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Introducéo

Melhores resultados quanto ao desempenho organizacional estdo associados a evolugdo
técnica, a inovacdo e a qualidade dos fatores humanos, estruturais e relacionais que, por sua vez, séo
fortemente influenciados pelo investimento em educacdo, pesquisa e desenvolvimento, em suma,
investe-se em conhecimento, em gestdo do capital intelectual (Moura, Theiss & Cunha, 2014; Moura
& Varela, 2014; Gogan, Artene, Sarca & Draghici, 2016 e Xu & Wang, 2018).

O capital intelectual, o valor da marca e o investimento em pesquisa e desenvolvimento
relacionam-se aos ativos intangiveis. Edvinsson & Malone (1998), Lev (2001), Santos & Schmidt
(2002), Villalonga (2004), Chen, Cheng & Hwang (2005), Perez & Fama (2006), Ahangar (2011),
Belém & Marques (2012), Decker, Ensslin, Reina & Reina (2013), Mazzioni, Rigo, Klann & da Silva
Junior (2014), Dallabona, Mazzioni & Klann (2015), Cucculetti & Betinelli (2015), Perez & Fama
(2015), Ritta, Cunha & Klan (2017), Vasconcelos, Forte & Basso (2019) evidenciaram a importancia
dos ativos intangiveis, 0 aumento da sua representatividade sobre o patrimdénio da empresa e a sua
influéncia na criagdo de valor empresarial, atuando diretamente no aumento da lucratividade e
rentabilidade das firmas.

No caso dos estudos analisados que envolvem os paises latino-americanos, Jardon & Martos
(2009), Andonova & Ruiz-Pava (2016), Sprenger, Silvestre, Brunozi Junior & Kronbauer (2017) e
Ibarra Cisneros & Hernandez-Perlines (2018) revelaram que os ativos intangiveis desempenham uma
significativa e preponderante atuacdo sobre desempenho empresarial.

No entanto, mesmo que os estudos citados anteriormente tenham destacado a influéncia da
intangibilidade no desempenho das organizac@es, ha resultados empiricos contraditdrios. Bontis,
Keow & Richardson (2000), Antunes & Martins (2007), Ensslin, Coutinho, Reina, Rover & Rita
(2009), Carvalho, Kayo & Martin, (2010), Nascimento, Marques, Oliveira & Cunha (2012)
Kreuzberg, Rigo & Klann (2013), Miranda, de Vasconcelos, da Silva Filho, dos Santos & Maia
(2013), Luca, Maia, Cardoso, Vasconcelos & Cunha (2014), Vogt, Kreuzberg, Degehart, Rodrigues
& Biavatti (2016) e Ritta, Cunha & Klan (2017) n&o constataram que uma maior intangibilidade esta
relacionada a maior lucratividade e rentabilidade das empresas.

Outro debate recorrente refere-se a forma de mensuracdo da intangibilidade. Estudos
brasileiros e internacionais abordam diferentes proxies que definem 0s recursos intangiveis

observados nas grandes corporacdes. Esta pesquisa partiu da utilizacdo do Método de Capitalizacao



de Mercado que apresenta uma visdo econdémico-financeira para o calculo dos recursos intangiveis
ao focar no valor de mercado empresarial, medido pelo grau de intangibilidade e Q de Tobin, e do
Método Direto de Capital Intelectual que abrange uma viséo contébil do calculo dos intangiveis ao
considerar na mensuracgao os registros deste ativo nas contas contabeis das empresas, mensurado pela
representatividade do intangivel.

Em relagdo ao estudo do desempenho das organizacdes, esta pesquisa utilizou como variavel
principal o ROA — retorno sobre o ativo. Nissim e Penman (2001) afirmam que a varidvel ROA é
formada por dois componentes que apresentam propriedades diferentes em séries temporais, a
margem operacional (MO) e giro do ativo (GA). Portanto, MO e GA foram utilizadas como outras
duas variaveis de desempenho, buscando maior investigacdo sobre o desempenho das organizacoes e
maior robustez aos resultados apresentados.

Diante deste contexto, observa-se que os efeitos dos ativos intangiveis sobre o desempenho
empresarial ndo se apresentaram conclusivos. Com isso, esta pesquisa busca responder ao seguinte
problema: Qual a influéncia da intangibilidade das empresas latino-americanas de capital aberto sobre
seu desempenho? Portanto, o objetivo consiste em analisar a relagdo da intangibilidade com o
desempenho de empresas da América Latina.

O estudo busca avancar, empiricamente, em duas questdes: i) propor trés perspectivas de
mensuracao dos recursos intangiveis retratadas pela literatura, mas até entdo ndo estudadas em
conjunto: representatividade do ativo intangivel, grau de intangibilidade e o Q de Tobin; ii) analisar
a relacdo entre intangibilidade e desempenho em 06 paises da América Latina.

Assim, a realizacdo deste estudo justifica-se por abordar um tema que apresenta lacunas em
seus estudos, possibilitando aprofundar na relacédo entre intangibilidade e desempenho empresarial,
obter novos conhecimentos por meio dos reflexos desta relacdo sobre empresas dos paises latino-
americanos, encontrar resultados mais consistentes e contribuir no processo decisério no mundo dos
negocios ao embasar 0s principais usuarios da informacdo contabil, como investidores,

administradores e credores.

Referencial Tedrico

Ativos Intangiveis

Na década de 1970, segundo Schnorrenberger (2005), o mercado de um modo geral passou a
exigir mais das empresas que até entdo se acomodaram em oferecer produtos e servi¢os adequados.

A autora ressalta que a partir desta década a elevada competitividade, o mercado instavel, a



volatilidade do capital, o envolvimento dos stakeholders e o advento de politicas publicas de
regulamentacdo do mercado pressionaram as empresas a buscarem seu diferencial competitivo. Para
Nascimento, Marques, Oliveira & Cunha (2012), a busca pela diferenciacdo frente a concorréncia,
fizeram gestores incluir no planejamento estratégico organizacional a gestdo de seus recursos
intangiveis.

Santos (2015) afirma que o patriménio intangivel — conhecimento e informacgdo — para as
empresas modernas posicionou-se como essencial na composigdo dos seus ativos e no
desenvolvimento estratégico de longo prazo ao contribuir economicamente com a organizagdo. A
essencialidade dos recursos intangiveis também € descrita por Kayo, Kimura, Martin & Nakamura
(2006) ao relatarem que tais recursos sdo valiosos, raros, inimitaveis e insubstituiveis e, por isso, se
desfrutados pela instituicdo, podem gerar lucros excepcionais, resultando em criagdo de valor
organizacional. Desse modo, o gerenciamento adequado do intangivel se torna imprescindivel, ao
passo que sdo responsaveis pelo incremento da riqueza dos acionistas e pela obtencdo de vantagens
competitivas as corporaces, blindando-as de ameacas da concorréncia (Teh, Kayo & Kimura, 2008).

O ativo intangivel é definido por Lev (2001) e Upton (2001) como um ativo sem corpo fisico
ou financeiro que proporciona a empresa beneficios futuros. A definicdo de ativos intangiveis para
Kayo (2002) volta-se para um conjunto estruturado de conhecimentos, praticas e atitudes da
organizacdo que combinados com o0s ativos tangiveis auxiliard na criacdo de valor para a empresa.
Perez e Fama (2006) reafirmam a producdo de beneficios futuros dos ativos intangiveis e
exemplificam alguns destes recursos: patentes, franquias, marcas, goodwill, direitos autorais,
processos secretos, licencas, softwares desenvolvidos, bancos de dados, concessdes publicas, direitos
de exploracéo e operacédo, carteira de clientes, entre outros.

O International Accounting Standards Board (IASB), 6rgdo responsavel pelas normas
internacionais de contabilidade, através da norma International Accounting Standard (I1AS) namero
38 e no Brasil, através do Pronunciamento Técnico CPC 04, reconhecem o ativo intangivel como
recurso ndo monetario, identificavel e sem substancia fisica. Ainda de acordo com o Pronunciamento
Técnico CPC 04, a identificacdo de um ativo intangivel segue basicamente dois critérios: recurso
separavel, podendo ser vendido, tranferido, licenciado, alugado ou trocado, e recurso advindo de

direitos contratuais ou outros direitos legais.

Mensuragéo dos Ativos Intangiveis

A avaliagéo dos ativos intangiveis esta atrelada, conforme Kayo (2002), ao seu potencial como
ferramenta de gerenciamento e de incremento nos resultados da empresa. Mesmo ndo sendo

evidenciados nos balangos patrimoniais da companhia, devido a ndo cumprimento de critérios



estabelecidos no International Accounting Standard (IAS) nimero 38 e Pronunciamento Técnico CPC
04, os ativos intangiveis possibilitam as empresas agregar valor e se desenvolverem em termos de
rentabilidade (Belém & Marques, 2012; Ventura, Pacheco & Rover, 2019).

Os estudos sobre ativos intangiveis sugeriram formas de mensuracdo destes recursos
embasados em aspectos internos e externos organizacionais. Luthy (1998) categorizou estes modelos
de mensuracdo, os quais foram complementados por Sveiby (2010) definindo quatro grandes grupos
descritos a seguir.

A primeira categoria abrange o Método de Capitalizacdo de Mercado ou Market
Capitalization Methods (MCM). Esta categoria ird compor os modelos de mensuragdo baseados no
calculo da diferenca entre valor de mercado e valor contabil organizacional. Neste estudo serdo
abordadas duas perspectivas de mensuracdo dos intangiveis categorizadas neste método: Grau de
Intangibilidade (Gl ou book-to-market) e Q de Tobin.

A segunda categoria refere-se ao Método de Retorno sobre o Ativo ou Return on Assets
methods. Sua mensuracdo € estabelecida pelo célculo dos lucros antes dos impostos em relacdo aos
ativos tangiveis organizacionais, resultando em um ROA que € comparado com a média da industria.
A diferenca encontrada multiplica-se pelos ativos tangiveis, calculando assim o ganho médio anual
dos intangiveis pela empresa. Ao dividir a capitalizacdo da industria above-average pelo custo médio
da empresa, pode-se obter uma estimativa de seus ativos intangiveis ou capital intelectual.

A terceira categoria compreende o Método Direto de Capital Intelectual ou Direct Intellectual
Capital Methods (DIC). Seu célculo busca estimar o valor dos recursos intangiveis pela identificacédo
de seus varios componentes. A identificacdo destes componentes permitira a avaliacdo direta dos
intangiveis de forma individual ou conjunta como coeficiente. Este estudo incorporara a perspectiva
de mensuracao dos recursos intangiveis definida como representatividade do ativo intangivel, a qual
se insere neste método.

A quarta e Ultima categoria estabelece o Método de Scorecard ou Scorecard Methods (SC).
Tal método identifica os varios componentes dos ativos intangiveis que irdo formar indicadores e
indices exibidos na forma de scorecards.

Diante dos métodos apresentados e das trés perspectivas de mensuracdo dos recursos
intangiveis ora apontadas e abordadas neste estudo, discorre-se melhor sobre cada uma destas
perspectivas.

A perspectiva da proporgédo de ativos intangiveis em relagdo ao ativo total da empresa ou,
também denominado, representatividade do intangivel. Os estudos de Moura, Theiss & Cunha (2014),
Luca, Maia, Cardoso, Vasconcelos & Cunha (2014) e Ritta, Cunha & Klan (2017) trouxeram a
mensuracdo dos recursos intangiveis sob esta vertente. Modelo até entdo inovador de apuracdo dos

intangiveis, objetivou identificar a representatividade dos intangiveis nas empresas em relacao ao seu



ativo total. Representa uma visdo contabil do célculo dos intangiveis no momento em que utiliza os
registros deste ativo nas demonstragcdes contabeis das empresas para sua mensuragao.

Outra perspectiva a ser utilizada nesta pesquisa e que j& fora bastante utilizada em estudos
anteriores é o grau de intangibilidade (GI ou book-to-market). Autores como Kayo (2002), Perez &
Fama (2006), Ritta & Ensslin (2010), Nascimento, Marques, Oliveira & Cunha (2012) e Santos
(2015) utilizaram tal métrica a partir do quociente entre valor de mercado e patriménio liquido da
empresa. Segundo os autores, quanto maior o grau de intangibilidade encontrado maior a participagao
dos recursos intangiveis na estrutura da organizacdo. E um método baseado na capitalizacdo do
mercado, uma vez que reflete a diferenca entre o valor pago pelo mercado por acdo e seu valor
nominal (Santos, 2015). Caracterizada por uma visdo econdmico-financeira, esta métrica mostra os
recursos intangiveis como responsaveis por gerar beneficios futuros (Lev, 2001).

Por fim, a terceira perspectiva de intangibilidade abordada neste estudo volta-se para a métrica
do Q de Tobin. De acordo com Fama & Barros (2001), o Q de Tobin pode ser utilizado como
parametro para oportunidades de novos investimentos, como valor da empresa na concepcao de
desempenho e, ainda, como varidvel dependente representando valor da empresa investigando uma
relacdo causal com demais varidveis. Por assim envolver em sua métrica o valor de mercado, 0 Q de
Tobin € uma medida de intangibilidade organizacional baseada também na capitalizacdo de mercado,
refletindo uma visdo econdmico-financeira de calculo (Villalonga, 2004). Conforme modelo proposto
por Villalonga (2004) e Carvalho, Kayo & Martin (2010), tem-se o célculo de Q de Tobin aproximado
feito por Chung & Pruitt (1994), mensurado pela soma dos valores de mercado e dividas totais da

firma em relacdo ao seu ativo total.

Ativos Intangiveis e Desempenho Organizacional

Estudos recentes investigam a relagdo entre ativos intangiveis e desempenho organizacional
tanto ao nivel internacional quanto ao nivel nacional.

Em relacdo as pesquisas internacionais, Mazzioni, Rigo, Klann & da Silva Janior (2014)
analisaram a influéncia do grau de intangibilidade em variaveis de desempenho econémico de
empresas de capital aberto dos paises formadores dos BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa
do Sul). Os resultados indicaram relagdes estatisticamente significativas entre intangibilidade e
desempenho econémico dos paises dos BRICS, corroborando com a literatura que a presenga de
recursos intangiveis promove melhoria no desempenho organizacional.

Dallabona, Mazzioni & Klann (2015) investigaram a influéncia do grau de intangibilidade
sobre o desempenho econémico de empresas sediadas em paises com turbuléncia econdmica -

Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha — no ano de 2011. Os resultados demonstraram haver



relacdo significativa entre o grau de intangibilidade e o desempenho das empresas da amostra,
corroborando com as perspectivas tedricas de que os ativos intangiveis possuem capacidade
diferenciada na criacdo de valor das entidades.

Cucculetti & Betinelli (2015) examinaram os fatores que afetam o desempenho das empresas
italianas de pequeno e médio porte no periodo de 2000 a 2010, analisando especialmente a influéncia
das mudancas nos modelos de negdcios e dos investimentos em ativos intangiveis no desempenho
econdmico. Os resultados indicaram que os dois fatores afetam o desempenho das empresas,
enfatizando a utilidade do investimento em intangiveis para melhoria no desempenho empresarial.

Perez & Fama (2015) apresentaram as caracteristicas estratégicas dos ativos intangiveis,
definidos no estudo pelas varidveis Gl (Grau de Intangibilidade), EVA® (Economic Value Added) e
SPREAD, e verificaram a existéncia de correlacdo entre ativos intangiveis e desempenho econémico
das empresas com ac¢Bes negociadas nas bolsas americanas - NYSE e NASDAQ - no periodo de 1997
a2002. Os autores concluiram com os resultados apresentados que o0s ativos intangiveis sao relevantes
no desempenho das empresas com acdes negociadas nas principais bolsas dos Estados Unidos,
gerando assim maior valor aos acionistas.

Sprenger, Silvestre, Brunozi Janior & Kronbauer (2017) examinaram os efeitos do grau de
intangibilidade, representado pelo Gl (Grau de Intangibilidade), e de sua intensidade, definida pela
varidvel dummy tangivel intensiva e intangivel intensiva, no desempenho econémico-financeiro
(ROA — Retorno sobre os Ativos, ROE — Retorno sobre o Patriménio Liquido, GA — Giro do Ativo,
ML — Margem Liquida e LPA — Lucro por a¢do) em empresas dos paises pertencentes ao GLENIF -
Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru no periodo de 2008 a 2014. Os resultados
evidenciaram associag¢des positivas entre os graus de intangibilidades e os desempenhos econémico-
financeiros nas empresas de todos os paises analisados. Observou-se também que empresas
intangiveis intensivas possuem melhor desempenho econémico-financeiro que as firmas tangiveis
intensivas.

No caso dos estudos sobre empresas brasileiras, Nascimento, Marques, Oliveira & Cunha
(2012) investigaram as empresas dos setores de Tecnologia da Informagao e de Telecomunicagdes da
BM&FBovespa sob 0 aspecto da relacdo entre as variaveis: grau de intangibilidade e indicadores de
desempenho giro do ativo (GA), margem liquida (ML), retorno sobre o ativo (ROA) e retorno sobre
0 patrimoénio liquido (ROE). No entanto, o estudo ndo apresentou relacdo entre as variaveis dos
setores definidos.

Para Decker, Ensslin, Reina & Reina (2013), ao analisarem a relagcdo entre grau de
intangibilidade e indicadores de desempenho retorno sobre o ativo (ROA) e retorno sobre o
patrimdnio liquido (ROE) em empresas brasileiras sob o indice Bovespa, a pesquisa concluiu haver

relacdo positiva entre intangibilidade e desempenho, considerando as varidveis estudadas.



Na mesma linha, Kreuzberg, Rigo & Klann (2013) buscaram avaliar a relacdo de
intangibilidade e desempenho de empresas listadas na BM&FBovespa, definindo pelas variaveis grau
de intangibilidade e indicadores econdmicos margem liquida (ML), retorno sobre o ativo (ROA) e
retorno sobre o patriménio liquido (ROE). Os resultados ndo apontaram significancia para a relacéo
retratada.

Avancando nos estudos, Miranda, de Vasconcelos, da Silva Filho, dos Santos & Maia (2013)
trouxeram o grau de inovacao para o estudo da relacdo entre intangiveis e desempenho financeiro. A
pesquisa aprofundou nas empresas brasileiras classificadas pelo indice Brasil de Inovacéo (1BI) como
atuantes nos setores mais inovadores. Os resultados apresentados ndo identificaram influéncia dos
ativos intangiveis sobre o desempenho das empresas. Porém, indicaram uma influéncia positiva dos
recursos intangiveis sobre o valor de mercado das companhias.

Luca, Maia, Cardoso, Vasconcelos & Cunha (2014) buscaram também investigar a relacdo
entre recursos intangiveis e desempenho econdmico de empresas inovadoras. Seu diferencial foi
mensurar 0 ativo intangivel por sua representatividade em relacdo ao ativo total. Conquanto, seu
resultado também néo revelou significancia para a relacdo entre recursos intangiveis e desempenho
de empresas inovadoras.

Em um estudo mais recente, Ritta, Cunha & Klan (2017) buscaram identificar a relacdo causal
entre intangiveis, calculado através da varidvel representatividade dos ativos intangiveis (RAI), e
desempenho econdmico, calculado pelas varidveis: retorno sobre o ativo (ROA) e retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE), de empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa. A técnica utilizada
para analise dos dados foi o Teste de Causalidade de Granger, um diferencial da pesquisa. Os
resultados ndo apontaram haver na maioria das empresas estudadas uma relacdo de causalidade entre

ativos intangiveis e indicadores de desempenho.

Procedimentos Metodoldgicos

Para atingir ao objetivo proposto, o presente trabalho classifica-se como uma pesquisa
descritiva e de natureza quantitativa. A populagéo do estudo é composta por 1.236 empresas de capital
aberto localizadas nos paises latino-americanos que apresentam informacdes financeiras
disponibilizadas na base de dados da Economatica®: Argentina, Brasil, Chile, Coldombia, México e
Peru. Foram desconsideradas as instituicdes financeiras e empresas que apresentaram patrimoénio
liquido negativo no periodo definido.

O periodo de analise da pesquisa compreendeu 0s anos de 2011 a 2017. Adotou-se 2011 como
0 ano de inicio da pesquisa, porque neste periodo as companhias de capital aberto dos paises

retratados no estudo passaram a cumprir as obrigatoriedades nas demonstracGes financeiras



consolidadas com base nas normas internacionais de contabilidade — IFRS.

Para atender a proposta da pesquisa, utilizaram-se as variaveis dependentes, independentes e

de controle especificadas no Tabela 1.

Tabela 1 - Variaveis de Interesse na Relacdo entre Intangibilidade e Desempenho

Variaveiz

Metrica

Relacio
E:perada

Auntores

Varidveiz Dependentes

Mazcimento, Marques, Olivaira
& Cunha (2012),

(ROA) L H&MMEMREEH_SGRE'&‘-
Fetormo sobre o Atrvo Lucro operacional em relagio Varidvel (2013). Wﬂa‘ﬂ Bigo &
10 ativo total dependante ) Elapn (2013,
Butta, Cunha & Klan (2017,
Bprengzer, Silvestre, Brsonzi
Tinior & Eronhaper (20170
Wazcimento, Marques, Olivaira
(MO Varidvel & Cunha (2012). Erenzharz.
Margem Operacional Luero operacional em relagdo dependants Eieo & Elapm (2013), Sprenzer.
2= vendas liguidas. Zilvestrs, Brunoz imor &
Eronbaner (2017
Wazcimento, Marquas, Olivaira
(GA) o 4 Cunha (2012),
Giro do Ative Vendasz lguidas em relagio ao Varizvel MME«!-DRL E’ER' Elapn & da
tivo total, dependanta Eilva Imr (20014, _
Sprenzer, Silvestre, Bomazi
Timior & Eronhaner (20177 |
Variaveiz Independentez
(RAT) Mourz, Theizs & Cunha (2014)
Feprazentatividads do ativo Total dos ativos intanziveis em Pasitiva Luea, Maia, Cardozo,
mtangzival relagio ao ativo total Vazeoneelos & Cunha (2014)
Bitta Cunha & Elan (2017}
Kayn.(2002),
(GI) Paraz & Fama (2006)
Cran de Intanzibilidzde Valor de mercado tofal das Positiva itz & Ensshin (2010)
acdes em relacdo ao patrimbnio Mazeimanto, Marquas,
liquido Oliverra & Cunha (2012)
Santos (2013}
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Eelagdo entre o valor de Fillalomga (2004)
Qe fonm it iz o 2 || Carvalbo, Kaye & Martin (2010
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(LC) Trambatia (2010)
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Armtunes & Marting
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Iimor & Eronhauer (2017




Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerou-se como variavel dependente de desempenho principal deste estudo o retorno
sobre o ativo — ROA. Esta variavel indica a eficiéncia das empresas latino-americanas em utilizar
seus ativos disponiveis para a geracdo de lucros (Sprenger, Silvestre, Brunozi Junior & Kronbauer,
2017). Com o intuito de oferecer maior robustez aos resultados apresentados, utilizou-se outras duas
variaveis de desempenho. Margem operacional (MO) e giro do ativo (GA), conforme Nissim e
Penman (2001), representam dois componentes do ROA e que apresentam propriedades diferentes
em séries temporais. Margem operacional (MO) mede a capacidade da empresa em controlar os
custos para gerar vendas e mostra a variabilidade no lucro operacional causada pela estrutura de
precos da empresa e custo do produto. Ja giro do ativo (GA) captura a eficiéncia da empresa no uso
de ativos operacionais para gerar vendas, sendo considerada como uma medida de utilizagéo de ativos
pelos gestores. Cada um desses dois componentes do ROA mede um aspecto diferente da operacéo
de uma empresa (Soliman, 2008), por isso estas duas variaveis de desempenho foram consideradas
neste estudo.

Ap0s a coleta dos dados, realizou-se a regressao linear maltipla com dados em painel através
do software Stata® a fim de analisar as informacdes coletadas. Tal analise partiu do seguinte modelo

econométrico:
Desempenhoi:=fo +f1Ativos Intangiveisit +82LCit +B3EQit +S4ENDit +S5TAMit+ €t

Considerando o modelo econométrico definido, nesta pesquisa propdem-se as hipéteses do
Tabela 2.

Tabela 2 — Hipoteses entre Intangibilidade e Desempenho

Desempenho Hipéteses Descrigio
Existe relacio positiva entre representatividade do ativo intangivel (RAT) e retorne
Hiz -
zobre o ativo (ROA) das empresas.
Existe relagio positiva entre grau de intangibilidade (GI) e retorno sobre o ative
ROA Ha (ROA) das empresas.
Has Existe relagio positiva entre g de Tobin (Tobin) e retorno sobre o ative (ROA) das
empresas.
Existe relagio positiva entre representatividade do ativo intangivel (RAT) e margem
Hlm R
operacional (MO das empresas.
Existe relagfo positiva entre grau de intangibilidade (GI) e margem operacional
MO Him (MO) das emprezas.
Him Existe relacio positiva entre g de Tobin (Tobin) e margem operacicnal (MO das
empresas.
Hie Existe relagio positiva entre representatividade do ative intangivel (EAT) e giro do
ativo (GA) daz empresas.
Existe relaglo positiva entre grau de intangibilidade (GI) e giro do ative (GA) das
GA Hae empresas.
Has Existe relagio positiva entre g de Tobin (Tobin) e gire do ative (GA) das empresas.




Variaveis: ROA — retorno sobre o ativo; MO — margem operacional; GA — giro do ativo.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Resultados

Considerando analise das amostras obtidas em relagdo as empresas que atenderam aos
requisitos definidos na secdo procedimentos metodoldgicos e apds o tratamento dos outliers pelo
método de winsorizacdo a fracdo de 0.05 de cada uma das variaveis dos modelos propostos, realizou-
se a analise dos dados em painel, visando investigar a influéncia da intangibilidade e de outras
variaveis de controle sobre o desempenho de empresas de seis paises latino-americanos.

Inicialmente aplicou-se o teste de Shapiro-Wilk para testar a normalidade dos dados e os
resultados apontaram que os dados da amostra ndo seguem uma distribui¢cdo normal ao rejeitar a sua
hipotese nula.

A fim de verificar a multicolinearidade entre as varidveis, aplicou-se o fator de inflacdo de
variancia — VIF (Variance Inflation Factor) para todas as varidveis e em todos os modelos
economeétricos propostos. Os resultados apresentaram coeficiente VIF menor que 10, nao
identificando assim a multicolinearidade entre as variaveis dos modelos econométricos.

Empregou-se ainda respectivamente o teste de Wald e o teste de Wooldridge para verificar
problemas de heterocedasticidade e autocorrelacdo serial. Identificaram em todas as situac6es 0s dois
problemas apontados anteriormente, sendo tratados pela adocdo dos estimadores robustos de White
ao se calcular as regressoes.

Os testes de Breusch and Pagan e de Hausman foram aplicados para identificar qual tipo de
painel seria utilizado no célculo das regressdes — dados em painel com efeitos fixos, com efeitos
aleatorios ou pooled. Em ambos os testes rejeitou-se a hipotese nula, indicando, portanto, a utilizacao
do modelo de efeitos fixos como o mais apropriado nas regressdes dos modelos econométricos
propostos.

Os resultados dos testes e das regressdes sdo apresentados nas tabelas 3, 4 e 5.



Tabela 3 — Regressao por Pais —Variavel de Desempenho Retorno sobre o Ativo — ROA

PAISES ARGENTINA ERASIL CHILE COLOMEIA MEXICO PERU
Variaveis Hiz Hz Ha Hia Hn Hia Hia Hz Hi Hia Hz Hia Hia Hzn Hi Hia Hn Hia
EAI -0.471 -3 4565 -0.506
Gl 0.712%+ 1.370%= 0.737%% 0.662 (.4Ba+* 24475
Tobin 2 5]3%%* 3 RRgwsF 1755 0970 1.255%%+ 5.728%%
LC 3301¥¥*F  JO7RFFF ) pOAFEF 0043 0047 0.013 0.066 00787 0.03% 10g%¥=  105%% ] Q4% 0.032 0.030 -0.007 0340%  0342%  (34]%*
EOQ -0.023 0.00m 0.004 Q.0BT+* QOB 0086%** | 00007 0.003 0.001 0.067 0.062 0.064 -0.014 0037 -0.011
END -231Eek ) TQERE 3 3desE | ] Qe Slogess 3Gk | 3 G 3 [@sE _JQews | ) ResE ) adds Jagee | T 4qQewE 34lesk I 0Tess | JRIEE Q0% 354w
TAM 0.5091 0.508 0.61% F.535%e% FQpi¥EE 4 7peFEF | ] 3QFFEF ] ]Gk ] QTEEE | | QgFE ] AGEE LaeFF | -1131 -1.134 -1.007 -3.28% -1.6E0 -1.339
Obszervagdes 386 386 386 1668 1668 683 1403 1403 1403 202 202 02 THG TEY TES 17 El7 17
Grupos T8 T8 T8 608 608 608 134 134 134 34 34 34 127 127 127 140 140 1400
R? 03135 03343 03786 0088 0.1081 01188 01232 01783 01788 01184 01135 01116 | 01542 0.16%4 0.1720 0.032 01436 0.1819
VIF <10 <10 <10 <10 <10 =10 <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10
Breush Pazan 0.000 0.000 0.000 0,000 0000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Hausman 0.000 0.000 0.000 0,000 0000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Efeito Fixo Simm Simm Simm Sim Sim Sim Sm Sm Sm Sim Sim Sim Sim Sim Simm Sim Sm Sim

Niveis de significancia: 1% (***), 5% (**), 10% (*).
Variaveis: ROA — retorno sobre 0 ativo; RAI — representatividade do ativo intangivel; Gl — grau de intangibilidade; Tobin — Q de Tobin; LC — liquidez corrente; EO — indice de
eficiéncia operacional; END — endividamento; TAM — tamanho.
O teste VIF (Variance Inflation Factor) nao identificou multicolinearidade entre as variaveis dos modelos econométricos.
Os testes de Breusch and Pagan e de Hausman foram aplicados indicando a utilizagdo do modelo de dados em painel com efeitos fixos.

Chile, México e Peru ndo apresentaram coeficiente nas regressdes para variavel RAI por ndo conter dados disponiveis na base Economatica®.

Devido a colinearidade com as variaveis de intangibilidade, a variavel de Eficiéncia Operacional — EO foi desconsiderada do modelo econométrico da Colombia.
Fonte: Dados da Pesquisa.



A relagdo entre ROA e Representatividade do Ativo Intangivel — RAI mostrou-se
significativa e negativa somente para o Brasil. Verificou-se que neste pais quanto menor a
proporcéo do ativo intangivel sobre o ativo total da empresa, maior a rentabilidade sobre o ativo.
Esse resultado pode ser explicado pelo reconhecimento dos intangiveis que, conforme Perez &
Fama (2006), os recursos intangiveis sdo importantes sob a perspectiva operacional, podendo
ser responsaveis em prover fluxos de caixa que possibilitem desempenho maior a empresa
frente a concorréncia. No entanto, a ndo disponibilidade de informacGes aos stakeholders,
gerada pela legislacdo que nédo é esclarecedora sobre o reconhecimento de tais ativos intangiveis
em demonstracdes contabeis, ndo possibilita assim um desempenho superior das organizagoes.
Esta relagcdo significativa e negativa entre intangibilidade e desempenho encontrada
corresponde ao estudo de Ferla, Muller & Klann (2019).

No que se refere ao Grau de Intangibilidade (Gl) e Q de Tobin (Tobin) os resultados se
mostram positivos e significativos para as empresas de Argentina, Brasil, Chile, México e Peru.
Deste modo, os resultados revelaram que quanto maior a intangibilidade mensurada pelo seu
valor de mercado, maior a rentabilidade sobre o ativo total da empresa.

No que tange a relacdo entre ROA e Liquidez Corrente — LC, evidenciou-se uma
associacéo significativa e positiva para as empresas da Argentina, Chile e Peru, refletindo que
uma maior disponibilidade de capital em relacdo as obrigacGes de curto prazo influi em uma
maior rentabilidade sobre ativo nestes paises.

Apenas para a amostra de empresas brasileiras foi observada uma relagéo significativa
entre ROA e Eficiéncia Operacional — EO. Os resultados apontaram uma relacéo significativa
a 1% e positiva entre estas duas variaveis, corroborando com o estudo de Bomfim, Almeida,
Gouveia, Macedo & Marques (2011). Apesar de, em termos médios, o Brasil ndo ter tido os
maiores valores referentes a EO, a regressao retrata forte influéncia desta variavel sobre ROA
neste pais.

A relacdo entre ROA e Endividamento — END revelou-se significativa e negativa para
todas as empresas dos paises da amostra, ou seja, maior nivel de endividamento menor
rentabilidade sobre o ativo. Tais resultados vao ao encontro dos estudos de Antunes & Martins
(2007), Mazzioni, Rigo, Klann & da Silva Janior (2014) e Sprenger, Silvestre, Brunozi Janior
& Kronbauer (2017). Também reforcando estes estudos, a relacdo entre ROA e Tamanho —
TAM apresentou-se significativa e positiva para as empresas do Brasil, Chile e Colémbia.



Tabela 4 — Regresséo por Pais —Variavel de Desempenho Margem Operacional — MO

PAISES ARGENTINA BRASIL CHILE COLOMEIA MEXICO PERU
Variiveis Him Haw Haw Him Him Haw Him Ham Him Himw  Hum Haw Him Him Him Hin Him Hiw
RAI 0283 -0.134%= -0.083
GI .06+ (.0]5=e* 0.003 0.007 0.0024 (.45t
Tobin 0.026+ 0.047#+% 0028+ 0.007 0.0073 0.1]3%%
LC 0018 0020 0018 | 0010%F  00I2%=  Q011* | 0009 0.008 0008 | 0017 0017 0017 | 00 0.002 0002 | 0010% 0009 0.009
EO (0.0001 0.0003 0.0002 Q.o03=s+  QQ03FF Q003 0.001 0.001 0.001 0.000% (0.0003 0.0005 0.001 0.001 0.001
END Q03 Q3EeE (O3 | ) (43%e QI Q4o | ) Q4T L T L QG | 0 12%ER 10w [ ]| 0 0G5%Ee [ 005®eE [ Q04 ) Q4 Q04 Qo
TAM .0R6* 0.052% 0.058= Q. lg2#xF ] 145%F ] 14] %+ 0.106 0.108 0111 0 122%%  (122%% (. ]120%= 0.066 0.068 0.066 0.043 0.0883*%  (.0B5**
Observagdes 336 386 86 3407 3407 3407 1367 1367 1367 w07 207 207 760 769 68 815 515 513
Grupos 78 T8 78 367 367 367 28 28 228 4 2 34 127 127 127 137 137 137
B2 01180 0.1366 0.1447 0.0559 00837 0.0984 0.0235 0.0245 0.0269 01905 01859  013B4 0.0927 00532 00532 | 01158 00878 01072
VIF <10 =10 =10 =10 =10 <10 =10 =10 =10 <10 <10 =10 <10 <10 =10 =10 <10 <10
Breush Pazan 0000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0000 0.000 (0.000 0000 0.000 0.000 0.000 0.000
Haysman 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0000 0.000 (.000 0.000 0.000 0.0:00 0.000 0.000
Efeito Fixo Sim Sim Sim Sm Sm Sim Sm Sm Sm Sim Sim Sm Sim Sim Zm Sim Sim Sim

Niveis de significancia: 1% (***), 5% (**), 10% (*).
Variaveis: MO — margem operacional; RAI — representatividade do ativo intangivel; GI — grau de intangibilidade; Tobin — Q de Tobin; LC - liquidez corrente; EO — indice de
eficiéncia operacional; END — endividamento; TAM — tamanho.
O teste VIF (Variance Inflation Factor) nao identificou multicolinearidade entre as variaveis dos modelos econométricos.
Os testes de Breusch and Pagan e de Hausman foram aplicados indicando a utilizagdo do modelo de dados em painel com efeitos fixos.
Chile, México e Peru ndo apresentaram coeficiente nas regressdes para variavel RAI por nao conter dados disponiveis na base Economética®.

Devido a colinearidade com as variaveis de intangibilidade, a variavel de Eficiéncia Operacional — EO foi desconsiderada do modelo econométrico da Colémbia.

Fonte: Dados da Pesquisa.



A relacdo entre MO e RAI também se mostrou significativa e negativa somente para o
Brasil, indicando que quanto menor a proporcdao do ativo intangivel sobre o ativo total da
empresa, maior o retorno proporcionado pelas vendas que foram obtidas com a utilizacdo do
ativo nas empresas brasileiras. Segundo Perez & Fama (2006), esta relacdo negativa pode estar
sendo caracterizada pela ndo disponibilidade de informacgdes aos stakeholders sobre o
reconhecimento dos intangiveis nas demonstra¢des contabeis, ndo tendo efeito assim sobre o
desempenho organizacional.

No que diz respeito a relacdo de MO com Gl e Tobin, as empresas de Argentina, Brasil,
Chile e Peru demonstraram que quanto maior a intangibilidade mensurada pelo seu valor de
mercado, maior a lucratividade sobre vendas da empresa. Porém, esta relacdo se apresentou
mais fraca para as empresas argentinas e chilenas, uma vez que a significancia entre as variaveis
foi de 5%.

A uma significancia de 5% para empresas brasileiras, a relagdo entre MO e Liquidez
Corrente — LC revelou-se significativa e positiva. Portanto, uma maior disponibilidade de
capital no curto prazo induz a uma maior lucratividade sobre vendas no Brasil.

Observa-se também no Brasil uma relacéo significativa e positiva entre MO e Eficiéncia
Operacional — EO. Tal resultado substancia o que fora encontrado no estudo de Bomfim,
Almeida, Gouveia, Macedo & Marques (2011), evidenciando a forte influéncia de EO sobre a
rentabilidade nas empresas brasileiras.

A relacdo entre MO e Endividamento — END mostrou-se significativa e negativa para
as empresas de todos os paises analisados. Assim sendo, em todos os paises, verifica-se um
impacto do endividamento sobre a lucratividade em relacdo a vendas das empresas. Estes
resultados reforgam os estudos de Antunes & Martins (2007), Mazzioni, Rigo, Klann & da Silva
Junior (2014) e Sprenger, Silvestre, Brunozi Janior & Kronbauer (2017) ao apresentarem a
influéncia negativa do endividamento sobre a rentabilidade das empresas. Quanto a relacéo
entre MO e Tamanho — TAM, o resultado foi significativo a 1% e positivo para as empresas do
Brasil e significativo a 5% e positivo para as empresas da Colémbia e do Peru, destacando o
coeficiente apresentado pelas empresas brasileiras que a cada 01 unidade de aumento do seu

tamanho, aumenta, em média, 15 unidades da lucratividade sobre vendas.



Tabela 5 — Regressao por Pais —Variavel de Desempenho Giro do Ativo — GA

PAISES ARGENTINA BRASIL CHILE COLOMEIA MEXICO PERU
Varidveis Hig Hze Hig His Hi: Hie Hig Hze Hie Hig Hze Hie Hig Hie Hig Hig Hze Hi:
RAI 05338 0071 0.342
GI (.030%+= 0.016+%# (.036%+# 0.033 0.014* (.047%+=
Tobin (. 106%*= 0032 0.035% n.031 0.029 [.103%%*
LC 0050% D046 (.040 0005 QD03 0005%= | J0.016%=  J0017F 001TE* 0.019 0.013 0.014 <0001 0002 -0.002 -0.001 -0.002 -0.002
EO A0.004=  Q0Q3*F 0003 -0.0001 -0.0001 -(.0001 -0.001 0001 -0.001 Q.0008 00006 00007 0.002 0.001 0.002
END -0.014 0029 0012 0,006 0,006 0007 00007 -0.0034  -0.0008 0.155 0.139 0.134 0026 002 0022 0058 0056 0071
TAM 3desd [ 33FEE [ 30FEE 0.02% -0.037 0039 | 020k DOREEE (G | (AdEes (408 (43 | 4QEs (40ds (40dss ) (305% (2e3Fs [2A3FE
Observages 386 386 3k6 668 3663 3668 1333 1383 1383 207 207 207 768 769 TES 329 29 329
Grupos 78 73 78 f0R AR 0B 233 233 233 i 4 i 127 127 127 140 140 140
R: 01145 01183 0.1161 0.0073 0.0104 0.0052 003533 0.0702 00572 0.1765 01812 01710 | 01765 01851 01838 | (0827 01211 0.1282
VIF <10 <10 <10 <10 <10 <10 =10 <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10
Breush Pagan 0000 0.000 (0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 (0.004 (1.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 (.00 0.000
Hapsman 0000 (.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0,000 0.000 0.000 (.000 0.000 (.000 (.000 0.000 0,000 (.00 0.000
Efeito Fixo Sim Sim Sim Sim Sm Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Niveis de significancia: 1% (***), 5% (**), 10% (*).
Varidveis: GA — giro do ativo; RAI — representatividade do ativo intangivel; Gl — grau de intangibilidade; Tobin — Q de Tobin; LC — liquidez corrente; EO — indice de eficiéncia

operacional; END — endividamento; TAM — tamanho.

O teste VIF (Variance Inflation Factor) ndo identificou multicolinearidade entre as variaveis dos modelos econométricos.
Os testes de Breusch and Pagan e de Hausman foram aplicados indicando a utilizagdo do modelo de dados em painel com efeitos fixos.
Chile, México e Peru ndo apresentaram coeficiente nas regressdes para varidvel RAI por ndo conter dados disponiveis na base Economatica®.

Devido a colinearidade com as variaveis de intangibilidade, a variavel de Eficiéncia Operacional — EO foi desconsiderada do modelo econométrico da Colémbia.
Fonte: Dados da Pesquisa.



Considerando as regressoes realizadas com o Giro do Ativo — GA, observa-se nos resultados
indicados a ndo existéncia de relagdo significativa entre GA e RAl em nunhum pais da amostra. Desta
forma, rejeita-se a hipotese Hig do estudo e corrobora com os achados de Nascimento, Marques,
Oliveira & Cunha (2012) ao ndo constatarem também relacdo entre giro do ativo e os indices de
desempenho das empresas.

A relacéo entre GA e Gl evidenciou-se sigificativa e positiva para as empresas de Argentina
(ao nivel de significancia de 1%), Brasil (5%), Chile (1%), México (10%) e Peru (1%), Assim, foi
possivel identificar que maior valor de mercado de uma empresa, mensurado por seu grau de
intangibilidade, reflete maior eficiéncia da companhia em gerar receitas com base nos seus ativos,
resultado semelhante ao estudos de Mazzioni, Rigo, Klann & da Silva Junior (2014) e Sprenger,
Silvestre, Brunozi Junior & Kronbauer (2017). Esta relacdo se mostrou mais forte nas empresas
argentinas, chilenas e peruanas.

No que se refere ao Q de Tobin e sua relagdo com GA, evidenciou-se uma associacdo
significativa a 1% e positiva nas empresas da Argentina e Peru. Os coeficientes de Tobin obtidos
nestes dois paises também foram maiores que os coeficientes de G, demonstrando maior influéncia
do Q de Tobin sobre 0 GA quando comparados aos coeficientes de Gl.

Quanto a relacdo entre GA e TAM, o resultado vai ao encontro do estudo de Sprenger,
Silvestre, Brunozi Junior & Kronbauer (2017) quando constataram associacdo significativa entre
desempenho e tamanho nos paises pertencentes ao GLENIF. Argentina (1%), Chile (1%), Colémbia
(5%), México (1%) e Peru (5%) apresentaram significancia na relacdo entre GA e TAM, contudo
negativa. Portanto, conclui-se que nestes paises as menores empresas possuem maior capacidade em
gerar receita pelos seus ativos.

A seguir apresenta-se o Tabela 6 que resume os resultados encontrados a partir das hipdteses

definidas:



Tabela 6 — Resultados das Hipoteses entre Intangibilidade e Desempenho por Pais

Desempenho | Hipoteses | Argentina Brasil Chile Coldmbia MMéxico Pem

Hiz Eejettada Eejettada - Eejeitada - -
ROA Hi Confirmada | Confirmada | Confirmada | Rejeitada | Confirmada | Confirmada
Hi, Confirmada | Confirmada | Confirmada | Rejeitada | Confirmada | Confirmada

Him Eejettada Eejettada - Eejeitada - -
MO Ha | Confirmada | Confirmada | Rejeitada | Rejeitada | Rejeitada | Confirmada
Him Confirmada | Confirmada | Confirmada | Eejeitada Fejeitada | Confirmada

Hig Eejettada Eejettada - Eejeitada - -
GA His Confirmada | Confirmada | Confirmada | Rejeitada | Confirmada | Confirmada
Hig Confirmada | Rejeitada | Confirmada | Eejeitada Fejeitadza | Confirmada

Variveis: ROA — retorno sobre o ativo; MO — margem operacional; GA — giro do ativo.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Diante dos resultados e andlises realizadas, somente rejeita-se as hipoteses deste estudo que
apresentam relagdo entre representatividade do ativo intangivel — RAI e as varidveis de desempenho
propostas (ROA - Hia, MO - Him € GA - Hig), pois nenhum dos resultados encontrou relacéo
significativa e positiva. As relagcfes entre as variaveis de desempenho e as variaveis de intangiveis,
grau de intangibilidade e Q de Tobin apresentaram significancia e sinal positivo para alguns dos
paises latino-americanos definidos e conforme proposto nas hipdteses. Evidenciou-se assim
parcialmente a existéncia de relacéo entre intangibilidade e desempenho das empresas nas amostras
e periodos analisados.

Comparando os resultados encontrados com os estudos apresentados no referencial teorico,
os achados contestam aqueles evidenciados, por exemplo, por Carvalho, Kayo & Martin (2010),
Nascimento, Marques, Oliveira & Cunha (2012), Kreuzberg, Rigo & Klann (2013) e Ritta, Cunha &
Klan (2017) que ndo identificaram relacdo significativa entre ativos intangiveis e desempenho
organizacional. Contudo, os resultados desta pesquisa estdo alinhados a Mazzioni, Rigo, Klann & da
Silva Janior (2014), Dallabona, Mazzioni & Klann (2015), Perez & Faméa (2015), Andonova & Ruiz-
Pava (2016), Sprenger, Silvestre, Brunozi Junior & Kronbauer (2017) e Ibarra Cisneros & Hernandez-
Perlines (2018) que revelaram a importancia dos ativos intangiveis, 0 aumento da sua
representatividade sobre o patriménio da empresa e a sua influéncia na criagdo de valor empresarial,

atuando diretamente no aumento da lucratividade e rentabilidade das firmas.

Consideracoes Finais



O objetivo do presente estudo foi analisar a relagdo entre intangibilidade e desempenho de
1.236 empresas de capital aberto localizadas nos paises latino-americanos - Argentina, Brasil, Chile,
Coldmbia, México e Peru, nos anos de 2011 a 2017.

Justifica-se esta pesquisa ao perceber que nos estudos anteriores sobre a relacdo entre ativos
intangiveis e desempenho organizacional ndo houve um consenso nos resultados encontrados,
possibilitando assim mais investigacGes sobre o tema. Além disso, observa-se diferentes formas de
apuracdo da intangibilidade das empresas. Dessa forma, esta pesquisa amplia a analise da relagédo
proposta em seu objetivo, trazendo o célculo dos ativos intangiveis sob trés perspectivas, até entéo
ndo estudadas em conjunto: Representatividade do Ativo Intangivel - RAI, Grau de Intangibilidade -
Gl e Q de Tobin - Tobin.

As evidéncias apuradas na analise das regressdes dos modelos econométricos propostos
sugerem haver, para alguns dos paises definidos na amostra, relacdo significativa e positiva entre
Retorno sobre o Ativo - ROA e as varidveis de intangibilidade — Gl e Tobin, entre Margem
Operacional - MO e também as variaveis de intangibilidade — Gl e Tobin e entre Giro do Ativo - GA
e as variaveis de intangibilidade — GI e Tobin. No entanto, dentre as hipoteses definidas, as relacdes
entre Representatividade do Ativo Intangivel — RAI e as varidveis de desempenho foram rejeitadas,
pois nenhum dos resultados encontrou relagéo significativa e positiva entre estas variaveis. Em suma,
foi possivel evidenciar parcialmente a existéncia de relacdo entre intangibilidade e desempenho das
empresas nas amostras e periodos analisados.

As limitagbes deste estudo envolvem a falta de informacgdes completas sobre recursos
intangiveis nas demonstracdes financeiras de algumas empresas e de alguns paises, dificultando uma
analise mais ampla e apurada da relagcdo proposta e, ainda, o periodo de tempo abordado, o qual ndo
foi possivel explorar os anos anteriores a 2010 em virtude de muitas organizacfes passarem a registrar
0S recursos intangiveis em seus balancos a partir deste ano. Outro aspecto de limitacdo envolve a
relacdo de causalidade que possa ter existido entre os regressores dos modelos definidos no estudo e
seu erro, gerando assim um problema de endogeneidade nos modelos propostos. Recomenda-se para
futuras pesquisas a utilizacdo de métodos especificos para mitigar possiveis problemas de
endogeneidade nas regressoes.

Mesmo com tais resultados, mais investigacdes sdo necessarias a fim de se confirmar tais
evidéncias. Sugere-se que novos estudos ampliem o periodo de estudo da amostra, além de utilizar
outras variaveis de desempenho organizacional que possam melhor explicar ou até confirmar os
resultados encontrados nesta pesquisa. PropBe-se ainda a utilizacdo de regressdo quantilica para
analise dos modelos, sendo possivel assim a observacdo da resposta de cada quantil, tornando os
resultados mais robustos. Torna-se importante também o estudo de outros paises latino-americanos

que neste ndo foram incluidos.
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