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Resumo

Esta pesquisa objetivou analisar a influéncia dos ativos intangiveis nas variaveis financeiras de
empresas do Brasil, Chile e México no periodo de 2013 a 2017. A amostra compreendeu 176
empresas do Brasil, 112 do Chile e 72 do México. A pesquisa caracteriza-se como descritiva,
documental e quantitativa por meio da utilizacdo da regressdo de dados em painel. Os resultados
revelaram que no geral, ha uma relagdo positiva entre os investimentos em ativos intangiveis (Al) e o
patriménio liquido, receita de vendas e valor de mercado. J4 em relacdo ao lucro especifico da firma,
esta relacdo apresentou-se negativa. Estima-se que os investimentos em Al e as variaveis de
controle, explicam 41,69%, 48,05% e 11,05% o patriménio liquido do Brasil, Chile e México. Na
sequéncia, os investimentos em Al e variaveis de controle explicam 27,83% a receita liquida de
vendas do Brasil e 52,94% das empresas do Chile. Posteriormente, os investimentos em Al e
variaveis de controle explicam apenas 3,13% e 4,65% o valor de mercado das empresas do Brasil e
México. Constatou-se que apenas nas empresas brasileiras os investimentos em Al explicam o lucro
especifico da firma. Conclui-se que os investimentos em Al proporcionam para as empresas dos
paises analisados um aumento do patriménio liquido, receita de vendas, valorizacdo das acdes,
configurando-se como recursos estratégicos que visam melhorar a vantagem competitiva. Estes
resultados contribuem para com os acionistas, gerentes, formuladores de politicas e investidores,
pois enriquecem a visdo da importancia dos Al para o aumento dos resultados das varidveis
financeiras.
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Abstract

This research aimed to analyze the influence of intangible assets on the financial variables of
companies in Brazil, Chile and Mexico in the period from 2013 to 2017. The sample comprised 176
companies in Brazil, 112 in Chile and 72 in Mexico. The research is characterized as descriptive,
documentary and quantitative through the use of panel data regression. The results revealed that in
general, there is a positive relationship between investments in intangible assets (Al) and
shareholders' equity, sales revenue and market value. In relation to the specific profit of the firm, this
relationship was negative. It is estimated that investments in Al and control variables explain 41.69%,
48.05% and 11.05% the net worth of Brazil, Chile and Mexico. Subsequently, investments in Al and
control variables explain 27.83% of Brazil's net sales revenue and 52.94% of Chilean companies.
Subsequently, investments in Al and control variables explain only 3.13% and 4.65% of the market
value of companies in Brazil and Mexico. It was found that only in Brazilian companies do investments
in Al explain the specific profit of the firm. It is concluded that investments in Al provide companies in
the countries analyzed with an increase in shareholders' equity, sales revenue, and stock
appreciation, becoming strategic resources that aim to improve their competitive advantage. These
results contribute to shareholders, managers, policy makers and investors, as they enrich the view of
the importance of Al to increase the results of financial variables.

Keywords: Intangible assets; Financial variables; Brazil; Chile; Mexico.

INTRODUCAO

No ambiente competitivo global, as empresas passam a enfrentar desafios,
com vistas a criar valor para seus clientes e manter sua vantagem competitiva diante
dos concorrentes (BOJ, RODRIGUEZ-RODRIGUEZ; ALFARO-SAIZ, 2014). Os
ativos intangiveis sao considerados fundamentais para a criacdo de valor e geragao
de vantagem competitiva (BOJ; RODRIGUEZ-RODRIGUEZ; ALFARO-SAIZ, 2014,
BASSO et al., 2015; PEREZ; FAMA, 2015; GONZALEZ; CALZADA; HERNANDEZ
2017). Além disso, o interesse pela teméatica dos ativos intangiveis aumentou a
medida que a economia baseada em tecnologias de informacdo e servicos se
desenvolveu, fazendo com que as empresas visam crescer com base no
conhecimento (GONZALEZ; CALZADA; HERNANDEZ, 2017). Deste modo, “em
funcdo da grande valorizagdo dos ativos intangiveis das empresas, torna-se
importante entender como gerencid-los de forma a criar valor para as empresas”
(BASTOS; ABREU, 2020, p. 33).

Na contemporaneidade, os gestores, investidores e acionistas estao
analisando as fontes de valor das empresas, com o intuito de identificar o destino
adequado para os seus investimentos, tornando os ativos intangiveis importantes.
Estudos internacionais revelaram que o desempenho e o crescimento das empresas

sdo impulsionados pelos ativos intangiveis, como por exemplo, investimentos em

Gest. Contemp., Vila Velha, v.11, n.1, p. 01-24, jun. 2021.



Influéncia dos ativos intangiveis nas variaveis financeiras de empresas do Brasil, Chile e México

software, capital humano, estrutura organizacional, pesquisa e desenvolvimento,
entre outros (DANESCU; SANDRU, 2016). Deste modo, exige-se das empresas
recursos competitivos que passam a diferencia-las das demais no mercado, sendo
0s ativos intangiveis pecas fundamentais que permitem esta diferenciacdo e a
obtencdo de vantagem competitiva (PEREZ; FAMA, 2006). Os ativos intangiveis,
conforme Kayo (2002), Colauto et al. (2009) e Ritta e Ensslin (2010), sdo os
responsaveis pela geracado de valor nas empresas. Com as vantagens e aumento
dos investimentos nos ativos intangiveis, percebe-se um gap entre o valor contabil e
o valor de mercado das empresas (RITTA; ENSSLIN, 2010).

Os efeitos dos investimentos em ativos intangiveis nas variaveis financeiras e
de mercado foram analisados por diversos estudos: Chen, Cheng e Hwang (2005) -
crescimento nas vendas liquidas; Firer e Williams (2003), Perez e Fama (2006),
Colauto et al. (2009) e Dorfleitner, Rof3le e Lesser (2019) — valor de mercado;
Maditinos et al. (2011) - crescimento nas vendas e valor de mercado. Por outro lado,
também foram encontradas evidéncias de pesquisas que analisaram os efeitos dos
ativos intangiveis em indicadores de desempenho econémico-financeiro e de
mercado, como por exemplo: Andonova e Ruiz-Pava (2016) — ROA (retorno sobre
os ativos) e ROS (retorno sobre vendas); Medrado et al. (2016) — market to book;
Sprenger et al. (2017) - ROA, ROE (retorno sobre o patrimdnio liquido), margem de
lucratividade, giro do ativo e lucro por acédo; Gonzalez, Calzada e Hernandez (2017)
- market to book e Q de Tobin; Haji e Ghazali (2018) - ROA, ROE, lucro liquido e
margem de lucro. Ferla, Muller e Klann (2019) - ROA, ROE, ROS e GA (giro do
ativo) e Moura et al. (2020) — ROA, ROE, market to book e Q de Tobin.

Contudo, considerando que o determinante mais importante da criagdo de
valor das empresas € formado por elementos intangiveis (experiéncia profissional,
patentes, marcas), estes podem ser uma fonte significativa de obtencédo de
desempenho (DANESCU; SANDRU, 2016). Apesar desta crescente literatura na
area contabil sobre a relacdo entre os ativos intangiveis e as variaveis financeiras e
de desempenho empresarial, sdo Iincipientes o0s resultados sobre tais

relacionamentos em empresas do Brasil, Chile e México, considerando a relacéo
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destes ativos com o patriménio liquido, receita liquida de vendas, valor de mercado
e lucro especifico das firmas. A pesquisa de Ferla, Muller e Klann (2019) analisou a
influéncia dos ativos intangiveis no desempenho econdémico de empresas latino-
americanas (Argentina, Brasil, Chile e Mexico) e Sprenger et al. (2017) de empresas
da Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru. Estas evidéncias estimulam o
desenvolvimento de novos estudos com paises emergentes, visto as evidéncias

serem incipientes da relacdo proposta nestes paises.

Nesse contexto, busca-se responder a seguinte questdo problema: Qual a
influéncia dos ativos intangiveis nas variaveis financeiras de empresas do Brasil,
Chile e México? Com o intuito de responder a questdo apresentada, esta pesquisa
objetiva analisar a influéncia dos ativos intangiveis nas variaveis financeiras de

empresas do Brasil, Chile e México.

Justifica-se a andlise dos paises Brasil, Chile e México, pois segundo Firer e
Williams (2003), com a prosperidade global e a estabilidade cada vez mais
dependente das economias emergentes, denota-se a necessidade de buscar
evidéncias dos impactos dos investimentos em ativos intangiveis em diferentes
cenarios soécio-politicos e econbmicos. Além disso, as percepcdes de ativos
intangiveis variam de acordo com o contexto em que a empresa se encontra inserida
(AXTLE-ORTIZ, 2013), podendo estes se diferenciarem nas empresas brasileiras,
chilenas e mexicanas. Justifica-se ainda a andlise desses paises, pois no caso
particular de paises emergentes e em desenvolvimento, o papel dos ativos
intangiveis também é reconhecido, Dutz et al. (2012) para o caso do Brasil e Ferla,
Muller e Klann (2019) para a Argentina, Brasil, Chile e México. Gonzalez, Calzada e
Hernandez (2017) analisaram a tematica desta pesquisa no contexto mexicano e
abordam que as empresas do setor industrial necessitam promover a criacdo de
valor agregado intelectual com base em suas proprias habilidades, que residem em
seu capital intelectual, fator importante para a geracao de vantagem competitiva, o

gue também justifica a analise deste pais.

Independentemente do contexto, 0s ativos intangiveis sdo necessarios para a
obtenc&o de vantagem competitiva (ANDONOVA; RUIZ-PAVA, 2016), o que confere

confiabilidade aos modelos propostos dos paises da amostra. Optou-se por analisar

4
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esta tematica, pois evidéncias empiricas destacam o0s ativos intangiveis como
recursos de fundamental importancia na era do conhecimento (ARRIGHETTI;
LANDINI; LASAGNI, 2014) e estdo se tornando cada vez mais importantes no
ambiente financeiro (DORFLEITNER; RORLE; LESSER, 2019).

Esta pesquisa contribui para 0 meio empresarial, pois proporciona aos
gestores informacdes para melhorarem a tomada de decisbes, em relacdo aos
ativos intangiveis, visto 0s seus impactos nas variaveis financeiras. Nesse sentido,
podem realizar acBes que visem desenvolver os ativos intangiveis, e assim, alcancar
resultados econémicos mais favoraveis para as empresas, contribuindo dessa
forma, para maximizar o desempenho empresarial, bem como, dos funcionarios,

guestdes ligadas a inovacéao e cultura organizacional.

Além disso, a partir dos resultados desta pesquisa e conforme Axtle-Ortiz
(2013), os superiores podem fortalecer a estratégia organizacional por meio do
desenvolvimento de seus ativos intangiveis. Este estudo contribui para com o0s
formuladores de politicas que sdo capazes de impactar na direcdo do ambiente de
negocios do Brasil, Chile e México, utilizando-se dos resultados desta pesquisa para
determinar possiveis mudancas com vistas a promover ainda mais o0
desenvolvimento da base de recursos intangiveis das empresas. Este estudo
contribui também para a literatura contabil ao discutir os impactos dos ativos
intangiveis de empresas localizadas em paises emergentes, como o Brasil, Chile e
México, com vistas a aprimorar as discussdes sobre esta relagdo na area da

contabilidade.
FORMULACAO DAS HIPOTESES

‘A barreira dos investimentos tangiveis ha muito foi transposta e agora é
necessario buscar novos ativos intangiveis que diferenciam as empresas’
(CASTILLA-POLO; GALLARDO-VASQUEZ, 2016, p. 323). O ativo intangivel,
conforme Bastos e Abreu (2020, p. 34), “traz valor para as empresas, o qual muitas
vezes é dificultoso sua mensuragdo econdmica”. Recursos intangiveis, como

despesas com pesquisa e desenvolvimento, inovagdes da empresa, habilidades dos

Gest. Contemp., Vila Velha, v.11, n.1, p. 01-24, jun. 2021.



E. Q. Copatti, M. A. de Oliveira, L. Degenhart, V. C. S. Zonatto & L. H. F. Marquezan

funcionarios sdo a base para a empresa obter vantagem competitiva, esta que
sustenta o desempenho de longo prazo (DANESCU; SANDRU, 2016). O impacto
positivo dos ativos intangiveis nas variaveis financeiras é evidenciado na literatura, o
que faz com que as empresas investem nesses ativos (ARRIGHETTI; LANDINI;
LASAGNI, 2014). Conforme Gonzéalez, Calzada e Hernandez (2017), os ativos
intangiveis contribuem para identificar o impacto positivo em fatores-chave das
empresas, como a lucratividade, capitalizacdo de mercado e o nivel de valor da

acao.

Na literatura contabil, aborda-se que quanto maior o grau de intangibilidade
das empresas, consequentemente maior sera a sua lucratividade e rentabilidade
(PEREZ; FAMA, 2006; COLAUTO et al., 2009). Além disso, se o capital intelectual
for um recurso valioso para a vantagem competitiva das empresas, contribuira
também para o desempenho destas (CHEN; CHENG; HWANG, 2005). Espera-se
que os investimentos em ativos intangiveis desempenhem um papel importante no
aumento das variaveis financeiras. Para tanto, busca-se relacionar os ativos
intangiveis com variaveis financeiras: patriménio liquido, receita liquida de vendas,

valor de mercado e lucro especifico da firma.

Os resultados do estudo de Ritta e Ensslin (2010), a partir de empresas
brasileiras, revelaram que os ativos intangiveis possuem um papel proeminente para
com a variavel financeira patrimonio liquido. Adicionando evidéncias positivas a este
estudo desenvolvido pelos autores, Dorfleitner, RoR3le e Lesser (2019) também
encontraram resultados que demonstram que as empresas com marcas mais
valiosas diferem no mercado em termos de desempenho financeiro. Deste modo,
estabeleceu-se a hipotese H;: Os ativos intangiveis relacionam-se positivamente

com o patrimonio liquido das empresas do Brasil, Chile e México.

Em relacdo a receita liquida de vendas, Chen, Cheng e Hwang (2005)
abordam que aumentos nas receitas de vendas geralmente sinalizam oportunidades
de crescimento, logo, 0s ativos intangiveis podem proporcionar este crescimento das
vendas. Chen, Cheng e Hwang (2005) evidenciaram uma relacdo positiva entre os

ativos intangiveis e o crescimento das vendas de empresas de Taiwan, o que sugere
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que as empresas com investimentos em ativos intangiveis apresentam melhor

lucratividade e crescimento de receita.

Os achados de Ritta e Ensslin (2010) para empresas brasileiras revelaram
uma relacédo positiva entre o crescimento das vendas e o0s investimentos em ativos
intangiveis, o que indica que tais investimentos aumentam as vendas das empresas.
Maditinos et al. (2011) ndo encontraram relagcdo significativa entre os ativos
intangiveis e a receita de vendas de empresas da Grécia. Para tanto, a segunda
hipétese do estudo versa: H,: Os ativos intangiveis relacionam-se positivamente

com a receita liquida de vendas das empresas do Brasil, Chile e México.

No que tange ao valor de mercado das empresas e sua relagdo com os ativos
intangiveis, as pesquisas desenvolvidas por Yeung e Ramasamy (2008) com
empresas dos Estados Unidos, Ritta e Ensslin (2010), empresas brasileiras,
Gonzélez, Calzada e Hernandez (2017), empresas do México e Dorfleitner, RoRle e
Lesser (2019), encontraram relacdes positivas entre tal relacionamento. Conforme
Miller e Mathisen (2008), as despesas com publicidade devem ser consideradas
investimentos de capital, pois geram beneficios econdmicos futuros, aumentando o

valor de mercado das empresas.

Perez e Faméa (2006) constataram os efeitos dos ativos intangiveis no valor
de mercado das empresas Norte Americanas. Neste estudo, ficou evidente que
empresas com maiores valores de ativos intangiveis geraram maior valor para seus
acionistas. Colauto et al. (2009) evidenciaram uma correlagéo significativa entre o
valor de mercado e o grau de evidenciacdo dos ativos intangiveis, o que revela que
as empresas brasileiras listadas no Novo Mercado que possuem maior valor de
mercado tendem a evidenciar mais caracteristicas intangiveis nos relatérios da
administracdo. Maditinos et al. (2011) também constataram um efeito positivo dos
ativos intangiveis no valor de mercado das empresas da Grécia. De acordo com o0s
resultados obtidos por Danescu e Sandru (2016), o valor de mercado € determinado
pelo valor dos recursos intangiveis, confirmando que os ativos intangiveis séo

determinantes do desenvolvimento de empresas da Roménia.
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Estes resultados sugerem que o0s ativos intangiveis apresentam impacto
positivo no valor de mercado das empresas, ou seja, no desempenho empresarial
futuro. Além disso, os investidores podem atribuir um valor diferente as empresas
gue possuem investimentos em ativos intangiveis (CHEN; CHENG; HWANG, 2005).
Confirmando estas constatacdes, 0s autores obtiveram evidéncias de que os ativos
intangiveis apresentam um efeito positivo sobre o valor de mercado e a lucratividade
das empresas de Taiwan (CHEN; CHENG; HWANG, 2005). Nesse sentido, a
valorizacdo do valor de mercado das empresas pode ser derivada da importancia
que os investidores passaram a atribuir aos ativos intangiveis (KAYO et al., 2006).
Entretanto, Firer e Williams (2003) n&o encontraram uma relagdo significativa entre
0s ativos intangiveis e o valor de mercado de empresas da Africa do Sul e Carvalho,
Kayo e Martin (2010) para empresas brasileiras. Deste modo, elaborou-se a
hipétese Hj;: Os ativos intangiveis relacionam-se positivamente com o valor de

mercado das empresas do Brasil, Chile e México.

No que diz respeito a relacdo entre os ativos intangiveis e o lucro especifico
da empresa, denota-se que “os ativos intangiveis representam elementos
associados a investimentos, a inovacao cientifica e tecnolégica e a criagdo de valor.”
Por essa razdo, € natural se supor que tenham importancia na formacao do valor
econdmico das empresas, sob uma visdo estratégica de recursos (MEDRADO et al.,
2016, p. 32). Os achados de Yeung e Ramasamy (2008) revelaram que as
empresas dos Estados Unidos com marcas fortes no mercado sao mais lucrativas e
apresentam evidéncias de uma relagao significativa entre o desempenho da marca e
da empresa no mercado de acdes. Oliveira et al. (2018) também evidenciaram uma
relacdo entre os ativos intangiveis e o lucro especifico das empresas brasileiras,

sendo esta relagdo negativa.

Por outro lado, Firer e Williams (2003) ndo encontraram uma relacdo entre os
ativos intangiveis e a lucratividade de empresas da Africa do Sul. Carvalho, Kayo e
Martin (2010) também n&o encontraram uma relacdo significativa entre os ativos
intangiveis e o lucro especifico de empresas brasileiras. Segundo Carvalho, Kayo e
Martin (2010), uma possivel explicacdo para este resultado no Brasil € de que neste
pais grande parte das empresas de capital aberto atua em setores mais intensivos

em capital tangivel do que intangivel. Diante da constatacdo por autores de que 0s
8
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ativos intangiveis ndo contribuem para com o aumento do lucro especifico da firma,
Kamath (2008) aborda a necessidade dos formuladores de politicas e os tomadores
de decisdo nas empresas iniciarem a contemplar mais 0s ativos intangiveis em seus
investimentos, para que a percepc¢ao negativa entre os interessados em criar valor
na empresa possa se tornar ainda mais transparente. Assim, formulou-se a quarta
hipétese do estudo: Hs: Os ativos intangiveis relacionam-se positivamente com o

lucro especifico das empresas do Brasil, Chile e México.

No geral, propde-se que as empresas do Brasil, Chile e México que buscam
aumentar o seu patrimonio liquido, receita liquida de vendas, valor de mercado e
lucratividade, empreguem os ativos intangiveis de forma adequada em suas
atividades, gerando assim, por meio destes ativos, desempenho empresarial

favoravel para todas as partes interessadas a empresa.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa classifica-se como descritiva, pois visa descrever o0
relacionamento entre os ativos intangiveis e variaveis financeiras. O estudo é
guantitativo, pois utiliza-se da técnica de regressdo de dados em painel para
mensurar 0 relacionamento proposto. E documental, pois foram utilizadas

informacdes dos demonstrativos financeiros das empresas analisadas.

A populacdo compreendeu todas as empresas listadas na Bolsa de Valores
do Brasil, Chile e México. A amostra constituiu-se das empresas que apresentaram
todas as informacfes necessérias para o desenvolvimento da pesquisa. As
empresas financeiras foram excluidas da amostra, pois possuem caracteristicas
distintas das demais organizacdes. A amostra abrangeu 176 empresas do Brasil,
112 empresas do Chile e 72 empresas do México. Esta quantidade limitada de
empresas sugere que a contabilidade juntamente das empresas, necessita
direcionar maiores esforcos com vistas a registrar estes ativos estratégicos e
desenvolver um meio de evidencia-los. Este fato tornard possivel analisar mais

precisamente o impacto destes ativos nas empresas (ENSSLIN et al., 2009).
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A coleta dos dados foi realizada na base de dados Thomson Reuters®, em

que foram coletadas informacdes anuais das Demonstra¢des Financeiras dos paises
analisados, no periodo de 2013 a 2017. Para tanto, foram utilizados os
demonstrativos Balanco Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e
Notas Explicativas, pois estas demonstragcbes apresentam as informagdes
necessarias para a realizacao do estudo.

Em relacdo as variaveis utilizadas na literatura para medir a intangibilidade
das empresas, estd o grau de intangibilidade ou Market to book (KAYO; FAMA,
2004). Esta variavel indica quantas vezes o valor de mercado é superior ao capital
proprio (RITTA; ENSSLIN, 2010), ou seja, evidencia o que a empresa tem de ativos
intangiveis. Além disso, esta medida, “considera-se que, quanto maior o indice: grau
de intangibilidade (GIl), maior a participacdo relativa de ativos intangiveis na
estrutura de ativos da empresa” (PEREZ; FAMA, 2015, p. 109).

A férmula utilizada para calcular a intangibilidade é a seguinte:

Gl = VvdM
VC
Em que:

= VdM refere-se ao Valor de Mercado total das A¢bes

= VC corresponde ao Valor Contabil (Patriménio liquido contabil).

Também foram utilizadas as seguintes variaveis financeiras: patriménio
liquido, receita liquida de vendas, valor de mercado e lucro especifico da firma.
Destaca-se que as variaveis financeiras e o grau de intangibilidade foram
transformados em logaritmo natural (Ln), com vistas a minimizar a assimetria entre
os valores. Deste modo, utilizaram-se as variaveis apresentadas no Quadro 1, com

0S seus respectivos modelos de analise.

Quadro 1 - Variaveis utilizadas no estudo

Variavel | Descrigdo | Autor/Ano
Variaveis dependentes
Patrimdnio Liguido (PL) Valor anual do patriménio liquido. Ritta e Ensslin (2010).
Receita Liquida de Vendas | Valor anual da receita liquida de | Chen, Cheng e Hwang (2005);
(RLV) vendas. Ritta e Ensslin  (2010);
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Maditinos et al. (2011).

Valor de Mercado (VM)

Valor de mercado da empresa.

Perez e Fama (2006); Ritta e
Ensslin (2010).

Lucro Especifico da Firma
(LEF)

Diferenga entre o retorno dos
ativos, menos o retorno médio
sobre os ativos do setor no qual a
empresa esta inserida.

Villalonga (2004); Oliveira et al.
(2018).

Variaveis independentes

Ativos Intangiveis (Al)

Diferenca entre o valor de
mercado e o valor contabil.

Kayo e Fama (2004); Ritta e
Ensslin (2010); Perez e Fama
(2015); Gonzéalez, Calzada e
Hernandez (2017); Sprenger et
al. (2017); Haji e Ghazali
(2018); Oliveira et al. (2018);
Ferla, Muller e Klann (2019).

Ativo Total (AT)

Ativo total da empresa.

Gonzalez, Calzada e
Hernandez (2017); Oliveira et
al. (2018).

Oportunidades de
Crescimento (OC)

(Ativo total — patriménio liquido +
valor de mercado)/ativo total.

Oliveira et al. (2018); Ferla,
Muller e Klann (2019).

Variaveis de
controle

Endividamento
(ET)

Total

Passivo total/ativo total.

Gonzélez, Calzada e
Hernandez (2017); Oliveira et
al. (2018); Ferla, Muller e Klann
(2019).

Fonte: Dados da pesquisa.

Para melhor entendimento de como foi mensurada a variavel Lucro Especifico

da Firma, na sequéncia, apresenta-se a férmula utilizada para o calculo, conforme o

modelo desenvolvido por Villalonga (2004).

LEF, = ROA, -

Em que:

It

2

i=1

() Afjr

Jjt

» | jt corresponde ao nimero de firmas com dados disponiveis, do setor j no ano t;

» jetreferem-se a empresa e ao tempo, respectivamente.

De acordo com Villalonga (2004), o LEF evidencia a diferenca entre o0 ROA

menos o retorno médio dos ativos do setor no qual a empresa esta inserida. Esta
diferenca revela o desempenho da empresa comparado ao setor que se enquadra e
permite inferir se a empresa teve um desempenho acima ou abaixo da média do seu

setor.
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Com o objetivo de verificar se 0s investimentos em ativos intangiveis
realizados pelas empresas do Brasil, Chile e México explicam as variaveis de
patrimonio liquido, receita de vendas, valor de mercado e lucro especifico da firma,
aplicou-se a regressao de dados em painel nos dados, por meio da utilizacdo do
software Stata®. A andlise a partir de regressdo de dados em painel permite a
utilizacéo de trés meétodos: o de efeitos fixos, efeitos aleatérios e regresséo Pols.
Para definir qual modelo é o mais adequado para as analises propostas, analisou-se

o teste de Breusch-Pagan, Chow e Hausman.

ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Antes de apresentar os resultados da relacdo entre ativos intangiveis e
variaveis financeiras, destaca-se que o modelo de regressao utilizado para todos os
paises e modelos do estudo, foi 0 modelo de efeitos fixos, uma vez que o teste de
LM Breusch-Pagan e o teste de Hausman foram significativos ao nivel de 5%. Além
disso, o teste Durbin Watson e VIF apresentaram valores proximos a dois, o que
sugere auséncia de autocorrelacdo entre as variaveis e que os dados nao
apresentam problemas de multicolinearidade, respectivamente. A Tabela 1
demonstra os resultados da relacdo entre o Patrimbénio Liquido e os Ativos

Intangiveis.

Tabela 1 - Resultados do modelo da regressdo de dados em painel — PL e Al

Variaveis Br_atc,il C_hi_le Mé.Xi.CO
Coeficiente Coeficiente Coeficiente

Patrimdnio Liquido 14,44319* 10,72631* 15,95796*
Ativos Intangiveis (Al) 1,60014* 1,48014* 1,71014*
Ativo Total (AT) 0,31432** 0,40033* 0,21602
Oportunidade de Crescimento (OC) 1,77002 0,12864* 3,37016
Endividamento Total (ET) -0,01270* -0,02491 0,00238
RWithin 0,4169 0,4805 0,1105
Teste F 0,0000* 0,0000* 0,0001*
Breusch-Pagan 0,0000* 0,0000* 0,0000*
Teste Chow 0,0000* 0,0000* 0,0002*
Teste Hausman 0,0010* 0,0000* 0,0000*
ANOVA 0,000* 0,000* 0,000*
N. observacbes 880 560 360

(*) Significancia ao nivel de 1%; (**) SignificaAncia ao nivel de 5%.

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com os resultados da Tabela 1, denota-se que o coeficiente de

determinacao revela que os Al e as variaveis de controle explicam 41,69%, 48,05%
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e 11,05% da variacdo do valor do PL das empresas dos paises analisados,
respectivamente. Para ambos 0s paises se obteve relacdo positiva entre Ativos
Intangiveis e Patrimdnio Liquido, o que indica que a cada 1% de investimentos em
Al, hd um incremento de 1,60% no PL das empresas brasileiras, 1,48% nas

empresas do Chile e 1,71 nas empresas pertencentes ao México.

Este resultado corrobora com os achados de Ritta e Ensslin (2010), pois os
autores também constataram uma relacao positiva entre os Al e o PL de empresas
brasileiras. Por outro lado, Ferla, Muller e Klann (2019) revelaram que nas empresas
brasileiras, o grau de intangibilidade influencia negativamente o ROE. Diante destes
resultados, denota-se que “os ativos intangiveis compreendem um diferencial
competitivo para as empresas, dado que o cenario de intensa competitividade exige
mais do que recursos tradicionais para a manutencdo dos negocios (SPRENGER et
al., 2017, p. 121).

Em relacdo as variaveis de controle, apenas no Brasil e Chile apresentaram
relacdo com o PL. No Brasil, o AT apresentou-se positivamente relacionado com o
PL e o ET negativamente, o que sugere que o AT auxilia para aumentos do PL e o
ET proporciona quedas no PL. Nas empresas chilenas, tanto o AT quanto as OC
auxiliam para a obtencdo de aumentos no PL. Assim, quanto maior a OC da
empresa e seu AT, maior serd o PL desta. Na Tabela 2 apresenta-se a relacdo entre

as variaveis de Receita Liquida de Vendas e Ativos Intangiveis.

Tabela 2 - Resultados do modelo da regressdo de dados em painel — RLV e Al

Variaveis Br_agil C_hi_le Mé.Xi.CO
Coeficiente Coeficiente Coeficiente

Receita Liquida de Vendas 7,91432* 2,25034* 1,75223
Ativos Intangiveis (Al) 9,58016* 3,04015** 3,14022
Ativo Total (AT) 0,56504* 0,83157* 0,89863*
Oportunidade de  Crescimento 2,82020* 0,01010 5,10016
(GC)
Endividamento Total (ET) -0,00600** -0,27848* 0,00345
RWithin 0,2783 0,5294 0,5051
Teste F 0,0000* 0,0000* 0,0000*
Breusch-Pagan 0,0010* 0,0000* 0,0001*
Teste Chow 0,0002* 0,0000* 0,0000*
Teste Hausman 0,0000* 0,0000* 0,0030*
ANOVA 0,000* 0,000* 0,000*
N. observacdes 880 560 360

(*) Significancia ao nivel de 1%; (**) Significancia ao nivel de 5%.
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No que tange os Al e sua relagcdo com a RLV, os resultados revelaram que
apenas nas empresas do Brasil e Chile os Al se relacionam com a RLV, sendo esta
relacdo positiva. Este resultado indica que para cada 1% de investimentos em Al, ha
um incremento de 9,58% (Brasil) e 3,04% (Chile) na RLV das empresas desses
paises. Estes resultados no cenario brasileiro também foram obtidos por Ritta e
Ensslin (2010), contudo, no periodo analisado pelos autores (2007 a 2008), para
cada 1% de investimentos em Al, havia um incremento em 23,8% na RLV de

empresas brasileiras pertencentes ao indice IBovespa.

Chen, Cheng e Hwang (2005) também revelaram uma relacdo positiva entre
0os Al e a RLV de empresas de Taiwan, corroborando com os achados desta
pesquisa. Estes resultados sugerem que os Al proporcionam aumento das vendas
das empresas do Brasil e Chile, contudo, este aumento pode ser considerado baixo,
havendo outros fatores que impulsionam mais a receita de vendas. No entanto, 0s
resultados de Maditinos et al. (2011) para empresas da Grécia, hdo vao ao encontro

destes resultados, visto que ndo obtiveram uma influéncia dos Al na RLV.

O coeficiente de determinacdo do modelo é de 0,2783 para o Brasil e 0,5294
para o Chile. Portanto, os investimentos em Al e as varidveis de controle explicam
27,83% da variagdo do valor da RLV das companhias do Brasil e 52,94% das
empresas do Chile, o que evidencia que os Al das empresas do Chile explicam mais
a variacdo da RLV, visto ter apresentado um poder de explicacdo do modelo maior.
Destaca-se que nos trés paises analisados, a variavel de controle AT apresentou
relacdo positiva com a RLV, 0 que sugere que a cada 1% de aumento no AT, ha um
incremento de 0,565% (Brasil), 0,831% (Chile) e 0,898% (México) na RLV. Na
Tabela 3 evidenciam-se os resultados da relacdo entre o Valor de Mercado e os

Ativos Intangiveis.

Tabela 3 - Resultados do modelo da regressdo de dados em painel — VM e Al

Variaveis Br_agil C_hi_le Mé.Xi.CO
Coeficiente Coeficiente Coeficiente

Valor de Mercado 13,05386* 16,9881* 12,98973*
Ativos Intangiveis (Al) 6,67016** 5,58016 3,79021*
Ativo Total (AT) 0,31169* 0,12690 0,27794**
Oportunidade de  Crescimento 1,39020* 0,00758 3,77016
(GC)
Endividamento Total (ET) 0,00252 -0,00323 -0,00234
RWithin 0,0313 0,0064 0,0465
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Teste F 0,0000* 0,0000* 0,0000*
Breusch-Pagan 0,0000* 0,0000* 0,0000*
Teste Chow 0,0000* 0,0000* 0,0000*
Teste Hausman 0,0536** 0,0200** 0,0210**
ANOVA 0,000* 0,000* 0,000*

N. observacbes 880 560 360

(*) Significancia ao nivel de 1%; (**) Significancia ao nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme os resultados da Tabela 3, denota-se que o coeficiente de
determinacdo do modelo é de 0,0313 para as empresas brasileiras, 0,0064 para o
Chile e 0,0465 para o México. A partir deste resultado, verifica-se que os Al e as
variaveis de controle conseguem explicar apenas 3,13% (Brasil) e 4,65% (México)
da variagdo do VM das empresas. Os Al ndo se apresentaram significativos nas
empresas do Chile diante do VM. Nos paises Brasil e México esta relacdo entre Al e
VM é positiva, o que sugere que cada 1% de investimentos em Al, ha um incremento
em 6,67% no VM das empresas do Brasil e 3,79% para as empresas do México. A
relacdo direta entre estas variaveis é relevante para as empresas que investem em
ativos intangiveis, pois de acordo com Bastos e Abreu (2020, p. 42), “os ativos
intangiveis de propriedade de uma empresa, como P&D, capital intelectual, marca,
boa reputacdo e capacidade de inovar, entre outros, pode promover uma valoracéo

econdmica da empresa”.

Estes resultados confirmam a afirmacdo de Medrado et al. (2016, p. 32), pois
os autores abordam que “modelos de negdécio baseados significativamente em
conhecimento e tecnologias devem promover vantagens competitivas, o que deve se
refletir no valor de mercado das empresas”. Além disso, este resultado positivo entre
ativos intangiveis e valor de mercado, “demonstra que maiores investimentos em
ativos intangiveis proporcionam uma valorizagao do prego de mercado da empresa”
(MEDRADO et al., 2016, p. 32).

Em relacdo aos achados para o Brasil, Ritta e Ensslin (2010) também
evidenciaram uma relacdo positiva entre Al e VM, entretanto, os ativos intangiveis
explicaram 13,63% da variagdo do VM das empresas brasileiras pertencentes ao

indice IBovespa nos anos de 2007 e 2008. Diante deste resultado, nota-se que na
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contemporaneidade, os Al explicam menos a variacdo do VM das empresas, visto
gue se constatou um poder explicativo de 3,13%. Este resultado indica que outras

variaveis podem exercer influéncia maior no VM das empresas do Brasil.

Moura et al. (2020) concluiram que os ativos intangiveis influenciam apenas
para um maior valor de mercado das empresas abertas familiares, contudo,
analisaram o market to book e Q de Tobin. O estudo realizado por Yeung e
Ramasamy (2008) com empresas dos Estados Unidos, Maditinos et al. (2011)
empresas da Grécia, Danescu e Sandru (2016) empresas da Roménia e Dorfleitner,
RoORle e Lesser (2019), também revelaram uma relagdo positiva entre Al e VM,
achados estes que corroboram com os resultados desta pesquisa.

Estes resultados permitem inferir que empresas que possuem maiores
investimentos em intangiveis, consequentemente, geram maior valor para seus
acionistas e obtém maior valor de mercado (PEREZ; FAMA, 2006). Tais achados
sugerem que 0s ativos intangiveis proporcionam impactos positivos no valor de
mercado das empresas, visto que os investidores podem atribuir um valor diferente
as empresas que destinam recursos para O investimento em ativos intangiveis
(CHEN; CHENG; HWANG, 2005). Portanto, denota-se a partir destes achados, que
‘em um ambiente econbémico cada vez mais competitivo, o dominio do capital
intelectual, por parte das empresas, impulsiona seu valor de mercado” (BASTOS;
ABREU, 2020, p. 33).

Contudo, os achados para a influéncia do ativo total no valor de mercado das
empresas do Chile ndo foram constatados. Por outro lado, o endividamento n&o
apresentou relagdo com o valor de mercado de empresas do Brasil, Chile e México,
0 que sugere que o endividamento ndo impacta diretamente no valor de mercado
das empresas desses paises. A Tabela 4 abrange os resultados da relacdo entre o

Lucro Especifico da Firma e Ativos Intangiveis.

Tabela 4 - Resultados do modelo da regressdo de dados em painel — LEF e Al

Variaveis Br.atc,il Chi_le Mé_Xi.CO
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Lucro Especifico da Firma -4,16014* -5,41014* -2,29014**
Ativos Intangiveis (Al) -6,96008* -0,05158 -2,34007
Ativo Total (AT) 3,02013* 4,09013* 2,10013*
Oportunidade de Crescimento 1,43006* 2,13011 0,39516*
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(GC)

Endividamento Total (ET) 2,68011 5,79012 4,38010
RWithin 0,1090 0,2094 0,0834
Teste F 0,0000* 0,0000* 0,0000*
Breusch-Pagan 0,0000* 0,0000* 0,0000*
Teste Chow 0,0000* 0,0000* 0,0000*
Teste Hausman 0,0005* 0,0001* 0,0000*
ANOVA 0,000* 0,000* 0,000*
N. observacgbes 880 560 360

(*) Significancia ao nivel de 1%; (**) Significancia ao nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

O LEF que permite observar se a empresa teve um desempenho acima ou
abaixo da média do setor (VILLALONGA, 2004), também ¢é influenciado pelos
investimentos em Al, contudo, esta influéncia mostrou-se negativa nas empresas do
Brasil, Unico pais da amostra em que os Al se relacionaram com o LEF. Este
resultado demonstra que a intangibilidade dos ativos contribuiu de forma

significativa, mas negativa, com a lucratividade das empresas do Brasil.

No que diz respeito ao coeficiente de determinagdo do modelo, este
apresenta um valor de 0,1090 para as empresas brasileiras, o que revela que os Al
e as variaveis de controle explicam 10,90% da variacdo do LEF das empresas
brasileiras. Observa-se ainda, de acordo com a Tabela 4, uma relacdo negativa
entre os Al e o LEF, o que sugere que para cada 1% de investimentos em Al, ha
uma queda de 6,96% no lucro especifico das empresas analisadas, este que é
calculado com base no ROA. Esta relacdo negativa entre LEF e Al, também foi
constatada no estudo de Oliveira et al. (2018), o que sugere que no contexto
brasileiro os investimentos em Al auxiliam para um desempenho abaixo da média
dos mais diversos setores analisados. Entretanto, Carvalho, Kayo e Martin (2010)
nao encontraram uma relacdo significativa entre os ativos intangiveis e o lucro

especifico de empresas brasileiras.

Em relacdo as variaveis de controle, no geral pode-se constatar que apenas o
AT (em todos os paises analisados) e as OC (Brasil e México) possuem influéncia
positiva no lucro especifico das empresas da amostra. No contexto brasileiro, os

resultados de Oliveira et al. (2018) em relacdo ao AT divergem dos achados da
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presente pesquisa e o0s achados diante da variavel de OC convergem com 0s
resultados deste estudo, visto que também encontraram uma relagdo positiva e
significativa desta variavel com o LEF. Tais resultados revelam que quanto maior as

OC das empresas brasileiras e mexicanas, maior a intangibilidade dos ativos.

Conclui-se que os Al das empresas do Brasil, Chile e México associam-se de
forma positiva com as variaveis financeiras analisadas: patrimonio liquido, receita
liquida de vendas, valor de mercado e lucro especifico da firma. Esses achados
corroboram com as pesquisas desenvolvidas por Perez e Faméa (2006), Colauto et
al. (2009), Ritta e Ensslin (2010) e Oliveira et al. (2018), pois também analisaram
ativos intangiveis no contexto proposto. Para tanto, os investimentos em ativos
intangiveis possibilitam o aumento do patriménio liquido, receita liquida de vendas e
valorizacdo das acdes no mercado de capitais. Contudo, propicia uma diminuicdo do

lucro especifico da empresa em relacdo aos demais setores, no caso do Brasil.

Estes resultados reforcam a ideia de que os ativos intangiveis podem ser
considerados uma ferramenta competitiva e que as empresas do Brasil, Chile e
México devem gerenciar e até mesmo aumentar estes ativos para permanecerem
competitivas no mercado. No contexto empresarial dos paises analisados, o0s
investimentos em ativos intangiveis pode ser um dos fatores significativos do

sucesso econdmico e empresarial.

Na Tabela 5 apresenta-se um resumo dos resultados das hipéteses.

Tabela 5 - Resumo dos resultados das hipoteses

Hipotese : Resulltado =
Brasil Chile México

Hi: Os Al relacionam-se_posit_ivamer]te_ com o Confirmada Confirmada Confirmada
PL das empresas do Brasil, Chile e México.
H,: Os Al relacionam-se positivamente com a Confirmada Confirmada Nao
RLV das empresas do Brasil, Chile e México. confirmada
Hs: Os Al relacionam-se positivamente com o Confirmada N&o Confirmada
VM das empresas do Brasil, Chile e México. confirmada
H;: Os Al relacionam-se positivamente com o Nao Nao Nao
LEF das empresas do Brasil, Chile e México. confirmada confirmada confirmada

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados encontrados ressaltam a importancia dos ativos intangiveis no

aumento do patrimonio liquido, receita de vendas, valor de mercado e lucratividade.

18

Gest. Contemp., Vila Velha, v.11, n.1, p. 01-24, jun. 2021.



Influéncia dos ativos intangiveis nas variaveis financeiras de empresas do Brasil, Chile e México

Permitem inferir que no periodo analisado, os ativos intangiveis contribuiram para
com as variaveis financeiras analisadas e proporcionaram vantagem competitiva as
empresas dos paises analisados. Conforme Tovstiga e Tulugurova (2009), a
vantagem competitiva é alcancada pelas empresas que conseguem mobilizar seus
ativos intangiveis na forma de conhecimento, habilidades tecnoldgicas, capacidades
estratégicas, dentre outros fatores.

A partir destes resultados para empresas do Brasil, Chile e México, evidencia-
se gue os ativos intangiveis representam um grande diferencial competitivo
(NASCIMENTO et al., 2012). Portanto, “a intangibilidade € um recurso diferenciador
para as empresas, gerando vantagens competitivas e valor as empresas e, como
consequéncia, impactando nos resultados econémico-financeiros”. Além disso, sao
percebidos pelo mercado como recursos uUnicos, valiosos e delineadores para as
empresas (SPRENGER et al., 2017, p. 140).

CONSIDERACOES FINAIS

Com um mercado cada vez mais competitivo, as empresas vém buscando
ferramentas que proporcionem resultados exponenciais. Portanto, € imprescindivel o
estudo dos ativos intangiveis e sua relagdo com variaveis financeiras, visto que
estes ativos sdo capazes de fornecer informacgdes importantes para alavancar seus
resultados. “Cada vez mais, a inteligéncia humana (em suas diversas formas de
expressdo) estd demonstrando o seu poder de adicionar valor e diferenciar
empresas produtos e servi¢os, 0 que, na atual era da similaridade, € fundamental”
(PEREZ; FAMA, 2015, p. 122).

Os resultados revelaram para o cenario brasileiro que os investimentos em Al
se relacionam positivamente com o PL das empresas, a RLV e o VM. A relagao
desses ativos com o LEF foi negativa. Tais resultados indicam que os investimentos
em Al explicam os resultados das variaveis financeiras das empresas brasileiras. No
contexto de empresas do Chile, os Al se relacionaram positivamente com o PL e a
RLV e no que tange as empresas do México, os Al impactaram positivamente o PL e

o VM das empresas. Nestes paises (Chile e México), denota-se a partir dos
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resultados que os ativos intangiveis podem impactar em outras variaveis financeiras
e de desempenho. Quanto as variaveis de controle, no geral, o ativo total apresentou
relacdo positiva e significativa nos trés paises analisados com a RLV e o LEF, o que
revela a importancia de as empresas manterem uma Otima aplicacdo dos seus
recursos, visto os impactos positivos do AT nas varidveis financeiras das empresas

do Brasil, Chile e México.

Estes resultados sugerem que os Al contribuem para com a melhora das
variaveis financeiras das empresas dos paises investigados, pois proporcionam
adicdo de valor ao patriménio liquido das empresas, aumento da receita liquida de
vendas, bem como, promovem uma maior valorizacdo das acbes. Pode-se
considerar que os Al sdo recursos estratégicos para as empresas do Brasil, Chile e
México, pois 0s investimentos nesses ativos possibilitam vantagens competitivas,
fazem com que as empresas tenham um diferencial e consigam beneficios
econdmicos futuros. Tais resultados contribuem para uma melhor compreenséo dos
ativos intangiveis e da importancia destes no contexto corporativo. “Concluiu-se que
0s intangiveis sdo recursos diferenciadores para as empresas” (SPRENGER et al.,
2017, p. 122).

Denota-se, portanto, que o0s ativos intangiveis sdo recursos de grande
interesse para o0s gestores, visto que auxiliam nas decisdes sobre a alocacdo de
recursos, e para 0s acionistas, pois procuram informacdes das empresas antes de
destinarem 0s seus recursos para com a compra de a¢cdes no mercado financeiro.
Destaca-se ainda, que os funcionarios das empresas analisadas séo ativos
importantes que ndo devem passar despercebidos, visto que possibilitam melhorar o

desempenho desta e fazer com que permanecga competitiva no mercado.

As contribui¢cdes tedricas desta pesquisa referem-se ao desenvolvimento de
uma literatura contabil pouco explorada, que sé&o os ativos intangiveis em empresas
de paises da América Latina. Com base nos resultados, pode-se contribuir com
estudos anteriores desenvolvidos no Brasil e México e destacar que o Chile
necessita ser melhor explorado, contribuindo assim, para o desenvolvimento desta
area. Como contribuicdes praticas, com base nos resultados constatados nesta

pesquisa, 0s gestores podem tomar decisdes quanto a alocacdo dos recursos para
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treinamento e desenvolvimento dos funcionarios, bem como, destinar maior atencéo
aos intangiveis de uma forma geral, visto que estes podem alavancar as variaveis
financeiras. Esta pesquisa é relevante para 0s gestores que desejam realizar
mudancas com vistas ao desenvolvimento e gerenciamento adequado do capital

intangivel de suas empresas.

Os achados desta pesquisa também possuem implicagdes importantes para
0s paises em desenvolvimento, pois 0s ativos intangiveis estdo sendo cada vez
mais reconhecidos como ativos que impulsionam o crescimento corporativo nacional,
visto os resultados terem evidenciado uma relagéao positiva entre tal relacionamento,
sendo estas contribuicdes sociais. Esta pesquisa também contribui ao analisar
empresas de trés diferentes paises emergentes, possibilitando uma visdo macro da
relacdo entre os ativos intangiveis e variaveis financeiras. Os resultados apoiam o
papel dos ativos intangiveis em aumentar o patriménio liquido, a receita de vendas,
o valor de mercado e a lucratividade das empresas, sugerindo investigacoes

adicionais sobre o papel destes ativos em diferentes economias.

Contudo, as inferéncias realizadas sdo especificas da amostra analisada e o
estudo apresenta limitagcbes quanto ao tamanho desta e ao periodo pesquisado.
Sugere-se para estudos futuros a ampliacao do periodo e a analise de paises pouco
explorados na literatura contabil. Recomenda-se também a adog¢do de medidas
alternativas para mensurar 0s ativos intangiveis, pois a utilizacdo de outras variaveis
pode apresentar resultados proximos aos encontrados em estudos que analisaram

paises desenvolvidos.
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