Pu@adegario e Antonialli (2013), em
decorréncia da sua limitacdo na pesquisa.

A proposta de adicionar o nivel de governancaaratjva corrobora com o estudo de
Catapan, Colauto e Barros (2013), os quais acradiae parte do aspecto evolutivo da
economia brasileira esta pela influéncia da goveramaque liga conceitos de transparéncia,
equidade, prestacdo de contas e responsabilidageratva, dentro do envolvimento de
indicadores de desempenho econdmico-financeirovaldeacéo das empresas.

Inclusive, Almeidaet al. (2010) evidenciam o quanto evoluiram as préticas d
governanca corporativa nas empresas brasileirasagétal aberto, afirmando que as
dimensdes de transparéncia e controle e condueseagaram bons resultados. Com isso,
favorece o desenvolvimento econdmico encadeadodepl@ndéncia das empresas de capital
aberto.

Dentro do que recomendam alguns estudos, como @lideira, Rodrigues e Craig
(2010), estd o uso de relatorios com padrdao IFRB8ocbase de dados, por contribuir na
proposta de valoracdo das informacdes financeiragereconsiderado pertinente para a
literatura no ambito nacional e internacional. Aldisso, ao utilizar esse padrdo como base
de dados e ser exigéncia estabelecida pelo meecpédia legislagéo, foi notério o aumento na
consisténcia e reconhecimento de ativos intangideistro da mensuracdo contabil na

evidenciacéo dos relatérios, conforme Avelino, Birthe Lamounier (2012).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa € considerada como descnfivaexperimental, pelo fato de
estudar o relacionamento entre as variaveis senpuaiagio; e quantitativa, em decorréncia do
tratamento estatistico para interpretar a causiidias fendbmenos (MARCONI; LAKATOS,
2003). Foram utilizadas as técnicas estatisticasegeessdes multivariadas pelo método de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), painel estattomn estimativas por efeitos fixos e
aleatorios e painel dinamico com estimativas peltodo dos momentos generalizado (GMM).

Como referéncia da base teodrica do modelo desadepforam usados os estudos de
Villalonga (2004) e Daniel e Titman (2006), e copayametro comparativo para 0 processo
de analise das variaveis, o de Carvalho (2009)sd\ksha de raciocinio, a quantificacédo da
intangibilidade e tangibilidade foram feitas porionele variaveis e relacionadas com o
desempenho superior e persistente das empresas.

No primeiro momento, a pesquisa seguiu em expfieap desempenho superior tem
relacdo com a intangibilidade, com uso do QTadin (medida utilizada por Villalonga
(2004) e Carvalho (2009)), ou tangibilidade dosursas, com uso da variavel que mede a
variacdo do patriménio liquido (medida utilizada @arvalho (2009), sob a adaptacédo de
Daniel e Titman (2006)). Em seguida, analisou-sesempenho persistente relacionado com
a tangibilidade e a intangibilidade dos recursasatapresas por meio das mesmas variaveis
do primeiro momento.

O fato de a intangibilidade ou tangibilidade desdérer influéncia significativa no
desempenho superior das empresas foi estimado poy de regressdes de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), sob estimacdo de sfeteatorios e fixos. Enquanto para
influéncia significativa no desempenho persisténmitefetuado painel dindmico por estimacao

pelo método dos momentos generalizados (GMM).

3.1 AMOSTRA E DADOS

Esta pesquisa estudou as empresas brasileiragpdal @aberto com acdes negociadas
na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&F&pa). Extrairam-se os dados por
meio da consultori@loomberg com informacdes disponiveis de cada empresa, :cativo
circulante (AC), ativo ndo circulante (ANC), patéimo liquido (PL), dividas totais (DIV),
valor de mercado (VM), retorno sobre o ativo (ROAjyel de governanca corporativa
(GOVNCE) e grau de responsabilidade social (ESG).



27

Em relacdo ao nivel de governanca corporativa grao de responsabilidade social,
foram coletados dados com métricas mensuradas prélaria consultoriaBloomberg
representados poGovernance Disclosure Score ESG Disclosure ScoreEssa € uma
pontuacdo que indica o grau de responsabilidad&alsdas empresas nos assuntos de
Environment, Society and Governar(@enbiental, Social e Governanga), que serve de bas
para os usuarios aprofundarem o nivel de transgiar@entro de uma pontuagéo no intervalo
de 0 a 100 para cada ano das empresas.

Quanto aoGovernance Disclosure Scoré, um indicador semelhante ao nivel de
governanca corporativa publicado pela BM&FBovespdavia, a diferenca esta no fato de a
Bloombergdivulgé-lo de forma mais precisa, com uma pontoaigntro do intervalo de 0 a
100 para cada ano das empresas.

A classificacdo setorial utilizada foi a dispohitada pela BM&FBovespa, e sua
relacdo, bem como a quantidade de empresas encleaddicacao, estdo na Tabela 1. Foram
excluidas as empresas do setor “Financeiro”, caiiaatias como bancos e instituicdes
financeiras, em decorréncia da peculiaridade de eparacfes e de relatérios contabeis, e
também foram excluidas as empresas com patrim@nad negativo, por se presumir que
tenham problemas de solvéncia financeira, sendis es<lusdes procedimento consistente e
adotados por Carvalho (2009), Daniel e Titman (20B6&ma e French (1993) e Villalonga
(2004).

Tabela 1 — Classificacao setorial

Setor Quantidade de empresas
Materiais bésicos 13
Bens industriais 6
Construgéo e transporte 13
Consumo néo ciclico 12
Consumo ciclico 9
Telecomunicacdes e tecnologia 6
Utilidade publica 26
Total 85

Fonte: Dados da pesquisa.

O periodo adotado foi de 2008 a 2012, por reptaserpadréo IFRS ja adotado pelas
empresas brasileiras de capital aberto. Assimgsesas que nao tiveram disponiveis todas
as informacdes das variaveis e em todos os angeeidodo da analise foram eliminadas,
dessa forma, totalizaram-se 85 empresas dos déversimres, numa tentativa do maior

namero possivel com dados disponiveis.
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3.2 MODELOS E TRATAMENTO DOS DADOS

No primeiro momento, a analise ocorreu com daduspainel balanceado e foi
processada por regressfes multivariadas no meétodoMinimos Quadrados Ordinarios
(MQO pooling e técnicas em painel. A relacdo do desempenherisupcom a
intangibilidade e tangibilidade é bastante hetemegé por se segregar a analise em setores.
Entdo, pretende-se obter uma mensuracao eficiestgparametros com pressupostos menos
restritivos e detectar melhor as diferencas emstengpresas (CARVALHO, 2009).

Inclusive, em decorréncia de algumas dificuldadiesnodelo de MQQooling por
desconsiderar caracteristicas ndo observaveinigatds a cada empresa e presenca de
heterocedasticidade e correlagdo serial, utilizesamtambém, modelos robustos de
regressoes por MQO efeitos aleatérios (EA) e efefiwos (EF), este considera que a
heterogeneidade é constante e impacta apenas eroepib, enquanto aquele considera a
heterogeneidade como variavel e impacta nos resigaicegressdo (WOOLDRIDGE, 2002).

E interessante observar os problemas no uso des s painel, como a omisséo de
variaveis e correlacdo decorrente da heterogereielainle as empresas. Entdo, o uso de uma
estimacdo mais robusta, como MQO efeitos aleatérefeitos fixos, se torna necessaria para
obter estimadores consistentes e evitar a perdardeteristicas intrinsecas nao observaveis.

Foram realizados os testBseusch-Pagare Hausmanpara definir o modelo mais
consistente. Para avaliar qual modelo entre MQQAeekecutou em todas as regressoes
setoriais o testBreusch-Paganque detecta a significancia estatistica dos efgexuliares
das empresas, sua hipotese nula rejeitada pressep§ee o modelo EA gera estimadores
mais adequados. Enquanto, o testéidasmanfoi aplicado em todas as regressdes setoriais
para avaliar qual modelo entre EF e EA esta mamsistente e robusto, sabendo que ao
rejeitar a hipotese nula indica que a estimacdofforé o modelo mais consistente de
estimativas (WOOLDRIDGE, 2010).

No segundo momento, a andlise foi da relacdo @®sempenho persistente com a
intangibilidade e tangibilidade. Essa relacdo foicpssada mediante painel dinamico, numa
estimacdo pelo Método de Momentos GeneralizadosMizNdelo modelo de Arellano e
Bover (1995), por apresentar uma mensuracdo maisistente com variavel dependente
defasada.

Foi efetuado o teste dgargan em todas as estimacdes setoriais, com o int@to d

verificar se os instrumentos utilizados sao vali®&abe-se que néo rejeitando a hipotese nula
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indica que o modelo utilizado esta adequadamepecdigado e os instrumentos validos para
andlise da estimagédo por GMM (WOOLDRIDGE, 2010).

3.3 REPRESENTACAO DOS MODELOS ECONOMETRICOS

3.3.1 Andlise do desempenho com a intangibilidade

O modelo para verificar se a intangibilidade iaflasia no desempenho superior das
firmas brasileiras tem como o Q debin a medida de intangibilidade, proposto por
Villalonga (2004) e também utilizado por Carvall20@9). Para desempenho superior, €
considerado o valor que a empresa obtém na subtes¢ée ROA da firma e do setor em que

esta inserida. O modelo € escrito na Equacéo 1:

LEFir = Bo + 1 * Qir + B2 * LNACr + B3 * LNANCyr + By * DIVr + s * LNESGr + s
* LNGOVNCE; + &7
(1)

Onde: LEF;; = lucro especifico da firma (ROA da empresa meno#\ RO setor);
Q,r = Q deTobincomo variavel de intangibilidadg; = captura o efeito da intangibilidade;
LNAC,; = Log do ativo circulantes, = captura o efeito do Log do ativo circulante;
LNANC,; = Log do ativo ndo circulantef; = captura o efeito do Log do ativo nédo
circulante;D1V,; = Log da dividas, = captura o efeito do Log da dividayESG,;; = Log
do ESG Disclosurgfs = captura o efeito do Log d6SG DisclosureLNGOVNCE,; = Log
do Governance Disclosures, = captura o efeito do Log dGovernance Disclosure;r =
termo de erro da equacéo.

Os indices | e T representam determinada emprdasa@o. As estimacdes foram
feitas por regressdes no método MQO e em painelEBra EA por cada setor, objetivando
eliminar o risco intrinseco de cada setor da ecémenum modelo sem variavelsmmiesO
erro aleatério é composto pgr = u;r + w;r, sendou;; = efeito especifico da empresa que
nao varia com o tempowe,; = termo de erro da firma.

Para verificar a relacdo entre desempenho parsstea intangibilidade, foi utilizada
uma meétrica de painel dinamico sob estimacdo GMbYeto proposto por Arellano e Bover
(1995), considerado num periodo consistente deo3.dD modelo pode ser expresso pela
Equacéo 2:
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LEFir = Bo + B1 * LEFir—1 + B2 * Qi + B3 * LNACr + B4y ¥ LNANCyp + Bs * DIVir + B¢
* LNESG;r + B, * LNGOVNCE; + &1
(2)
Onde:LEF,r_; = lucro especifico da empresa defasgtjo+ captura o efeito do lucro
especifico da empresa defasado; o restante dasveigritem os mesmos significados da

Equacao 1.

3.3.2 Andlise do desempenho com a tangibilidade

Daniel e Titman (2006) evidenciam que o retormyieel é resultante do crescimento
das métricas, isto é, quantifica-se pelo desempeambabil auferido pelas companhias.
Entdo, Carvalho (2009) utiliza a variavel propostadida para tangibilidade, para explicar a
relagcdo com o desempenho superior e persistente.

O valor da variavel\(arBooR mensura a variacdo do patriménio liquido (PL) por
meio do logaritmo do PL da empresa no &figara o ant. Os dados foram coletados numa

variacao de 2007 a 2012, iniciando com 0 ano d8.200nodelo é expresso na Equacao 3:

LEF,; = B, + By * VARBOOK,; + B, * LNAC;r + B3 * LNANC + B, * DIV, + Bs
* LNESGr + Bs * LNGOVNCE 1 + &1
(3)

Onde: LEF,r = lucro especifico da firmaYARBOOK,; = variagdo do PL como
variavel da tangibilidadef; = captura o efeito da tangibilidadeNAC,; = Log do ativo
circulante;, = captura o efeito do Log do ativo circulani&fANC, = Log do ativo ndo
circulante;f; = captura o efeito do Log do ativo nédo circulams;; = Log da dividag, =
captura o efeito do Log da dividayESG;; = indica Log doESG Disclosurgfs = captura o
efeito do Log doESG DisclosureLNGOVNCE;; = Log do Governance Disclosures, =
captura o efeito do Log déovernance Disclosure;; = termo de erro da equacao.

Os indices | e T representam determinada empresapo, € o0 erro aleatério é
composto poE;r = y;r + w;r, Sendqu;r = efeito especifico da empresa, que ndo varia com o
tempo, ew;r = termo de erro da firma. O mesmo procedimento rdisenda relacdo com
desempenho superior e intangibilidade foi execupaaia analisar a relagdo com tangibilidade.

Para desempenho persistente, 0 modelo pode sesegma Equagéo 4:



31

LEF,; = B, + By * LEFyr_y + By x VARBOOK;; + B3 x LNAC;r + B4 * LNANC,7 + fBs
% DIViy + B * LNESG,r + B; x LNGOVNCE;; + &
(4)

Onde:LEF,r_; = lucro especifico da empresa defasgtjo+ captura o efeito do lucro
especifico da empresa defasado; o restante dasveigritem os mesmos significados da
Equacao 3.

3.4 DESCRI(;AO E OPERACIONALIZAQAO DAS VARIAVEIS

De forma sucinta, as variaveis utilizadas estédeeeiadas no Quadro 3 abaixo:

Quadro 3 — Descricao sucinta das variaveis

Tipo Variavel Descricao
Regressando LEF Medida de desempenho
Regressor Q déobin Medida de intangibilidade
Regressor VarBook Medida de tangibilidade
Regressor LNAC Variavel de controle para tamanho
Regressor LNANC Variavel de controle para tamanho
Regressor DIV Variavel de controle para endividaimen
Regressor LNESG Variavel de controle para gratedpansabilidade social
Regressor LNGOVNCE | Variavel de controle para ndesjovernanca

Fonte: Dados da pesquisa.

a) LEF: lucro especifico da firma € a medida do desempeéahempresa, conforme
modelo de Villalonga (2004) e Carvalho (2009), clldo mediante a subtracdo entre o ROA
da firma e o ROA médio do setor da economia do guathpresa faz parte no aneonforme
Equacéo 5:

1jt
LEF,; = ROA;; — z

i=1

ROA;;

Lt

5)
Onde: [;; = numero de empresas com dados disponiveis do jsetranot; i et
representam empresa e tempo.
b) Q de Tobin: medida que representa o grau de intangibilidadgérai@, conforme
modelo de Villalonga (2004), sendo calculado can®Equacgéao 6:

VM + DT

de Tobin =
Q de Tobin AT
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(6)

Onde: VM = valor de mercado da empresa; DT = d&/idéais contabeis da empresa;
AT = ativo total.

c) LNAC: variavel de controle para tamanho da firma, cattalleomo logaritmo do
ativo circulante.

d) LNANC: logaritmo do ativo ndo circulante de cada empresao variavel de
controle para tamanho.

e) DIV: variavel de controle do endividamento por meio dlzwdo do logaritmo da
divida total contabil.

f) LNESG: variavel de controle do grau de responsabilidad@akala empresa,
calculada por meio do logaritmo da pontuacdo mewlsupela consultoridloomberg.

g) LNGOVNCE: variavel de controle do nivel de governanca cotp@ada
companhia, calculada por meio do logaritmo da pp#a mensurada pela consultoria
Bloomberg
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste topico sdo apresentados os resultados olmidasalise dos dados da pesquisa.
Divide-se em trés partes: a primeira, evidenciaaleres médios do ROA calculados para
cada ano e setor da economia e que servem dedrasmensurar o LEF, variavel dependente
utilizada para calcular o desempenho das empresaseguida, apresentam-se a os resultados
das regressfOes que objetivaram a analise da retagé® a intangibilidade e tangibilidade
com o desempenho superior; na terceira parte s@brados os resultados das regressoes
estimadas por GMM que objetivaram a andlise dacdielaentre a intangibilidade e a
tangibilidade com o desempenho persistente.

4.1 VALORES DO ROA MEDIO

Na Tabela 2 sdo apresentados os valores médiBOdoestimados anualmente para
cada setor da economia e que serviram de baseveaguar o LEF de cada empresa na
composicdo da amostra. Percebe-se a variacdo ddidauee de empresas por setor, em
decorréncia da propria atividade econémica braaileiempresas que ndo tinham todos os
dados disponiveis para o periodo estudado de 20082

Tabela 2 — ROA médio anual por setor

Setor/Periodo 2008 2009 2010 2011 2012
Bens industriais 9,76 4,57 7,06 7,15 4,97
Construgéo e transporte 3,04 6,05 5,77 3,45 2,47
Consumo ciclico 5,40 12,12 10,73 9,24 8,08
Consumo néo ciclico 7,81 10,30 10,07 8,70 8,78
Materiais basicos 3,80 3,87 5,56 2,84 0,69
Telecomunicacdes e tecnologia 7,13 5,12 8,12 5,28 5,16
Utilidade publica 8,21 9,96 7,26 6,08 3,75

Fonte: Dados da pesquisa.

Desse modo, numa analise comparativa dos ROA estreetores, percebe-se uma
variacao significativa nos valores médios, bem cdertro de cada setor ao longo do periodo
estudado, permitindo inserir que existem efeitdsreéinciados das empresas dentro e fora de

cada setor econémico no desempenho.
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4.2 DESEMPENHO SUPERIOR

4.2.1 Relacédo entre desempenho superior e intandidade

A influéncia da intangibilidade no desempenho sopdoi testada tendo a referéncia
do modelo econométrico adaptado de Villalonga (2084Carvalho (2009). Regressfes
multivariadas foram processadas utilizando-se naggéeh por MQOpooling com o LEF
contra a variavel de intangibilidade (Q debin), variaveis de controle do ativo circulante
logaritmizado (LNAC), ativo ndo circulante (LNANCgndividamento (DIV), nivel de
governanca corporativa (LNGOVNCE) e grau de resploifidade social (LNESG).

Em comparacédo com o estudo de Carvalho (2009)fandudilizada como variavel de
controle o risco da empresa (beta), pois foramwgadas regressdes multivariadas por setor e
0s riscos especificos de cada empresa sdo irrédsydmem como no referido estudo nao
foram identificadas evidéncias de relevancia, dife@mente das outras variaveis de controle,
as quais esta pesquisa também faz uso. Inclusive,decorréncia dessas regressdes
multivariadas por setor, ndo foi necessario insgdriaveis dummiesde interacdo da
intangibilidade com os setores da economia.

A modelagem por MQOpooling pode apresentar deficiéncia em desconsiderar
caracteristicas ndo observaveis intrinsecas a eagaesa, que podem ser relevantes, e
também as dimensdes de tempo e espaco dos dadomadas (WOOLDRIDGE, 2010). Em
potencial, pode prejudicar a correta estimacdoad;nforam executadas regressdes com
técnicas de dados em painel alternativos e maisstob, como EA e EF.

Os resultados das regressdes por MQGling evidenciaram robustos erros padrdes e
nao foi observada uma relacdo significante na naaidos setores da economia entre a
intangibilidade e o lucro especifico da firma, rest&ando estimacdes mais robustas por dados
em painel. No entanto, todos os setores apresantepaficientes positivos na captura da
influéncia no LEF.

Apenas alguns setores obtiveram relacdo signifecatntre a intangibilidade dos
ativos com o desempenho acima da média, a exemelocdnsumo nédo ciclico,
telecomunicacfes e tecnologia e utilidade publicalos de forma positiva e a um nivel de
5% de significancia estatistica, como pode seresgorna Tabela 3:
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Tabela 3 — Resumo dos modelos de regressao paramgibilidade (continua)
Setor Variavel MQO EF EA
O deTobin 2,0856 13378 43605 =
(0,9414) (0,8839) (0,8839)
5,4200 = 8,8788 i
LNAC (0,8126) (2.1163) !
7,4136 6.9754 11,6249
LNANC (1,1234) (2.8651) (2,8651)
1,7567 29,7206 % -1.4683
|NDS§$§| AlS DIV (1,7834) (2.164) (2,164)
NESG 3,627 ** 20,5373 -1,0267
(1,6537) (3.0867) (3,0867)
4,9719 * 2,7635 2,6795
LNGOVNCE (3.6568) (4,533) (4.533)
R? 44,09% 78,65% 56,51%
R? Ajustado 29,51% 55.,79% 36,94%
Prob (F) 0,0249 0,0131 0,0231
O deTobin 1,5020 0.1504 0.4877
(2,0281) (3,6184) (1,8654)
20,6549 20,2067 20,1401
LNAC (2,0311) (6,3138) (0,9863)
0,3029 1,6612 1,5602
LNANC (2.1751) (4,1829) (1,0166)
) 45575 54939 *  -6,1836
g?g‘f,lggg@% DIV (1,9192) (3,6596) (1,5659)
NESG 20,6738 6,7378 22162
(1,6597) (2,374) (1,1255)
11,3681 ** 2,4598 6,8993 *
LNGOVNCE (2,5491) (3.6087) (2.2141)
R? 38,99% 78.60% 35,71%
R? Ajustado 32,68% 67.39% 23.81%
Prob (F) 0,0000 0,0000 0,0044
o deTobin 0.0296 0.2708 0.1598
(0,6293) (0,9687) (0,6864)
4,0309 * 43119 4,0846 *
LNAC (1,544) (7,64509) (2,1504)
52642 ~1.6300 51168 =
LNANC (1,.2144) (10,8967) (1,7819)
-3.3865 ** 9.5839 33,6821 *
cgiga%l\éo DIV (1,296) (5.7447) (1,8484)
NESG -3,3028 * 5,0234 23314
(1,8921) (8,2863) (2,7438)
2,0864 20,3546 1,6931
LNGOVNCE (2,0449) (3.6526) (2,2753)
R? 38,89% 54,63% 24,45%
R? Ajustado 28,08% 21.97% 12.20%
Prob (F) 0,0039 0,1156 0,0909
o deTobin 3.4175 20,4362 1,5548 **
(0,5844) (0.7712) (0,5811)
1,8440 20,1120 3,5896 **
LNAC (1,598) (2,9436) (1,5919)
CONSUMO NAO |\ o 3.2173 44847 *  -5,6504
CicLICO (1,2137) (1.9058) (1.2435)
-~ 51582 52071 *  -6,5002
(1,64) (2.0853) (1.5217)
24,1990 * 43634 * 5,8020
LNESG (1,6705) (1,7774) (1,415)
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Tabela 3 — Resumo os modelos de regressao para igiilidade (conclus&o)

Setor Variavel MQO EF EA
71,8068 3.3760 42148 =
CONSUMO NAG LNGOVNCE (2.242) (2,0922) (1,8571)
MO NAO e 76,84% 93,63% 56,84%
R? Ajustado 74,22% 90,12% 48,03%
Prob (F) 0,0000 0,0000 0,0000
O deTobin 3.0667 2.5709 0.0751
(2,2176) (3,2769) (2,3291)
0,0926 5,456 * 0,6998
LNAC (1.2684) (3.2385) (1,4132)
20,4384 11,5619 0,1631
LNANC (1,1829) (4,3547) (1,315)
-4,4867 85420 ** 56104 *
ME’?AT;E'S'SS DIV (1,0452) (2.8277) (1.2233)
NESG -4,4389 ** 3,2229 26,0207
(1,7231) (4,804) (1,9023)
5,0211 * 4.6277 7,2168 =
LNGOVNCE (2,8195) (3,9094) (2,9307)
R? 33,11% 69,15% 35,44%
R? Ajustado 26,19% 52.99% 23.49%
Prob (F) 0,0005 0,0000 0,0048
o deTobin 2.6188 * 1,9796 2.3347
(1,1733) (1.6418) (1,1104)
2.9053 i i
LNAC (2.2611) ! !
1,404 2.3208 01723
LNANC (1,.2657) (3,2009) (0,4287)
TELECOMU- [ = 4.8759 ** 2,2087 45695 *
NICACOES E (2,2182) (3.6201) (2,257)
TECNOLOGIA |\~ 20,7136 0,8475 20,1361
(1,6558) (2,6177) (1,5993)
0,5598 2,9731 1,5151
LNGOVNCE (2.1081) (2.576) (2,2692)
R? 43,85% 63,64% 49,53%
R? Ajustado 29,21% 20.72% 26.,82%
Prob (F) 0,0259 0,1194 0,0702
O deTobin 6.5769 2,7875 6.3859
(1,136) (3.3868) (1,278)
1,7298 * 20,2422 1,6143
LNAC (0,9577) (1,8203) (1,0303)
23,2679 4.0149 -3,1034 #*
LNANC (0,9537) (2.8601) (1,0344)
53313 24,9655 * 51508 =+
oo Bl (1,1841) (2.5215) (1,2795)
NESG 5,3004 #* 0.1375 5,096 *+*
(1,5642) (5.5998) (1,7867)
2,6352 20,2338 2.7027
LNGOVNCE (1,6559) (3.3136) (1,7718)
R? 40,18% 50,86% 31,86%
R? Ajustado 37.24% 44,76% 28.51%
Prob (F) 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Estimacdes da pesquisa.
Nota: ***Nivel de significAncia a 1%; **Nivel de signif&ncia a 5%; *Nivel de significancia a 10%.
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Em relacdo as variaveis de controle, os melhodtaglos foram obtidos pelo ativo
nao circulante, endividamento e nivel de ESG dgwesas. O endividamento influenciou de
forma negativa e a 5% de significancia de modo swipreendente, pois, quanto maior o
endividamento, menor o desempenho, uma vez quao liguido € reduzido em decorréncia
das despesas financeiras, consequentemente o Rb&ra

Resultado surpreendente foi o nivel ESG das emgregois esperava-se que
influenciasse de forma positiva, visto que, quamigior grau de responsabilidade social,
maior a intangibilidade intrinseca, contrariameate que foi obtido, relacdo negativa e
significativa a 5% na maioria dos setores da ecdmooomo: utilidade publica, materiais
bésicos, consumo néo ciclico e bens industriais.

Com este resultado, pode-se inferir que empresaaieamento e energia, ligadas a
utilidade publica, promovem negativo desempenhmdpianvestem em responsabilidade
social, sugere-se como justificativa a exigénciaatlo custo aplicado. Contrariamente, os
setores de construgcéo e transporte e telecomueEapdis evidenciaram relacdo positiva
entre o grau de responsabilidade social e a iftdnigide, entdo, as empresas desses setores
investem em responsabilidade social para potenaradi desempenho superior.

Quanto ao ativo ndo circulante, obteve-se resultgperado, pois os setores bens
industriais, consumo ciclico, consumo nao cicliagtidade publica foram influenciados de
forma significativa, mostrando a dependéncia dosnmes em ter ativos tradicionais, como
imobilizado e concessdes. Apesar da influénciaalmd negativa, isso corrobora com a
teoria, pois investimentos em ativos ndo circumeguerem alto volume de recursos e,
consequentemente, reducdo do ROA (medida basenparauracdo do lucro especifico da
firma), pois seu denominador € o valor do ativo.

Na estimacado por efeitos aleatorios (EA), obsee/gue os resultados auferidos néao
foram diferentes quanto as variaveis de controle, entanto, produziu a relacdo da
intangibilidade com desempenho superior das firowmo positiva influéncia em todos os
setores da economia e de forma significativa (5886)setores: bens industriais, consumo nao
ciclico, telecomunicacdes e tecnologia e utilidadlelica.

E interessante observar que, devido a quantidadenapresas no setor de bens
industriais e telecomunicacdes e tecnologia, nBpdssivel estimar o modelo com a variavel
LNAC, ocasionando limitagBes na analise por elagitdd empresas da amostra nos referidos
setores foram retiradas, por ndo haver dados ctwsple

Devido a diferenca nos resultados entre MQO edxfgiu-se a realizacdo do teste de

Breusch-Paganque detecta a significAncia estatistica dososfgieculiares das empresas. O
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teste tem como hipotese nula a pressuposicao de maelo MQO gera estimadores mais

adequados, sendo realizado em todas as regressdeais, conforme a Tabela 4 a seguir.
Diante da Tabela 4, verifica que todos os modéieyam significancia a 1% em

rejeitar a hipdtese nula e sugerir que o modelmnadgb por EA foi mais consistente em

comparacdo com o MQO. Entdo, é valida a existédeiasefeitos especificos ou outras

caracteristicas observaveis ndo captadas no mbig® de cada empresa.

Tabela 4 — Teste d8reusch-Pagan para modelo de intangibilidade no desempenho super

Setor Modelos para intangibilidade
Construgédo e transporte LM = 187,30. Significatvb%
Bens industriais LM =117,17. Significativo a 1%
Consumo ciclico LM = 104,72. Significativo a 1%
Consumo néo ciclico LM = 199,31. Significativo a 1%
Materiais basicos LM = 144,02. Significativo a 1%
Telecomunicacdes e tecnologia LM = 147,70. Sigaifio a 1%
Utilidade publica LM = 127,40. Significativo a 1%

Fonte: Estimacdes da pesquisa.

Na estimacao por efeitos fixos (EF), os resultadosonvergiram com outros métodos
em relacdo a analise da influéncia entre a intédidade e o desempenho superior, onde todos
ndo foram significativos estatisticamente e atéursdgauferiram relacdo negativa. As
divergéncias ocorreram nos resultados das variéleetontrole, pois, para a estimacao EF, a
maioria foi ndo significante, contrariamente daliaegor EA e MQO.

Diante das diferencas encontradas, foi executatkste deHausman(1978), como
proposto por Carvalho (2009), para verificar qustineacdo EF ou EA se mostrou mais

adequadas, como pode ser visto na Tabela 5:

Tabela 5 — Teste délausman para intangibilidade e desempenho superior

Setor Chi-Sg. Statistic Prob.
Bens industriais 11,7823 0.0379
Construgédo e transporte 14,3043 0.0264
Consumo ciclico 3,3136 0.7686
Consumo néo ciclico 27,6137 0.0001
Materiais basicos 17,6583 0.0071
Telecomunicacdes e tecnologia 5,8242 0.3237
Utilidade publica 9,5603 0.1444

Fonte: Estimacdes da pesquisa.

A maioria dos dados por setores rejeitou com figmicia a hipétese nula, o que
indica que a melhor escolha é o modelo EF, pomsa#s consistente que as estimativas
executadas por EA. Dessa forma, infere-se que fasedgcas nos coeficientes ndo sao

sistematicas, isto €, os coeficientes do modemaefaitos aleatdrios sdo ortogonais.



39

Os setores que nado rejeitaram a hipétese nulanfocansumo ciclico, utilidade
publica, telecomunicagfes e tecnologia, nos quaigapece como mais consistente 0 modelo
EA. Observa-se que os setores de utilidade puldiceelecomunicacdes e tecnologia
apresentam significancia estatistica e influénositya no modelo EA (também MQO), ou
seja, quanto maior o indice de intangibilidade atoss dos setores e maior o desempenho.

Em comparagédo com o estudo de Carvalho (2009joadi-se o setor de utilidade
publica com o fato ocorrido. Os resultados confréou para consolidar a teoria da RBV, pois
0S recursos das empresas sao distribuidos de feetaeongénea em reflexos de cada setor da

economia para o desenvolvimento do desempenhoisuper

4.2.2 Relacédo entre desempenho superior e tangibéide

Em virtude de que a intangibilidade, medida pelod€Tobin ndo influenciava
significativamente no desempenho das empresasodéatmaioria dos setores da economia,
elencou-se a tangibilidade como um fato importamjeresentativo no desempenho das
firmas. A variavel que mensura a tangibilidade fmposta no modelo de Daniel e Titman
(2006) e utilizado por Carvalho (2009), como désara Equacgao 3.

O modelo utilizou como variavel da tangibilidadarBook que mensura a variagao
do patrimdnio liquido de uma empresao logaritmo dg-1 parat. O painel para analise
também acompanhou as variaveis de controle, cotiva @rculante, ativo ndo circulante,
endividamento, grau de responsabilidade sociale de governanca corporativa.

O procedimento avancou da mesma forma que a aerigtangibilidade, em que as
regressodes foram rodadas, primeiramente, por NiQ@ing e, em seguida, com as técnicas
em painel por efeitos fixos (EF) e efeitos alea®(EA). O mesmo periodo e quantidade de
empresas por setor da economia foram adotados.

Preliminarmente, observa-se que apenas algungesetbtiveram significancia
estatistica na relacdo entre o desempenho superia varidvel de tangibilidade,
independentemente do método de estimacéao. Inclussveoeficientes d¥arBookauferidos
foram, na maioria, capturados de forma negativeelzggdo com desempenho. Os resultados,
apontados na Tabela 6, sugerem que o componengivedhné um elemento de
heterogeneidade na importancia de explicar o desemapsuperior.

A estimacao por MQO apresenta os setores de cansictico e utilidade publica
com significancia estatistica da tangibilidade espliear o desempenho, como pode ser visto

na Tabela 6:
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Tabela 6 — Resumo dos modelos de regressao paragémlidade (continua)
Setor Variaveis MQO EF EA
VarBook 0,2415 20,8697 02271
(3,635) (3,8243) (3,0983)
5,0503 *** 8.0515 i
LNAC (2.1152) (6.3074) :
76016 = 6.2994 11,5129
LNANC (2,2972) (5.0184) (1,0175)
2,4237 29,5529 -2.3247
|NDS§$§| AlS DIV (1,.874) (3,6901) (1,5931)
NESG -3,9605 ** :0.6513 1,0964
(1,6249) (2.5592) (1,189)
4,3005 2,0683 20,0203
LNGOVNCE (2,5526) (3.8584) (1.8865)
R? 41,53% 78,53% 47,65%
R? Ajustado 26,28% 55,5206 24,09%
Prob (F) 0,0379 0,0135 0,0909
VarBook 0.0742 1,2349 1,1611
(1,8774) (1,6306) (1,5799)
20,4822 20,4168 20,0573
LNAC (0,8253) 2.1) (1.2612)
0,9391 1,3988 1,7714
LNANC (1,081) (2,8665) (1,5622)
) 5,2450 -4.8963 ** 5.7200
CSF';'AS’JSF*F%F’?TC’EE DIV (1,8505) (2.2900) (1,9885)
NESG 20,5499 6,6324 ** 3,6127
(1,6967) (3,0514) (2.2464)
10,3223 22111 5,0292
LNGOVNCE (3,7108) (4.4973) (3.9024)
R? 36,31% 78,87% 36,38%
R? Ajustado 29,72% 67.81% 24.60%
Prob (F) 0,0001 0,0000 0,0035
VarBook 10,5835 17,2709 % 11,6154 **
(2,6708) (2.7076) (2.2059)
4,7346 " 2.6720 4,9210
LNAC (1,3006) (4.4217) (1.7216)
24,9977 3.2969 24,9760
LNANC (1,0197) (6.4535) (1,513)
24,4913 21,0383 ** 68157 "+
cgiga%l\éo DIV (1,1024) (3.8979) (1.5902)
NESG 4,0484 * 9,0561 * -2,0954
(1,5959) (5.1104) (2.277)
25755 -3,1903 1,3577
LNGOVNCE (1,7014) 2.3) (1,5795)
R? 57,09% 82,68% 46,37%
R? Ajustado 50,14% 70,21% 37.68%
Prob (F) 0,0000 0,0000 0,0004
VarBook 11,8696 10517 20,9112
(1,3662) (0,837) (0,7926)
1,1419 1,2841 2.5561
LNAC (2,0115) (2,5911) (1,9709)
CONSUMO NAO | 15,4662 = 3.9203 * 5.3903
CicLICO (1,4455) (1.9396) (1,554)
-~ 7.8334 61506 **  6.9145 *
(2,0168) (2.0498) (1.8262)
9,2102 *** 3.0502 = 5,6345 *
LNESG (1,7767) (1.7657) (1,5176)
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Tabela 6 — Resumo dos modelos de regressao paragémlidade (conclus&o)

Setor Variaveis MQO EF EA
2,8885 33,4718 * 33,7875 *
CONSUMO NAG LNGOVNCE (2,8163) (2,0215) (1,9527)
LSUMONAO e 76,84% 93,84% 43,79%
R? Ajustado 74,22% 90,43% 32.32%
Prob (F) 0,0000 0,0000 0,0007
VarBook 20,0845 20,0260 20,0415
(0,1541) (0,1321) (0,1296)
0,2456 5,5617 1,2971
LNAC (1.3872) (3.3386) (1,8937)
0,4193 2,072 01723
LNANC (1.2628) (4,4004) (1.7578)
4,2749 0.8880 ** 64431 *
ME’?AT;E'S'SS DIV (1,0519) (2.2549) (1.4546)
NESG 15,3859 2.7607 15,8180 *
(1,7114) (4.8369) (2,3426)
5,8203 * 3,5048 6,6794 *
LNGOVNCE (2,8311) (3.6479) (3.0598)
R? 31,26% 68,72% 35,09%
R? Ajustado 24.,15% 52.34% 23.07%
Prob (F) 0,0009 0,0000 0,0053
VarBook 20,1655 20,5284 20,3052
(1,9619) (3,8984) (1,8445)
1,0973 14,6783 * §
LNAC (2,3618) (6.1959) :
20,4463 5,6993 0,1440
LNANC (1,3652) (6.2269) (0.4749)
TELECOMU- [ 5,784 * 6.1779 15,1963 *
NICACOES E (2,4924) (6,124) (2,3653)
TECNOLOGIA | = 25552 4,1005 2,1596
(1,5855) (4,4327) (1,2724)
1,3198 21725 1,3326
LNGOVNCE (2,2953) (3.3855) (2.1835)
R? 31,71% 71,73% 31,07%
R? Ajustado 13,90% 41,45% 16.71%
Prob (F) 0,1476 0,0575 0,092
VarBook 8.1759 8.1805 = 77779
(1,062) (1.1127) (0.9234)
0,0637 20,2714 0,3987
LNAC (1.1307) (1.276) (0,9854)
22,5808 = 35171 -3,0554
LNANC (0,5452) (2.5005) (1,0894)
11,5049 11,1166 11,1949
e S (0,9983) (1,7435) (1,1841)
NESG 6,7062 0.0346 52877 **
(1,4251) (4,46) (2,0925)
20,4956 0,5611 11,0373
LNGOVNCE (1,5119) (2.6451) (1.7747)
R? 48,38% 74,43% 41,51%
R? Ajustado 46,29% 64.81% 38.64%
Prob (F) 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Estimacdes da pesquisa.
Nota: ***Nivel de significancia a 1%; **Nivel de signiféincia a 5%; *Nivel de significancia a 10%.

Em relacdo as variaveis de controle, foi observgde o ativo ndo circulante,

endividamento e grau de responsabilidade socia@saptaram significaAncias estatisticas de
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5% em quase todos os setores da economia. Por@mauode responsabilidade social se
apresentou de forma negativa, surpreendendo okassl da pesquisa, pois acreditava-se
numa relacdo positiva onde quanto maior o grauedponsabilidade social, maior seria o
desempenho superior.

Relagbes negativas na influéncia do endividamentativo n&o circulante no
desempenho s&o comuns, visto que o alto endividameiplica em reducéo do lucro e,
consequentemente, o aumento do ativo nao circulegteer alto investimento, implicando na
reducdo do ROA (medida base para mensuracéo dodapecifico da firma), pois aumenta o
denominador no seu célculo.

As estimagfes por efeitos aleatérios (EA) foramedbantes ao MQ@ooling tanto
para a variavel de tangibilidade quanto para asweis de controle nos diversos setores da
economia. A diferenca esteve na variavel de cantpmis, na estimacgéo por MQO, a variavel
de ESG apresentou significancia estatistica nagesetbens industriais, consumo ciclico,
consumo néo ciclico, materiais basicos e utilidaglelica; diferentemente da estimagéo por
EA, que foi significante apenas nos setores: consudo ciclico, materiais basicos e utilidade
publica.

Em decorréncia dessas diferencas encontradasceM@@O e EA, foi efetuado o teste
deBreusch-Pagamara verificar qual dos modelos é melhor estimadonforme Tabela 7:

Tabela 7 — Teste d®reusch-Pagan para modelo de tangibilidade no desempenho superio

Setor Modelos para tangibilidade
Construgéo e transporte LM = 127,79. Significativb%
Bens industriais LM = 155,88. Significativo a 1%
Consumo ciclico LM =115,71. Significativo a 1%
Consumo néo ciclico LM =177,65. Significativo a 1%
Materiais basicos LM = 159,21. Significativo a 1%
Telecomunicacdes e tecnologia LM = 166,77. Sigaifio a 1%
Utilidade publica LM = 107,87. Significativo a 1%

Fonte: Estimacdes da pesquisa.

Os resultados do teste mostraram a rejeicao datelsip, que pressupde o modelo
MQO como mais adequado, a um nivel de significaadiéo em todas as regressdes setoriais.
Entdo, permite-se dizer que o modelo estimado porHnais consistente, comparado ao
MQO, sugerindo que os modelos apresentam elemedmobservados por MQO, isto €,
efeitos especificos de cada firma que afetam alesempenho.

A estimacdo por efeitos fixos (EF) indicou tré®ees com significancia estatistica na
influéncia da variavel tangivel: consumo ciclicoateriais basicos e utilidade publica. E,
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guanto as variaveis de controle, apenas o gramdigidamento foi relevante na maioria dos
setores e de forma negativa, para explicar o desenopsuperior das firmas.

Em decorréncia das diferencas encontradas, aplecu teste délausman(1978),
com objetivo de averiguar qual das estimativas, fforou EA, é caracterizada como mais

consistente para a analise, conforme pode sernasi@bela 8:

Tabela 8 — Teste délausman para tangibilidade e desempenho superior

Setor Chi-Sg. Statistic Prob.
Bens industriais 17,7612 0.0033
Construgédo e transporte 4,3569 0.6285
Consumo ciclico 20,3541 0.0024
Consumo néo ciclico 8,8803 0.1804
Materiais bésicos 8,2341 0.2214
Telecomunicacgdes e tecnologia 6,6488 0.2481
Utilidade publica 7,2348 0.2997

Fonte: Estimacdes da pesquisa.

Pode-se observar que, na maioria dos setores,Ote$pde a estimacdo EF ser mais
consistente foi rejeitada, prevalecendo a estim@giioEA, corroborando com o estudo de
Carvalho (2009), no qual a estatistica por EA faigmobusta. Apenas nos setores da economia
bens industriais e consumo ciclico a mensuraca&parcorre de forma mais precisa.

Diante dos resultados expostos, as evidénciasstistas podem inferir que a variacao
tangivel esta relacionada como um elemento deduyeireidade para maior desempenho em
relacdo a meédia pelos setores da economia, ou (ggato maior a variacdo patrimonial,
maior serd seu LEF e maior desempenho. Todaviasteexi setores com relacdes
significativas ou néo e positivas ou negativasa @aplicar o desempenho superior por meio
da variacdo tangivel. Observa-se, também, quesodtados obtidos por Carvalho (2009) e

Lucchesi e Fama (2007) foram semelhantes aos eéadostnesta pesquisa.

4.2.3 Relacédo entre desempenho superior com tandidade e intangibilidade

Mediante os resultados apontados nos itens 4.2.2.2, pode-se inferir que, tanto a
tangibilidade, medida pela variagdo do patriméfgoitio, quanto a intangibilidade, medida
pelo Q deTobin desempenham papel importante como elementos tdeogeneidade no
desempenho superior das firmas. Entdo, neste tdjpi@n executados modelos em que, de
forma conjunta, estdo as duas variaveis para anaksresultados obtidos.

O procedimento foi executado da mesma forma quarfefetuados os itens 4.2.1 e

4.2.2. Os resultados das regressdes do lucro éspeta firma (LEF) contra a variavel de
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tangibilidade, de intangibilidade, variaveis de tcole ativo circulante, ativo ndo circulante,
endividamento, grau de responsabilidade social vel mde governanca corporativa séo
apresentados na Tabela 9.

No primeiro momento, foram realizadas as estimagi® MQO com erros padrdes
robustos. Os resultados indicaram alguns setorem oelacdo significativa entre o
desempenho superior e as variaveis de tangibilidaidéangibilidade: para tangibilidade, os
setores de consumo ciclico e utilidade publicgaga intangibilidade, os setores de utilidade
publica, telecomunicacdes e tecnologia e consuraaitfico.

E interessante destacar a segregacdo na sigwificastatistica em explicar o
desempenho superior pelos setores de consumooc&lio ciclico. Este é composto por
empresas do género alimenticio, fumo, bebidas, esaptbdutos de uso pessoal etc.,
caracterizado por empresas que priorizam sua neapaaticularidade no produto, e indicou
relacdo positiva e significativa a partir da inthilglade, corroborando com os estudos de
Villalonga (2004), Tiergarten e Alves (2008), Kaydama (2004) e Wilk (2006).

O setor ciclico, com empresas que dependem do dial economia, apresentou
significancia estatistica em explicar o desempeshperior mediante a variavel de
tangibilidade, bem como as variaveis de controla pdivo ndo circulante e endividamento.
Ou seja, empresas nesse setor priorizam investisienh ativos tangiveis para promover
desempenho sustentavel, exemplos sdo empresaga#osatecidos, hotéis, lazer etc.

Percebeu-se em destaque o setor de utilidadecpilgiois tanto a variavel de
tangibilidade quanto intangibilidade foram sigrafites a 5% e de forma positiva, bem como
as variaveis de controle, desenvolvendo papel itapte em explicar o desempenho superior
das firmas no setor da economia, como pode ser wésiabela 9.

Tabela 9 — Resumo dos modelos de regressao paramgibilidade e tangibilidade

(continua)

Setor Variaveis MQO EF EA
VarBook 1,1681 -3,0885 71,8115
(3,7315) (3,4697) (4,0023)
o deTobin 2,2427 -2,5332 1,0482
(2,129) (3,8939) (2,2446)

5,5861 * - -

LNAC (2.1383) ! :

BENS 7,5928 = - -
INDUSTRIAIS ~ NANC (2,2918) - -
o 71,5875 -8,7014 == 71,6299
(2,0311) (2,4545) (2,0917)
3,4388 * 2,7719 11,9757
LNESG (1,695) (2.2565) (1,3682)

* N

| NGOVNCE 51712 27719 0,8220

(2,6774) (3,4925) (2,5904)
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Tabela 9 — Resumo dos modelos de regressao paramgibilidade e tangibilidade
(continuagao)
Setor Variaveis MQO EF EA

BENS VarBook 44,34% * 76.20% **  1508% **
NOUST S Ag _R? Alustado 26,6306+ 53.99% ** 15106
Prob (F) 0,0470 * 0,0118 ** 0,4889 **
VarBook 20,1205 1,3614 1,3186
(1,8576) (1,689) (1,5784)
O deTobin 1,5061 0,3114 05795
(0,9516) (0,9097) (0,8244)
20,6511 20,5789 20,2281
LNAC (0,8217) (2,1748) (1,0041)
0,3103 1,3857 1,3178
LNANC ’ ' !
CONSTRUGAO £ (L1388) _ (2.8974) (13052)
Siivicatiomy 45013 46977 56412
(1,8731) (2.3871) (1,8619)
20,6628 6,7391 ** 20972
LNESG (1.6766) (3,0997) (1,9271)
11,3371 1,9977 6,298 *
LNGOVNCE (3,7193) (4.588) (3.5962)
R 38,00% 78.03% ** 36420 "
R? Ajustado 31,500 67.12% **  23.23% "
Prob (F) 0,0001 ** 0,0000 ** 0,0066 **
VarBook 11,2669 17,2563 % 11,7515
(2,7482) (2.7672) (2.2425)
O deTobin 0,5628 0,0577 0,4574
(0,5426) (0,6117) (0,4703)
4,9090 ** 2.4817 5,1159 *
LNAC (1,3101) (4.9423) (1.7174)
4,9681 3.1108 4,9335
CONSUMO LNANC (1,0191) (6.8745) (1,487)
SuSIMO- 24,3479 20,9635 %% -6.3896
(1,1099) (4.0558) (1.582)
-4,0525 ** 9,0008 * 21021
LNESG (1,5943) (5.2478) (2.2526)
2,3543 3.1864 1,3048
LNGOVNCE (1,713) (2.3473) (1,5944)
R 58,3406 ¥ 82.68% 47,500 "
RZ Ajustado 50,2496 68.98% ** 37,320 "
Prob (F) 0,0000 *** 0,0000 ** 0,0008 **
VarBook 11,4347 20,9989 11,1268
(1,0786) (0,859) (0,7616)
o deTobin 3,3635 = 20,2833 2.0691
(0,5816) (0.7789) (0,541)
2,0085 0,7385 3,6104
LNAC (1,5913) (3,0199) (1,4248)
31724 * 3.8842 24,9933
LNANC ' ' :
CONSUMO NAO (1,2055) (1,966) (1,145)
MO N, 15,4350 * 59520 "%  6,7340
(1,6415) (2.1507) (1.4398)
3,0205 * 40192 * 5,0848
LNESG (1,6717) (1,7938) (1,3573)
11,8091 33278 24,0302 *
LNGOVNCE (2,2259) (2,083) (1,7685)
R 77.60% 93.86% ** 63,540
RZ Ajustado 72,5906 90.21% ** 55100 **

Prob (F)

0,0000 ***

0,0000 ***

0,0000 ***
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Tabela 9 — Resumo dos modelos de regressao paramgibilidade e tangibilidade

(concluséo)

Setor Variaveis MQO EF EA
VarBook 20,0935 20,0822 20,0381
(0,153) (0,133) (0,1291)
O deTobin 3,1240 -2,6185 20,3479
(2,2317) (3,3201) (2,418)
0,6342 5,2566 0,6533
LNAC (1,4036) (3.376) (1,5928)
20,1063 -1,3249 0,2674
LNANC (1.3075) (4,5116) (1.4819)
MATERIA'S *%k% *%x% *%k%k
RS D 4,6120 8.5059 57301
(1,0707) (2.8638) (1.3145)
4,6692 ** 3,4279 26,1592
LNESG (1,7729) (4.932) (2,0414)
51730 * 47903 7.3208 *
LNGOVNCE (2,8458) (4,0106) (3,0327)
R 33,55% 69,10% ** 35280 **
R? Ajustado 25,3906 51.910% **  21.85% **
Prob (F) 0,0010 ** 0,0000 ** 0,0093 **
VarBook 0.0883 20,9491 0,4373
(1,8226) (1,9703) (1,7446)
o deTobin 2,6226 = 20769 23334 %
(1,202) (1.6503) (1,1212)
2,9241 § -
LNAC (2,3442) : :
11,4186 ; ;
TELECOMU- _-NANCG (1,3418) i :
NICAGOESE _ = 4,8524 3,8361 4,6460 *
TECNOLOGIA (2,3189) (3.5357) (2,2913)
20,7168 1,9935 20,0135
LNESG (1,6942) (2,4798) (1,5715)
0,5566 2,6480 1,3699
LNGOVNCE (2,1565) (2,5421) (2.2442)
R 43,86% 62.03% **  49.29% "
RZ Ajustado 26,0006~ 28.30% **  26,48% "
Prob (F) 0,0505 ** 0,131 0.0726 **
VarBook 7.7363 = 85210 ** 77251
(0,9174) (1.1031) (0.8877)
o deTobin 6,0064 5.7658 = 5,7682
(0,9078) (2.6797) (1,097)
*% *k%k
A 1,7250 1,2528 1,7048
(0,7632) (1.4384) (0,8602)
-2,9403 45063 * -3.0786
UTILIDADE LNANC (0,761) (2.4975) (0,869)
TR0 Ty 41772 -3.2894 -3,8308
(0,9535) (1.9863) (1,0796)
5,028 0.6644 4,8710 **
LNESG (1,2466) (4.3853) (1,5466)
11,5188 0,4074 11,3539
LNGOVNCE (1,3262) (2,5959) (1,4821)
R 62,32% 75.65% 55,05%
RZ Ajustado 60,14% 66,13% 52.45%
Prob (F) 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: EstimacBes da pesquisa.
Nota: ***Nivel de significancia a 1%; **Nivel de signid&ncia a 5%; *Nivel de significancia a 10%.
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No intuito de aumentar a robustez dos resultadoam feitas as regressodes por EA.
Os resultados evidenciaram de forma semelhanteuaof@ produzido pela estimacao no
MQO. Setores como bens industriais e telecomunésagd tecnologia foram restritos na
analise, em virtude da quantidade de empresas osat@to setor, fato que ocorreu porque
os dados de varias empresas ndo estavam compbka@sapalise. Em seguida, efetuou a
estimacgao por EF para obter estimadores mais mbasadequados em relacdo ao MQO e
EA, visto que, de acordo com o teBeeusch-Pagarabaixo, observou-se a significancia de

1% da estimacédo por EA em comparac¢do com o MQO.

Tabela 10 — Teste d8reusch-Pagan para modelo consolidado no desempenho superior

Setor Teste B-P (tangibilidade e intangibilidade)

Construgéo e transporte LM = 103,01. Significavb%o

Bens industriais LM =100,17. Significativo a 1%
Consumo ciclico LM = 98,72. Significativo a 1%
Consumo néo ciclico LM = 101,31. Significativo a 1%
Materiais basicos LM = 102,02. Significativo a 1%
Telecomunicacdes e tecnologia LM = 99,74. Sigatfvo a 1%
Utilidade publica LM = 97,29. Significativo a 1%

Fonte: Estimacdes da pesquisa.

Observa-se que a principal diferenca em relacad&kosom as outras estimacdes esta
no fato de o setor de consumo néo ciclico ter deixke obter um estimador significativo para
a variavel de intangibilidade explicar o desempesigerior contrario ao estudo de Carvalho
(2009), bem como resultados contrarios para o0 sd®orconstrucdo e transporte e
telecomunicacdes e tecnologia, pois, no referidades foram encontradas evidéncias de
coeficientes negativos e positivos a significamiga % e 5%, respectivamente.

Variaveis de controle, como ativo ndo circulantgrau de responsabilidade social,
também deixaram de ser significantes em variosesetta economia, diferentemente do estimado
por MQO e EA, porém, os R? e R2 ajustados foranmonet nas estimacdes feitas por EF.

Para identificar um modelo mais consistente eBtkee EF, foi efetuado o teste de
Hausman(1978), que consiste na comparacdo dos dois dosjutle estimativas, como

evidencia a Tabela 11:

Tabela 11 — Teste delausman para tangibilidade e intangibilidade no desempenhsuperior

Setor Chi-Sg. Statistic Prob.
Bens industriais 7,9529 0.1588
Construgéo e transporte 14,7140 0.0398
Consumo ciclico 20,3549 0.0049
Consumo néo ciclico 39,5386 0.0000
Materiais basicos 15,8832 0.0262
Telecomunicacdes e tecnologia 5,5205 0.3557
Utilidade publica 8,6156 0.2814

Fonte: Estimacdes da pesquisa.
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Percebe-se que os modelos descritos pelos setmmefucao e transporte, consumo
ciclico, consumo nédo ciclico e materiais basicasrséais consistentes pela estimacéo por EF,
pois, por meio do teste dtausman rejeita-se a hipétese nula. Contrariamente aosesede
utilidade publica, bens industriais e telecomureace tecnologia, em que a estimacao por
EA é a mais consistente para sua analise.

Isso significa que, pela andlise EA, os setoresteflecomunicacdes e tecnologia
corroboram com o estudo de Carvalho (2009), regita inferéncia feita por EF, pois a variavel
intangibilidade explica de forma significativa esfiva 0 desempenho superior das firmas no
setor.

De forma sucinta, os resultados foram corroboradas o estudo de Carvalho (2009)
e avancou no poder explanatdrio do desempenhoisuper meio das relacdes significativas
de modo positivo ou negativo nos setores da ecan@elias variaveis de tangibilidade e
intangibilidade, bem como as variaveis de conteple foram adicionadas ao modelo, como
ativo néo circulante e grau de responsabilidadéalsQcNESG). Entdo, sugere-se, como
aponta a teoria da RBV, a heterogeneidade dosseuras empresas nos seus diversos

setores da economia.

4.3 DESEMPENHO PERSISTENTE

O desempenho superior auferido por determinadaesasta relacionado ao fato de
ela obter um ROA superior ao da média do setor eenfgz parte no ano. Nos resultados
obtidos, tanto a intangibilidade quanto a tangibitie foram heterogéneas nos desempenhos
de cada firma em seus setores de atuagao, ows8ejfatores que promovem o desempenho,
mas sao diversificados entre as empresas.

Sabe-se que a persisténcia, ao longo do tempopnédicéo essencial para a
maximizagdo do retorno para o acionista e seu deba@mento reflete obter vantagem
competitiva em relacdo a média do setor de atigslacbmo adotado por Carvalho (2009) por
um periodo de 4 anos na sua tese e a definicAmgieopor Peteraf (1993) e Villalonga
(2004). Diferentemente desta pesquisa, foi adotadoperiodo de 3 anos para inserir a
vantagem competitiva, devido a disponibilidade daslos e atender a um dos objetivos
especificos.

As estimacdes para o desempenho persistente feesnelhantes em relacdo ao
desempenho superior, pois foi utilizado o0 mesmadodere a mesma amostra de empresas

segregadas nos mesmos setores de atuacdo, poram,drecutadas as regressdes setoriais
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pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM), queaca persisténcia na explicacdo da
variavel dependente e contorna a heteroscedastiite modelo proposto por Arellano e
Bond (1991), com intuito de averiguar se a tanigibde ou a intangibilidade promovem

desempenho persistente das empresas brasileiras.

4.3.1 Relacédo entre desempenho persistente e intédnlidade

Os resultados dessa relacao estdo evidenciadbabeda 12, com o lucro especifico
da firma (LEF) contra o lucro especifico da firmafasado (DLEF-1), varidvel da
intangibilidade (Q d&obin), variavel de responsabilidade social (LNESG) egoeernanca
corporativa (LNGOVNCE).

O teste desargan em todas as estimacfes setoriais, ndo rejeitupdese nula de
gue os instrumentos sdo validos, entdo, 0 modiipadd estd adequadamente especificado e

0s instrumentos validos para analise.

Tabela 12 — Influéncia da intangibilidade no desermgnho persistente por GMM

Setor Q deTohin LEF (-1) LNESG LNGOVNCE  Sargan AR?
Bens industriais ('11"797%955) @?’131%%‘)1 o éif;?g) (231?'76;?%;* 0,2952  0,4682
3 - N *kk *kk _
vanspore (08405 (00307)  (1760) Gasr) 0488 07817
Consumo ciclico (-12,é1474761) @?’1313:% o (iﬁigg) ( 42,;3;3;; 0,2589  0,6542
=1 - *% *
cdico . @rias)  (0a0ze)  asrio) aug  OS11 08%1
Materiais basicos (536158778(; (00157?[51? - (gogggg) (27:;%73? 0,5071 0,7736
s ot G s e oss o
Utilidade pablica (4%%31%1) ((')%%3%81?* (1';gf313 (;'2913;% 03666  0,5178

Fonte: Estimacdes da pesquisa.
Nota: **Nivel de significAncia a 1%; **Nivel de signiféncia a 5%; *Nivel de significAncia a 10%.

Observa-se que o coeficiente mede a persistéoc@desempenho superior (LEF-1),
apresentou alta significancia estatistica com eagdo de que a porcentagem total do lucro
especifico da empresa em qualquer periodo antesrflmdot que permanece no periotlé
significativo estatisticamente, com exce¢ao paraetsres de telecomunicacdes e tecnologia
e utilidade publica, os quais ndo obtiveram sigaricia na variavel LEF (-1).

Para a variavel da intangibilidade (Q debin), foram encontrados resultados

diferentes de Carvalho, Kayo e Martin (2010), @dgns setores auferiram relagcéo positiva
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para influéncia da intangibilidade no desempenheosigiente, apesar da forma néo
significativa estatisticamente, como: materiaisidufs telecomunica¢bes e tecnologia e
utilidade publica.

Apenas o setor de consumo nédo ciclico auferiuifgigncia estatistica na relacéo,
todavia, de forma negativa, apontando que a intditaide dos recursos contribui para a
reducao da persisténcia do desempenho superi@o Hita confirmada que a intangibilidade
influencia de modo heterogéneo nos diversos setlaresonomia.

Inclusive, a insercéo das variaveis de grau deoresabilidade social (LNESG) e nivel
de governanca corporativa (LNGOVNCE), apenas mr skt construcao e transporte, obteve
um resultado significante estatisticamente e da&gpositiva para o grau de responsabilidade
social na influéncia da vantagem competitiva.

A intangibilidade nas empresas brasileiras inftierde forma positiva em alguns
setores da economia, porém ndo de forma signifecatd desempenho persistente, contrario
ao estudo de Villalonga (2004), onde as empresggs-americanas sao influenciadas pela
intangibilidade de forma positiva e significativa desempenho persistente. Diferentemente,
também, do estudo de Carvalho, Kayo e Martin (2040)s ndo encontraram evidéncias da
intangibilidade nos setores da economia em promaiagem competitiva sustentavel.

Em decorréncia da mudanca da relacdo de negativastudo de Carvalho, Kayo e
Martin (2010), para positiva, nesta pesquisa, mmlenaferir que as empresas brasileiras
estejam passando por um processo de transicdo ena qatangibilidade se torna algo

importante na persisténcia do desempenho, comoeogas firmas norte-americanas.

4.3.2 Relacédo entre desempenho persistente e tanllade

Os resultados que tratam da relacdo entre desbmpensistente e tangibilidade dos
recursos das firmas sao tratados na Tabela 1l3utexias regressdes em cada setor da
economia com as variaveis de LEF (-1), variaca@atomonio liquido YarBooR, grau de
responsabilidade social (LNESG) e nivel de goveraaorporativa (LNGOVNCE).

O teste dé&argan em todos os setores da economia, rejeitou adspadtula de que os
instrumentos sdo validos no modelo da relagédo elesempenho persistente e tangibilidade,
conforme a Tabela 13.

Com excecao dos setores de construcdo e transportsumo ciclico e utilidade
publica, o restante obteve significancia estatistmara o coeficiente que mensura a

persisténcia do desempenho superior. Ou seja, apgmeEt a porcentagem do total do lucro
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especifico da firma, em qualquer periodo antesag@ot, que permanece no periodo, €

significativo estatisticamente.

Tabela 13 — Influéncia da tangibilidade no desempéio persistente por GMM

Setor VarBook LEF (-1) LNESG LNGOVNCE  Sargan AR2?
Bens industriais (75,’254193‘;3 (6?’2%%%‘;’ ** (5%5?59125295)’ (236%%‘;?;1‘)‘ 0,3824 0,5382
= o -
el T A
Consumo ciclico '(fé?ég% ** ('gjggg) (117?5’32%‘;? 1(32%)1 0,9679  0,9877
3 - - *% -
e i e ST oms oows
Materiais basicos (5%426171‘; i ('01,;3257581) ** (;1362,’2%%03 (10?%%07%1) 0,7246  0,9079
i R A
Utilidade pablica (2%%2727) igjggg% 1(%?‘;’8)6* (ét‘féls?ﬁz) 0,9066  0,9614

Fonte: Estimacdes da pesquisa.
Nota: ***Nivel de significancia a 1%; **Nivel de signiféncia a 5%; *Nivel de significancia a 10%.

Apenas o0s setores de construcdo e transportelidadgi publica consolidaram
influéncia positiva e significativa estatistica tdagibilidade dos recursos na persisténcia do
lucro especifico da firma, isto é, quanto maioragtbilidade, maior serd o desempenho
persistente. Entdo, corrobora com o estudo de (DarvKayo e Martin (2010) o fato de a
tangibilidade, medida pela variacdo do patriméingoitio, promover vantagem competitiva
nesses setores de atuacao.

Apesar de ndo apresentar significAncia estatisticasetor de consumo ciclico
evidenciou relacdo negativa da tangibilidade naigi&ncia do desempenho, como, também
no relacionamento com o desempenho superior. Ogé&tmges, como consumo nao ciclico,
materiais basicos e telecomunicacdes e tecnoltagidyém evidenciaram relacdo negativa da
tangibilidade com a persisténcia do desempenhgaapke ndo significativo, como também
corroborado no estudo de Carvalho, Kayo e MartBil(?, indicando que quanto maior a
tangibilidade dos recursos, menor sera a persiat@uos resultados, ou, melhor dizendo, o
aumento da tangibilidade oferece perdas na pearsiatédos resultados.

Em relacdo as variaveis de nivel de governangatedg responsabilidade social, vale
destacar que, com excecdo do setor de construggangporte, o restante obteve altos
coeficientes positivos ou negativos na influéncia thngibilidade com a vantagem

competitiva, apesar de que nado foram significatiessatisticamente. Entdo, sugere-se
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aprofundar essas varidveis para futuros estudagmatica, pois elas podem amenizar 0s
efeitos ocasionados pelas variaveis de tangibiéidddrBooR e intangibilidade (Q d&obin).

Em comparacdo com os estudos de Carvalho, Kayaminv(2010) e Villalonga
(2004), de forma sucinta, a presente pesquisa exeatguns avancos na tematica da

persisténcia do desempenho, como demonstra o Qéadro

Quadro 4 — Avancos na relacdo entre desempenho pistente e 0S recursos

Setor Tangibilidade Intangibilidade
Bens industriais Positiva N&o Significativa| Negativa N&o Significativag
Construcgao e transporte Positiva Significativa | Negativa N&o Significativag
Consumo ciclico Negativa N&o Significativa| Negativa N&o Significativag
Consumo nao ciclico Negativa  N&o Significativa| Negativa Significativa
Materiais basicos Negativa N&o Significativa| Positiva N&o Significativag
Telecomunicacdes e tecnologia Negativa N&o Significativa| Positiva N&o Significativag
Utilidade publica Positiva Significativa | Positiva N&o Significativag

Fonte: Estimacdes da pesquisa.

As relagbes positivas sugerem que determinado getwizam recursos, tangiveis ou
intangiveis, para a persisténcia dos seus ressltadguanto as relacées negativas indicam as
empresas a perda da persisténcia dos resultadadajpaorizam 0s recursos, tangiveis ou
intangiveis, de acordo com o Quadro 4.

E interessante perceber que alguns setores jéeaufelacées positivas ou negativas,
de modo significativo estatisticamente, com a faihdade ou a intangibilidade no
desempenho superior, porém, ainda nao € signifcatstatisticamente no desempenho
persistente. Sabe-se que a mensuracdo da persisi&rae a uma variavel de desempenho
defasada para indicacdo em longo prazo. Entdossivb dizer que o setor esteja em fase de
amadurecimento no intuito de atingir um desempepbsistente, como é o caso da
intangibilidade do setor utilidade publica, da ngi#ilidade do setor telecomunicacdes e

tecnologia e da tangibilidade do setor consumacoicl



53

5 CONSIDERACOES FINAIS

Diante das interacfes, pesquisar os fatores oelados a causalidade do desempenho
das empresas promove relevante discussao entreuasas no mercado. Como a presente
pesquisa, outras também definiram e corroborargomas explicacées que estabelecem uma
correspondéncia com o mercado. Estudar essa tend@senvolve a corrente tedrica da RBV,
que defende a existéncia da heterogeneidade dasoscentre as empresas como elemento
causador da variacdo do desempenho superior steetsi

A RBV segue ummainstreamde que as empresas modelam uma combinacao
apropriada dos seus recursos de forma heterogéneca@a setor de atuacdo, devido ao
dinamismo dos processos e os limites que sao iwgposh capacidade produtiva
(MATHEWS, 2002). Entdo, a obtencdo do desempentpergr estd acompanhada no
resultado superior & média do setor de atividade enodo persistente, quando se mantém
nesse posicionamento por caracteristicas peculiares

Cada classificacao dos ativos, tangiveis e int&mgjiapresenta potencial de contribuir
para o desenvolvimento das firmas. Os ativos irivang) por carecerem de substancia, quase
nao sao perceptiveis, porém, suas caracteristipastieularidades os tornam com potencial
significativo e estratégico. Enquanto os ativogtegis sdo elementos fisicos e utilizados para
a operacionalizacdo e manutencao das empresas, w@ngbtencial na geracao de caixa.

Nesta pesquisa, utilizou-se o modelo adaptadoiliEdoviga (2004) para a medida de
intangibilidade, o Q de€Tobin no intuido de averiguar como o desempenho superio
persistente das firmas apresentam relacdo. Enq@antriagdo do patriménio liquido foi
utilizada como métrica, proposta e adaptada pordDarTitman (2006), para tangibilidade na
avaliacdo com o desempenho superior e persistastdirthas. Essas mesmas variaveis de
tangibilidade e intangibilidade também foram u#iias no estudo de Carvalho, Kayo e
Martin (2010).

A mensuracdo do desempenho foi calculada pelo biegido pela subtracéo entre o
ROA da firma e o ROA médio do setor de atuacdo.altipdo LEF, pode-se apontar o
desempenho superior da empresa e, ao manté-lopgo prazo, apresenta a indicacdo de
persisténcia nos resultados, isto €, desempenisisigate. As ferramentas para andlise dos
dados foram: regressdes multivariadas, como o ra&tgO; dados em painel por EF e EA e
painel dinamico por estimacdo GMM, sendo este oltmétodo para analisar o desempenho

persistente e os outros para desempenho superior.
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Os resultados corroboraram com os de Carvalhog kalartin (2010), pois houve
algumas implicagbes tedricas. Em varios setoregodsmomia predominaram 0S recursos
tangiveis como fonte de desempenho persistenterediemente do encontrado por
Villalonga (2004). Entdo, investimentos em ativasymo maquinas, equipamentos,
construcdes, entre outros, permeiam inferir quansanais adequados na contribuicdo do
desempenho persistente.

Surpreso foi o resultado para a intangibilidades,pno trabalho de Carvalho, Kayo e
Martin (2010), nenhum setor evidenciou relacaoiggtiva na influéncia do desempenho,
contrariamente a esta pesquisa, pois o setor dsuegun ndo ciclico auferiu resultado
significativo na relagdo do desempenho persisteoite a intangibilidade. Inclusive, setores
como utilidade publica e telecomunicacdes e tegialapresentam resultados de influéncia
positiva e ndo significativa para o desempenhoigierge, porém, apontaram de forma
significativa para o desempenho superior, ondeiyessente em longo prazo podera atingir
uma persisténcia nos resultados. Entéo, a pronmig&antagem competitiva sustentavel esta
relacionada com ativos intangiveis, como marcasnpss e outros.

Além disso, as variaveis de nivel de governangpae de responsabilidade social
obtiveram altos coeficientes positivos ou negativas influéncia da tangibilidade ou
intangibilidade no desempenho persistente, apesarque ndo foram significativos
estatisticamente. Entdo, aponta-se aprofundar toslass pois podem amenizar os efeitos
ocasionados pelas variaveis de tangibilidAtGeBook e intangibilidade (Q d&obin).

Sugere-se aprofundamento da tematica RBV pargaemsm/as explicacées no estado
da arte, novas formas de mensurar o desempenho,cberm varidveis explicativas de
tangibilidade e intangibilidade com maior poderpdecisdo, pois, as métricas utilizadas séo
oriundas de uma pesquisa aplicada no mercado amerie@ntdo, a busca de métricas
adequadas ao mercado brasileiro seria mais apdepriRara pesquisas futuras, as
investigacdes por setor SGo mais interessantes,cpapturam os efeitos particulares de cada

um e permitem comparar os futuros estudos.
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