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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo avaliar o impacto de varidveis
relacionadas aos canais de transbordamento na intangibilidade de empresas
brasileiras. Imagina-se que o papel do Investimento Direto Estrangeiro seja de
grande relevancia para a captacdo de intangiveis pelas empresas brasileiras.
Entretanto, a transferéncia de tecnologia, abordada em muitos trabalhos, é razdo
de grande controvérsia. Para a avaliagcdo dessa captacdo, foi desenvolvido um
modelo de regressdo multipla que utilizam como variaveis independentes canais
de transbordamento ou aspectos ligados a capacidade absortiva das empresas
domesticas. Como forma de direcionar o trabalho e permitir uma analise vertical
definiu-se como amostra para pesquisa o setor de veiculos e pecas. Os dados
foram coletados com auxilio do banco de dados Economatica®, envolvendo
empresas brasileiras de capital aberto, com os dados disponiveis para o periodo
delimitado na pesquisa. Percebeu-se grande ajustamento linear entre algumas
das diferentes medidas de intangibilidade, sendo que grande parte da amostra
apresentou resultados semelhantes para as diversas medidas de intangibilidade
utilizadas na pesquisa. Esse fato possibilitou a alternancia dessas medidas como
variavel dependente do modelo formulado. Os modelos de regressao
apresentaram capacidade relativamente baixa para explicar a maior parte das
oscilacbes da intangibilidade, tendo apresentado resultados entre 19 e 25%. Um
dos fatores que justifica esses coeficientes de determinacdo reduzidos é que
durante o periodo escolhido para pesquisa, as diferentes medidas de
intangibilidade captaram pequenas alteracbes nas empresas amostradas. Os
resultados permitiram perceber a influéncia da regionalizacdo das empresas,
sendo que houve uma indicacdo positiva para as que estdo mais proximas da
maioria das montadoras, na regido Sudeste. Além disso, a qualificacdo dos
empregados, medida pelo GIT, apresentou resultados relevantes na pesquisa,
também com destaque entre as varidveis independentes.

Palavras-chave: Financas. Transbordamento. Ativos Intangiveis.



ABSTRACT

This study had as objective to evaluate the impact of variables related to
the spillover channels in intangibility of Brazilian companies. It is thought that
the role of Foreign Direct Investment is of great relevance to the capture
intangibles by Brazilian companies. However, technology transfer discussed in
many papers is reason of great controversy. For evaluation the intangibles
absorption, it was developed multiple regression model using as independent
variables spillover channels or absorptive capacity aspects of the domestic
companies. As a way of directing the work and allow a vertical analysis was
defined as a research sample the sector vehicles and parts. Data were collected
with helping of the database Economatica® involving Brazilian publicly traded
companies, with available data for the period defined in the survey. It was
noticed large linear fit among some of the different measures of intangibility,
and that most of sample showed similar results for the different measures of
intangibility used in this work. This fact allowed the alternation of these
measures as the dependent variable of the model formulated. Regression model
showed relatively low capacity to explain most of the intangibility oscillations
and presented results between 19 and 25%. One factor that justifies these
determination coefficients reduced is that during the period chosen for study, the
different measures of intangibility captured small changes in the companies
sampled. The results allowed to realize the companies regionalization influence,
and there was a positive indication for those which are closer to most
automakers in the Southeast. Additionally, employees qualification measured by
Technological Incorporation Degree (TID), presented relevant research results,
also prominently among the others independent variables.

Keywords: Finance. Spillover. Intangible Assets.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizagéo

O ambiente econdbmico marcado pela competi¢cdo intensificada e pelo
desenvolvimento da tecnologia da informacdo influenciou a forma de
valorizagdo das empresas outrora mensurada pelo total de seus ativos tangiveis.
Essa nova realidade econdmica em que os ativos intangiveis ganham em
relevancia para valorizagcdo das empresas aparece como heranca dos anos 90,
evidenciada por fusGes e aquisicdes e pelo distanciamento entre o valor
patrimonial e o valor de mercado (PEREZ; FAMA, 2006).

Teece (1998) mostra que conhecimento, competéncia e intangiveis
relacionados emergiram como os direcionadores-chave da vantagem competitiva
nas nacbes desenvolvidas. O autor acrescenta ao prisma da economia do
conhecimento a rapida expansdo dos bens e fatores de mercado que deixaram os
ativos intangiveis como a base da diferenciacdo competitiva em muitos setores.
Nesse caso, ele relaciona como intangiveis importantes a reputacdo, a lealdade
dos consumidores e 0 know-how tecnolégico.

O direcionamento proporcionado pelos intangiveis atualmente é tdo
relevante, que Hand e Lev (2003) e Lev (2004) afirmam que os ativos fisicos
mais tradicionais tornaram-se commodities devido a acessibilidade equivalente
aos competidores, enquanto que com os intangiveis se obtém produtividade,
melhores margens de lucro e produtos e processos inovadores.

Moeller (2009) relata uma mudanga fundamental na estrutura de
recursos das organizacgdes. O processo de criagdo de valor deixou de ser baseado
em ativos fisicos ou fatores de producédo tradicionais passando a depender da

combinacdo de fatores de producdo imateriais (inovagdes, informacao,
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tecnologia da informacdo e a qualidade dos recursos humanos) e da forma de
combinagao desses recursos.

Hand e Lev (2003) atribuem aos intangiveis um papel macroeconémico
central, alterando o crescimento e as dinamicas ciclicas das economias
nacionais. No mesmo sentido, Teece (1998) relaciona a prosperidade econdémica
ao conhecimento e sua aplicagdo util. O autor ainda caracteriza os ativos do
conhecimento como dificeis de copiar, sendo protegidos pelas leis de
propriedade intelectual, sendo que essa propriedade foi elevada a um novo
patamar, dado o crescimento da tecnologia da informacao.

Em relacdo a popularizagdo dos intangiveis, Hand e Lev (2003) sdo
diretos ao afirmar que os intangiveis ndo sdo novos. A novidade é a onda em
tamanho e importancia dos intangiveis desde o inicio da década de oitenta. Neste
novo momento, o conhecimento tornou-se o pilar central da competitividade
tanto para companhias quanto para nacgdes. A partir da década de 1980, os ativos
intangiveis tém aumentado cada vez mais sua representatividade no valor das
empresas, segundo Kayo e Famé (2004).

Perez e Fama (2006) fazem a ligacdo entre o interesse recente sobre 0s
intangiveis e a intensificagdo da competicdo gerada pelo comércio eletronico.
Essa modalidade de negociacéo for¢ou as empresas a se diferenciarem, gracas ao
desenvolvimento da tecnologia da informacéo. Ideia semelhante a de Colauto et
al. (2009) que destacam o desenvolvimento tecnoldgico no rol dos intangiveis,
relevando seu posto central no cenédrio econdémico recente.

Dusanjh e Sidhu (2009) entendem que as Multinacionais agem como
portadores dessa tecnologia sob a forma de: habilidades, praticas administrativas
e treinamento pessoal, se mostrando como forca de influéncia, guiando o
crescimento econémico e o desenvolvimento das naces hospedeiras. Devido a
isso, segundo Girma e Gorg (2005), muitos governos tentam atrair as

Multinacionais ativamente usando incentivos fiscais e financeiros substanciais.
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Sobre a atratividade de Investimentos Diretos Estrangeiros (IDE),
Bwalya (2006) indica que os incentivos fiscais funcionam como um chamariz
para que as firmas se instalem no pais hospedeiro, possibilitando a transferéncia
de tecnologia por meio de transbordamentos. Para Girma e Gorg (2005), o foco
central dessas intervencGes politicas é a crenga de que as firmas domésticas
podem beneficiar-se da presenca das empresas Multinacionais por meio das
externalidades tecnoldgicas e de producdo. Liu (2008) identifica o capital
humano ou o0 conhecimento como aspectos essenciais do crescimento
econdmico. Ele vé o IDE como a fonte desse conhecimento, que promove
crescimento de produtividade entre as empresas domesticas.

Para Nguyen (2008) o IDE néo representa somente a entrada do capital
no pais hospedeiro. Além disso, introduz e transfere tecnologia avancgada,
estimula a competicdo e auxilia em uma alocacgéo eficiente dos recursos. Entre
as diferentes formas de transferéncia de tecnologia, como negocia¢des
internacionais, acordos contratuais, e o IDE, Sinani e Meyer (2004) consideram
o IDE como mais atrativos por permitirem a transferéncia de tecnologias que
seriam dificeis de obter de outras formas.

Meyer (2003) mostra que a tendéncia relacionada a ampliagdo da
presenca das empresas Multinacionais (EMNs) em vérios paises, pode gerar
desequilibrio, beneficiando algumas empresas que se credenciaram a atuar nesse
mercado voltado para o conhecimento, o que possivelmente, decretarda a
descontinuidade de outras. Essas ideias apesar de parecerem divergentes,
reportam os diferentes caminhos pelos quais as empresas sdo conduzidas nessa
reconfiguracdo do mercado.

De acordo com Oliveira Janior e Borini (2003) a nova conjuntura
formada pela abertura comercial, reducdo de restricdes de atuacdo, renegociacao
da divida externa, queda da inflacdo e as privatizages culminaram na grande

atratividade de investimentos estrangeiros destinados ao Brasil a partir de 1994.
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Nesse novo cendrio, 0 pais passou a quarto maior destino entre os paises em
desenvolvimento, e poucos anos depois passou a ocupar a segunda posicao.

A abertura do mercado e a privatizagdo de algumas empresas
eliminaram gargalos que impediam a manutencdo da competitividade. Essa
alteracdo possibilitou uma aceleracdo convergente da tecnologia brasileira, das
praticas gerenciais e dos niveis de produtividade, que se tornaram mais proximos
daqueles observados em economias mais avancadas. Segundo Hiratuka (2008)
alguns estudiosos consideram as corporacfes estrangeiras como protagonistas
nesse processo, ao afirmar que as firmas domésticas ndo sobreviveriam

isoladamente diante das novas condi¢des do mercado.

1.2 Problema de pesquisa

Considerando o contexto de intensa internacionalizacdo a presente
pesquisa se propOe a analisar a relacdo existente entre os transbordamentos
gerados pelas empresas Multinacionais e a alteracdo dos niveis de
intangibilidade das empresas domésticas que podem ser beneficiadas por essas
externalidades.

Os transbordamentos podem ocorrer por meio de diferentes formas,
resultando na elevacdo da qualificacdo do capital intelectual ou na melhoria de
um processo industrial. Independentemente da configuragdo que 0s
transbordamentos assumirem, a empresa que deles se beneficiar aumentara sua
carteira de intangiveis, desde que demonstre competéncia para capta-los.

O processo de transhordamento é um dos canais centrais para difusdo de
novas tecnologias em paises em desenvolvimento ou subdesenvolvidos, seja ele
originado da instalagdo de empresas Multinacionais, de joint-ventures ou outras
formas de investimento direto estrangeiro (IDE). Diante do exposto, a presente

dissertacdo procura responder a seguinte questdo de pesquisa: qual a relacdo
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entre as externalidades criadas pela presenca de empresas Multinacionais e
a alteracdo dos niveis de intangibilidade das empresas de capital aberto

brasileiras listadas na Bovespa?

1.3 Objetivos

Para que se obtenha uma resposta que atenda a questdo anteriormente
formulada foram propostos objetivos relacionados ao nivel de intangibilidade
das empresas brasileiras de capital aberto em um setor que apresenta presenca
relevante de empresas Multinacionais. Nesse sentido propde-se como objetivo
geral verificar a relacédo entre os transbordamentos de empresas Multinacionais e
as mudancas dos niveis de intangibilidade das empresas brasileiras de capital
aberto.

Como objetivos especificos pretende-se:

a) examinar a consisténcia das diferentes medidas para variagfes de
intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto entre 2003
e 2011;

b) analisar a relagdo das varidveis relacionadas aos canais de
transbordamento na intangibilidade das empresas do setor de

veiculos e pegas.

1.4 Justificativas e contribuicdo da pesquisa

Apesar da crescente relevancia dos ativos intangiveis na composi¢do do
valor das firmas, esses valores s6 passaram a ser obrigatoriamente evidenciados
pelas empresas nacionais em 2010, devido as alteracfes nas normas contabeis.

Outro aspecto relacionado € que o Brasil vivenciou longos periodos
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inflacionarios que ndo estimulavam o investimento em inovagdo por parte da
maioria das empresas.

Segundo Resende (2011) a inovacdo tecnolégica nas empresas
brasileiras ainda é timida. Apresentando dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) e da Pesquisa Industrial de Inovacdo Tecnoldgica
(PINTEC), ele mostra que em 2005, entre as 70 mil empresas industriais,
somente 3% havia introduzido algum produto novo no mercado. Outro fator
relevante € que apenas 5% dos pesquisadores atuam nessas empresas, aspecto
decorrente da falta de cultura inovadora no ambiente empresarial.

Nesse sentido, o Brasil ndo é considerado como um pais que investe em
inovagdo, necessitando de outras formas para absorver novos padrdes
tecnoldgicos. E evidente que esse panorama tende a se alterar, até mesmo pelo
grande diferencial competitivo relacionado ao investimento em ativos
intangiveis. Entretanto, em comparacio com outros paises, até mesmo india e
China, que também sdo considerados em desenvolvimento, o Brasil apresenta
resultados bastante modestos de investimento em pesquisa & desenvolvimento
qguando se leva em consideracdo sua posi¢cdo no mercado internacional, como
exportador de diversos produtos.

Imagina-se um estudo de relevancia a busca de evidéncias empiricas da
absorcdo dessas externalidades que acabam auxiliando sobremaneira a
manutencdo da competitividade de varios setores industriais brasileiros,
principalmente em um momento que a chegada de produtos estrangeiros, apesar
de tarifada, ndo é tdo dificultada quanto quando se adotava medidas
protecionistas de forma intensiva.

Admitindo a grande relevancia dos intangiveis para as firmas em geral,
ndo é de se estranhar ser esse um tema que tem atraido interesse da academia e

do mercado. Tanto os intangiveis quanto as medidas de intangibilidade podem
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influenciar em operacdes de fusdo e aquisicdo, gestdo estratégica e
direcionamento para criagdo de valor.

Nesse sentido, acredita-se que esta pesquisa se justifica por apresentar
um estudo envolvendo aproximadamente 160 empresas brasileiras de capital
aberto num periodo de nove anos. O Estudo busca verificar relagdes entre as
diferentes medidas de intangibilidade, e ainda a influéncia dos canais de
transbordamentos na alteragdo desses indicadores considerando que a inovacao é
um aspecto determinante para competitividade e uma caréncia para a inddstria

nacional.

1.5 LimitacGes da pesquisa

Como limitacdo da pesquisa evidencia-se a impossibilidade de utilizagéo
do q de Tobin como medida de intangibilidade adotando-se medidas alternativas
como o0 g aproximado (CHUNG; PRUITT, 1994) e a funcdo do q
(VILLALONGA, 2004).

A indisponibilidade de alguns dados relevantes para a pesquisa também
pode ser considerada uma limitacdo. Exemplo disso foi a indisponibilidade dos
dados da Demonstracdo de Valor Agregado. Outro aspecto limitador foi a
adocdo do Patrimonio Liquido (PL) como indicador do Valor Contabil. Foram
comuns casos em que o PL apresentava-se negativo, forgando a exclusdo dessas
empresas da amostra.

Sobre a mensuracdo da intangibilidade, é relevante afirmar que podem
existir alteracfes de intangibilidade que ndo sejam originadas de

transbordamentos de Multinacionais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis apesar de apresentarem suas peculiaridades, sdo
essencialmente ativos da firma. Nesse caso a caracteristica principal dos ativos
apresentada por ludicibus, mostra-se relevante para o entendimento do objeto de
estudo. Segundo ludicibus (2000, p. 142):

a caracteristica fundamental (dos ativos) € a sua capacidade
de prestar servicos futuros a entidade que os controla
individual ou conjuntamente com outros ativos e fatores de
producdo, capazes de se transformar, direta ou
indiretamente, em fluxos liquidos de entrada de caixa. Todo
ativo representa, mediata ou imediatamente, direta ou
indiretamente uma promessa futura de caixa.

Dessa forma qualquer ativo seja tangivel ou intangivel, deverd
ser capaz de criar uma expectativa futura de fluxos de caixa.

Entendimento semelhante é trazido por Kayo et al. (2006b) quando
apresentam as definicBes de Martins (1972) como o futuro resultado econémico
que se espera de um agente, e de Lev (2001) como um direito a beneficios
futuros que ndo possui corpo fisico ou financeiro.

Perez e Fama (2006) apresentam como conceitos essenciais de qualquer
ativo fisico ou ndo: (a) estar sob controle da organizacgdo, (bi) que possa ser
usado para gerar produtos ou prestar servicos, (c) que gere beneficios
econdmicos futuros e (d) que tenha o custo representado pela capitalizagdo de
todos os gastos incorridos para sua aquisicdo ou desenvolvimento.

Para Colauto et al. (2009) os intangiveis sdo um conjunto de
conhecimentos, praticas e atitudes que contribuem para formacdo do valor

quando interagem com os tangiveis. Teece (1998) caracteriza os ativos do
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conhecimento como aqueles dificeis de serem negociados, entendidos como
competéncias que sdo desenvolvidos pela prdpria firma. Dutra, Schnorrenberger
e Reina (2009) evidenciam entre suas caracteristicas a auséncia de existéncia
fisica, a capacidade de producédo de recursos futuros e estarem sob o controle da
empresa. Os autores ainda apontam que esses conhecimentos representam
vantagens para as firmas quanto ao retorno e ainda agregam valor a seus
produtos e servigcos, em diversos setores da economia.

Cunha (2006) apresenta a auséncia de relacdo etimoldgica entre a
palavra intangivel e a definicdo desse grupo de ativos. O autor exemplifica que
apesar de depdsitos bancarios, contas a receber, seguros e titulos de
investimentos serem direitos, incorpdreos, sdo classificados como ativos
tangiveis. Mostrando que essa peculiaridade ndo € o aspecto determinante da
intangibilidade.

Outros aspectos bastante caracteristicos dos intangiveis sdo a dificuldade
de identificagdo e definicdo e mensuragdo de seus valores, bem como a
estimag&o de suas vidas Uteis (PEREZ; FAMA, 2006).

Os ativos intangiveis ndo estavam presentes na Lei 6.404/76, sendo
introduzidos pela Lei 11.638/2007, como uma conta disposta no ativo nédo
circulante (BRASIL, 1976, 2007). Em relacdo a legislacdo essa conta recebera
os valores dos direitos que tenham por objeto bens incorporeos destinados a
manutencdo da companhia ou exercicios com essa finalidade, inclusive o fundo
de comércio. Esses devendo ser lancados pelo custo incorrido na aquisicdo
deduzido do saldo da respectiva conta de amortizacao.

Para outra defini¢do do que seria ativo intangivel, recorre-se 0 CPC 04,
norma editada pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis (2012). A definicdo
apresentada envolve diversos aspectos presentes nos itens 8 a 17, sendo,
portanto o ativo intangivel definido como: um recurso controlado por uma

entidade como resultado de eventos passados e do qual se espera que resultem
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beneficios econdmicos futuros para a entidade; ativo ndo monetério identificavel
e sem substancia fisica; é necessario que seja separavel e que resulte de direitos
contratuais ou de outros direitos legais.

Nascimento et al. (2012) fazem uma comparacdo entre as definigcdes
adotadas pelo International Accounting Standards Board (IASB) e pelo CPC.
Segundo os autores o gasto envolvido na aquisicdo ou geracdo de um ativo ndo
identificado como intangivel serd reconhecido como despesa quando incorrido.
Nos casos de aquisicdo em combinacao de negocios, registra-se como goodwill a
rentabilidade futura reconhecida na data da aquisicéo.

Quando comparados o0s ativos tangiveis e intangiveis em termos de
acessibilidade, percebe-se que a facilidade de aquisicdo dos primeiros acaba
credenciando os outros como um diferencial na carteira de ativos das empresas.
Nesse sentido, Kayo et al. (2006b) evidenciam a singularidade como
caracteristica principal dos intangiveis. Essa singularidade define a capacidade
dos intangiveis em promover o desempenho superior e sustentavel, no aspecto
tedrico (CARVALHO; KAYO; MARTIN, 2010).

Tratando-se de ativos importantes e diferenciados uma nova postura
estratégica tem sido reforgada nas empresas. O que para Aguiar, Basso e Kimura
(2009) demanda a administracdo de ativos como a imagem, marcas, patentes e 0
relacionamento. Semelhantemente, Nascimento et al. (2012) apontaram a
necessidade dos gestores de incluir no planejamento estratégico a gestdo dos
intangiveis.

Outras caracteristicas observadas no trabalho de Carvalho, Kayo e
Martin (2010) sdo a externalidade de rede, a ndo rivalidade e a escalabilidade
ilimitada. A primeira se relaciona as influéncias da demanda passada na
demanda futura. A ndo rivalidade possibilita a maioria dos intangiveis de serem

utilizados simultaneamente em aplicagbes repetitivas, ndo esgotando sua
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utilidade. E a escalabilidade ilimitada se refere ao retorno por escala crescente.

A escala é limitada pelo tamanho do mercado.

2.1.1 Categorias de ativos intangiveis

Os diferentes entendimentos sobre os intangiveis acabam gerando uma
grande quantidade de categorias para os mesmos. Nesse sentido, Milone (2004)
apresenta uma categorizacdo em lista baseada em Reilly, onde ele identifica os
ativos intangiveis como: tecnologia, clientes, contratos, processamento de dados,
capital humano, marketing, localizacdo e goodwill incluindo, posteriormente, os
direitos autorais e a inovacéo.

Outra categorizacdo é apresentada por Kayo (2002) onde separa 0s
intangiveis em: Ativos Humanos, Ativos de Inovagdo, Ativos Estruturais e
Ativos de Relacionamento. Entendimento semelhante é dado por Barbosa e
Gomes (2002) ao classificar os intangiveis em: Conhecimento dos Funcionarios,
Processos facilitadores do conhecimento, Relacionamento com os agentes do
Mercado e Capacitagcdo em pesquisa e desenvolvimento.

Aguiar, Basso e Kimura (2009) caracterizam o capital humano como:
conhecimento, relacionamento, personalidades de pessoas, fornecedores,
clientes, recursos de distribuicdo e marketing. Hand e Lev (2003) dividem os
intangiveis em trés classes distintas: os criados por meio de inovacdo e
descoberta, aqueles originados nas praticas organizacionais e os relacionados aos
recursos humanos.

Por fim, Moeller (2009) apresenta em seu trabalho a categorizacdo do
Financial Accounting Standartds Board (FASB), responsdvel pelos padrfes
contabeis editados nos Estados Unidos, dividindo os ativos intangiveis em sete
categorias diferentes: Capital de Inovagdo — compreende os valores imateriais no

campo de produtos, servigos e processos; Capital Humano — resume os valores
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imateriais da organizacdo a respeito de seus recursos humanos. Capital do
Consumidor — redes de valor imaterial no setor de vendas; Capital do fornecedor
— os valores imateriais que sdo baseados nas relacfes de suprimentos; Capital
investidor — compreende as condigdes sob as quais 0s parceiros podem obter
capital de crédito ou capital proprio; Capital do processo — valores determinados
pela eficiéncia de uma rede de processos e da organizacdo estrutural; Capital

locacional — inclui todos os valores relevantes relacionados a localizacéo.

2.1.2 Os intangiveis e a geragdo de riqueza

Milone (2004), ratificando as defini¢cGes anteriores, afirma que para que
seja considerado um ativo intangivel é necessario que 0 mesmo seja atrelado a
uma série de direitos legais que atestam sua existéncia formal, e que tenha
capacidade de geracdo de renda para que tenha seu valor quantificado.

Essa consideracdo relacionada a capacidade de geracéo de renda, que é
caracteristica basica de qualquer ativo, acaba tornando-se um atributo marcante
dos ativos intangiveis levando-se em consideracdo a situacdo econdmica e a
composic¢do do conjunto de ativos tangiveis e intangiveis das empresas. Nesse
contexto, Edvinsson (2002) atribui a crescente importancia dos ativos
intangiveis nessa nova realidade da economia do conhecimento, trazendo a ideia
de que em uma economia de base técnica e intelectual, em que as regras estdo
sendo desafiadas e alteradas, a participacdo deles se faz mais presente. Em seu
entendimento a produtividade ainda tem sua importancia, contudo é a forma
como se compreende a produtividade e como se ird alcancéa-la é que mudou e
continuard mudando.

Antunes e Martins (2002) definem o Capital Intelectual como conjunto
de beneficios intangiveis que agregam valor as empresas. Beneficios originados

da aplicacdo dos recursos intangiveis na atuagdo em um ambiente globalizado é



27

que resulta no aumento de valor. Para Kayo et al. (2006a) a posse dos
intangiveis resulta em lucros anormais e sustenta a vantagem competitiva,
considerando preceitos da Visdo Baseada em Recursos.

Dutra, Schnorrenberger e Reina (2009) apontam o conhecimento como
mola propulsora para o desenvolvimento. A diferenciacdo possibilitada pela
carteira de intangiveis contribui para a cria¢do de valor (CARVALHO, 2009). A
diferenciacdo também é abordada por Colauto et al. (2009) que demonstram que
ela ndo pode ser promovida por ativos tangiveis. Somente os intangiveis é que
podem gerar disparidade em lucros e valor, ja que sdo ativos ndo monetarios e
provenientes do conhecimento.

Nessa nova perspectiva 0s intangiveis acabam tendo uma atuacéo
bastante relevante no processo de criacdo de valor das empresas. Assim, Colauto
et al. (2009) quando tratam da criacdo de valor, mostram a necessidade dos
ativos estarem agrupados ou combinados com outros ativos, em geral também
intangiveis. Os autores exemplificam, uma nova estratégia de vendas pode
necessitar de novos sistemas informatizados, reorganizagao e um novo programa
de incentivos. Assim, investir em um desses ativos, deixando os outros de lado
impossibilitaria a criagdo de valor.

Entdo, mesmo que se defenda uma capacidade ampliada dos intangiveis
para criacdo de valor o que se percebe na literatura, que mesmo que 0s
intangiveis sejam maioria, a sua combinagdo com outros tipos de capital é
importante para producdo de resultados positivos. Assim sendo, Kayo e Fama
(2004) entendem que “o capital intangivel bem empregado pode fazer o capital
tangivel render muito mais e, assim, conjuntamente, maximizar o valor da
empresa e a riqueza do acionista.” E ainda, Perez e Fama (2006) apontam a
mudanga de énfase do ativo tangivel para o intangivel nas ultimas duas décadas.

Esses ativos possibilitam a obtencdo de retornos anormais e posigdes
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competitivas dominantes. Contudo ainda evidenciam a importancia da melhor
interacdo entre ativos tangiveis e intangiveis para geracdo de valor.

Como observado em Aguiar, Basso e Kimura (2009) a posse estatica dos
intangiveis ndo é o aspecto determinante para geracdo de valor. Esses ativos
somente serdo importantes se corretamente empregados pelas empresas.
Independente de tangivel ou intangivel, os ativos, segundo Kayo et al. (2006b)
tem seu valor mensurado pelo que sdo capazes de render. Dessa forma as
estratégias devem ser alinhadas para obtengdo dos melhores resultados possiveis
diante de determinada carteira de ativos.

Nesse sentido, Hand e Lev (2003) apontam algumas diferengas da
economia de ativos intangiveis. Os autores consideram os investimentos em
intangiveis muito mais arriscados que um desembolso equivalente em tangiveis.
Enguanto o valor criado pelos ativos tangiveis e financeiros se aproxima do
valor médio determinado pela competicédo, o valor criado pelo investimento em
intangiveis é assimétrico, podendo render de zero a algum valor muito maior.
Outro aspecto apontado como fator de risco é que direitos de propriedade ndo
asseguram completamente a companhia. A chance de ndo obtencdo de retorno
relaciona-se & incerteza dos esforcos no processo continuo de desenvolvimento
interno dos intangiveis. Apesar desse risco é possivel para a firma obter
desempenho superior sustentdvel (CARVALHO, 2009).

Dessa forma, Cunha (2006) relaciona uma mudanga de postura dos
executivos no cendrio de rapidez, inovacdo, flexibilidade, conhecimento e
aprendizado. O gerenciamento deve-se adequar aos novos nhiveis de
competitividade dindmica, de volatilidade dos capitais, e da conscientizacdo de
clientes, fornecedores e empregados.

Finalmente, Edvinsson (2002) ressalta o papel dos ativos intangiveis na
criacdo de valor e o efeito multiplicador exponencial das formulas de

conhecimento. Existe a possibilidade, do que tem valor hoje seja totalmente
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diferente do ontem e do amanha. Para o autor o fato é que “a natureza da
vantagem competitiva transformou-se do fisico para o intangivel, do visivel para
o invisivel, do visto para o ndo visto.” Lev (2004) entende que o reconhecimento
dos investidores do valor intangivel é que gera uma valorizagdo em mercado

superior aquela dos registros.

2.1.3 Informagdes fora do balango

Nascimento et al. (2012) apresenta uma curiosidade na diferenca entre
as listas de empresas mais valiosas da Forbes e da Millward Brown. Como 0s
métodos de célculos de valorizagdo entre elas séo diferentes, o resultado obtido,
em 2011, para as dez marcas mais valiosas acaba sendo bastante discrepante.
Enguanto a Forbes utiliza somente dados constantes dos balancos contébeis, a
Millward Brown acrescenta os intangiveis que ndo integram o balan¢o em seu
célculo.

Uma das caracteristicas que limitam o trabalho com ativos intangiveis é
a dificuldade em mensurar corretamente seu valor quando esse ndo se encontra
plenamente evidenciado. E ainda, como uma das caracteristicas que dificultam a
imitacdo dos intangiveis é a geracao desses ativos internamente, torna-se deveras
complexo mensurar os valores desses ativos sem informacfes primarias
coletadas de cada empresa.

Para Lauretti, Kayo e Marcal (2009) as informagdes contabeis refletem
pouco o valor dos intangiveis. Esse aspecto é ainda maximizado no caso das
empresas de alta tecnologia, j& que se sujeitam aos procedimentos contdbeis
direcionados para todas as empresas em geral, mesmo que esses ndo sejam
capazes de demonstrar o que ocorre com empresas desse segmento.

No caso de grandes oscilagdes no indice market-to-book, Nascimento et

al. (2012) trazem o entendimento de que o valor dos intangiveis é percebido pelo
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mercado, mesmo quando ndo sdo reconhecidos pela contabilidade. Para Perez e
Fama (2006) esse efeito acaba causando um maior distanciamento entre o
patriménio das empresas e seu valor de mercado. Os autores apresentam como
possiveis causa a falta de registro e a ndo mensuragdo dos intangiveis nas
demonstracdes financeiras.

Antunes e Martins (2002) questionam se existiria alguma falha da
contabilidade para lidar com os novos valores da sociedade, tendo em vista a
grande diferenciacdo entre o valor contabil e o valor das a¢Ges das empresas.
Aboody e Lev (1998) relatam que a capitalizacdo de intangiveis, nos Estados
Unidos, afetava negativamente a qualidade dos ganhos relatados, porque eles séo
baseados em suposicdes subjetivas e abertas & manipulacao.

Cunha (2006) apresenta alternativas para evidenciagdo dos intangiveis
como Notas Explicativas, Balangos Sociais ou outros demonstrativos auxiliares.
Mas, como o préprio autor explica ndo é 0 mesmo que o reconhecimento do
valor do capital intelectual no Balanco Patrimonial. Para complementar as
demonstracGes financeiras nos casos em que existam grandes volumes de
informacfes ndo financeiras, Colauto et al. (2009) sugerem a elaboragéo de
descricBes narrativas ou relatorios administrativos, que auxiliem o usuério no
processo de tomada de deciséo.

Colauto et al. (2009) demonstram que os ativos intangiveis podem ser
passiveis de registro ou ndo. Em ambos os casos sdo de conhecimento dos
gestores e geram beneficios diretos & companhia. Lauretti, Kayo e Marcal (2009)
relatam em seu trabalho a importancia para os investidores de informagdes sobre
os ativos das empresas além do que estd evidenciado em seus demonstrativos
contabeis. Por meio dessas informacgdes é que eles poderdo atribuir valor aos
intangiveis, definindo quanto estdo dispostos a pagar por suas a¢oes.

Lev (apud PEREZ; FAMA, 2006) demonstra que o valor pode ser criado

ou destruido sem a necessidade de transacdo, no caso de ativos intangiveis. No
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caso de aprovacdo de um medicamento na indudstria farmacéutica, um grande
valor é criado antes que 0 mesmo seja sequer comercializado.

Os ativos relacionados ao capital intelectual somente sdo reconhecidos
pela contabilidade quando a empresa é vendida, registrando-se goodwill
adquirido pela compradora (ANTUNES; MARTINS, 2007). Entretanto, mesmo
antes de serem registrados, nos casos em que ndo ocorre comercializagéo, esses
ativos geram resultados positivos que acabam refletindo nas demonstracées
contabeis. Entendimento semelhante é apresentado em Perez e Fama (2006) em
que os valores somente sdo reconhecidos quando adquiridos de outros. Nesse
sentido, Nascimento et al. (2012) explicam que os intangiveis somente sdo
registrados quando ocorrem fatos que permitem a mensuracdo, registro e
evidenciagdo. O autor afirma que esse procedimento acaba por acumular ativos
intangiveis ndo evidenciados, que possibilitam especulacBes e o surgimento de
bolhas.

Sobre o processo de definicdo e reconhecimento do ativo intangivel
Dutra, Schnorrenberger e Reina (2009) apresentam como requisito que ele seja
identificavel (diferenciando-se do agio). Apo6s a identificacdo procede-se o
reconhecimento (que envolve o enquadramento na definicdo de intangivel). Um
ponto interessante é que no processo de reconhecimento devem ser comprovados
os beneficios futuros que serdo revertidos a entidade, bem como as condi¢des de
custear, utilizar ou vender esse ativo.

Analisando esses aspectos Antunes e Martins (2007) afirmam que os
efeitos gerados pelo Capital Intelectual ndo devem ser ignorados, e que a
contabilidade deve desenvolver formas de evidencia-los. Entretanto, os autores
ndo compactuam com criticas ao Balanco Patrimonial tendo em vista que esse
ndo tem a fungdo de evidenciar o valor de mercado da empresa. Mesmo ja
existindo Pronunciamentos que direcionam a evidenciacdo dos intangiveis,

Perez e Fama (2006) apontam algumas barreiras que se mostram atuais. A
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primeira é a dificuldade objetiva, j& que ndo existe uma defini¢do Unica e
abrangente. A segunda barreira é a resisténcia dos profissionais, que entendem
que se forem avaliar os intangiveis terdo uma grande ampliacdo em suas

responsabilidades.

2.1.4 Os intangiveis e a intangibilidade

Como observado anteriormente é recente a adi¢do dos ativos intangiveis
nas demonstracdes financeiras das empresas brasileiras de capital aberto, em
carater obrigatorio. A intangibilidade é entendida como uma medida que permite
estimar qual seria a relevancia dos intangiveis em determinada empresa. Devido
a grande diferenciacdo proporcionada pelos intangiveis as empresas (KAYO et
al., 2006a) é possivel fazer uma separacdo entre as empresas de acordo com suas
medidas de intangibilidade.

Nesse sentido, Kayo et al. (2006b) apresentam a classificacdo por
categorias de intangibilidade entre intangivel-intensivas e tangivel-intensivas.
Nesse caso seria possivel analisar aspectos relacionados a cada uma delas, e
baseado nas diferencas definir modelos de gestdo mais eficazes.

Dessa forma Sveiby (apud LAURETTI; KAYO; MARCAL, 2009)
afirma que os investidores sdo incapazes de avaliar os intangiveis que irdo gerar
fluxos de caixa, ndo podendo se orientar pelas informacdes registradas nos
relatorios financeiros anteriores. Essa avaliagdo acaba gerando grandes
oscilagdes nos valores de mercado de empresas intangivel-intensivas, elevando a
razdo entre valor de mercado e valor contébil, por refletir o entendimento dos
investidores no valor das empresas.

Apesar disso, os investidores reconhecem diferencial mercadolégico em
algumas empresas representadas por tecnologia, marcas, qualidade de produtos,

etc. Associando esse diferencial aos ativos fisicos determinam o preco que eles
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estdo dispostos a pagar pelas ages, 0 que pode acabar ultrapassando o valor
patrimonial das empresas (DUTRA, SCHNORRENBERGER; REINA, 2009).
Dessa forma, é entre essa incerteza e atribuicdo de valor dos investidores é que
acaba se revelando esse acréscimo de valor que se enxerga como a
intangibilidade das firmas.

Em Perez e Fama (2006) percebe-se um distanciamento entre o chamado
book value ou valor patrimonial e o traded value ou Market value, que € baseado
na cotacdo das acdes da empresa no mercado. O resultado desse distanciamento
indica o crescimento do indice M/B (market-to-book). Parr (apud PEREZ;
FAMA, 2006) ainda credita essa diferenca a existéncia de intangiveis ndo
contabilizados, que resultam na geracdo de valor para os acionistas.

Em seu trabalho, Lauretti, Kayo e Marcal (2009) mostram que o indice
book-to-market (B/M) esta relacionado com os retornos futuros. Os autores
ainda o indicam como uma variavel que representa os fatores de risco omitidos
pelo modelo CAPM (Captital Asset Pricing Model) cléssico.

Os estudos de Famé e French, referenciados por Lauretti, Kayo e Marcal
(2009), relacionam altos indices B/M (book-to-market) com empresas com alto
risco default, atrelados a uma maior exigéncia de prémio por parte dos
investidores.

Por outro lado Antunes e Martins (2007) indicam como metodologia
mais citada a equagdo que identifica o valor do capital intelectual por meio da
diferenca ente o valor de mercado e o valor contabil. Atribuem essa equacgao aos
trabalhos de Caddy (2002), Hoppe e Hoppe (2000), Ross et al. (1997), Stewart
(1998) e Sveiby (1998). Sendo que ela é criticada por se mostrar como forma
muito simples para calcular um fenémeno de alta complexidade. O trabalho de
Carvalho (2009) também relaciona essa equagdo como possibilidade de
mensuracdo dos intangiveis. No caso, a simplicidade é vista como vantagem do

modelo, ficando como desvantagens as grandes oscilacGes relacionadas a
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turbuléncias no mercado acionario, mesmo que os intangiveis ndo estivessem
sendo afetados. Ainda nesse caso, Kayo e Fama (2004) atribuem maior
adequacdo se for utilizado o valor de mercado dos ativos tangiveis em
substituicdo ao valor contébil.

Para analise do primeiro objetivo especifico da pesquisa foram
utilizados quatro diferentes indicadores de intangibilidade. O Grau de
Intangibilidade ou indice M/B (market-to-book), 0 Q de Tobin adaptado por
Chung e Pruitt (1994), a funcdo do Q de Tobin alternativa apresentada por
Villalonga (2004) e a variagdo intangivel observada no trabalho de Daniel e
Titman (2006).

2.1.5 Grau de intangibilidade

O indice M/B (market-to-book) é apontado por Kayo e Fama (2004)
como indicador do nivel de intangibilidade das empresas. Os autores apontam
que a partir da década de 1980, com o crescimento da proporc¢ao dos intangiveis
no valor das empresas, esse indice apresentou aumento proporcional. Cunha
(2006) evidencia vantagens da utilizagdo do quociente Valor de Mercado pelo
Valor Contébil, tendo em vista que se torna possivel comparar a empresa com
concorrentes ou com o setor. Essa medida ainda € compardvel com fatores
exdgenos como taxas de juros ou outros aspectos que atinjam o mercado como
um todo. Assim, para 0s autores, 0s gerentes e investidores tém boa capacidade
de avaliar o desempenho frente aos rivais.

Para Colauto et al. (2009) o Grau de Intangibilidade se apresenta como a
participacdo relativa dos intangiveis na estrutura da empresa. Para 0s autores, a
medida que esse indice se desenvolve ele revela a capacidade de inferir
conclusdes sobre a qualidade do Relatério da Administragdo como instrumento

de evidenciacgao de Ativos Intangiveis. Para Kayo e Fama (2004) quanto maior o
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Grau de Intangibilidade, maior a participagdo dos intangiveis no valor das
empresas.

Uma critica semelhante a apresentada para a equacdo que envolve a
subtracdo do Valor Contébil do Valor de Mercado para avaliar a intangibilidade
é atribuida ao grau de intangibilidade por Cunha (2006). O autor aponta a
possibilidade de distor¢des no caso de uma oscilagdo no mercado em geral, em
que todas as empresas tivessem seus valores ampliados. Isso ndo significaria
uma elevacdo do valor do capital intelectual das mesmas, necessitando assim de
uma apuracao criteriosa quanto a qualquer tendéncia que possa estar enviesando
os resultados utilizados.

Entretanto, como indicado por Nakamura (2003), a mensuracéo do valor
dos intangiveis é bastante dificultada pela inexisténcia de transagdes diretas que
possam indicar o quanto eles valem realmente. Assim, o autor considera como
Unica maneira de medir o sucesso dos investimentos em ativos intangiveis seria
considerar as mudancgas no Valor de Mercado das firmas, mesmo sendo esses

muito volateis.

2.1.5.1 Q de Tobin

Segundo Fama e Barros (2000) essa medida proposta inicialmente por
Tobin e Brainard representa uma varidvel de indiscutivel utilidade, com
diferentes aplicagGes nas areas de economia e finangas. Apresentam em seu
trabalho que o q é utilizado tanto em politica de dividendos, estrutura de capital,
poder de monopo6lio em trabalhos tedricos ou testes empiricos. Uma grande
vantagem da medida, também apontada pelos autores, € definida como a relacéo
entre o valor de mercado e o valor de reposicdo de seus ativos fisicos. Antunes e
Martins (2007) observam que essa medida é sustentada pela capacidade de

geracdo de receitas e dividendos que é refletida no valor de mercado das
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empresas. Nesse sentido, revela-se uma limitacdo da varidvel que ndo mede
somente a intangibilidade.

Ainda sobre o histérico do g de Tobin, Kammler e Alves (2009)
mostram que ele surgiu como uma abordagem de equilibrio geral. Os autores
relatam que fora proposto como um sistema de quatro equagdes. O modelo deu
origem a razdo g entre o valor de mercado e o custo de reposi¢do dos ativos.
Sendo definido (g>1) nos casos em que ha retorno ao investidor, e 0 oposto
(g<1) a empresa deveria evitar o investimento.

Fama e Barros (2000) ainda relatam uma variavel chamada razdo de
valor. Essa varidvel foi apresentada anteriormente por Kaldor (1966). Ela é
representada pela razdo ente o valor de mercado das agdes e o valor contabil de
seus ativos. Os autores creditam maior relevancia para o q de Tobin ja que
considera o valor de reposicdo dos ativos.

Para Villalonga (2004) a associacdo entre o ¢ e a intangibilidade é
evidente. A autora cita o trabalho de Lindenberg e Ross que revelaram que o g
de uma firma intensiva em P&D ou propaganda é alto. Antunes e Martins (2007)
apontam o Q de Tobin como a metodologia mais citada para medir 0s
intangiveis. Relatam como critica a metodologia a utilizacéo eficiente dos ativos
do conhecimento.

Nakamura (2003) entende o g de Tobin como um caminho para estimar
o valor das acfes do mercado. O autor expde a ideia de James Tobin que o valor
de equilibrio de mercado das corporacdes deveria ser o custo de reposicao de
seus ativos, menos as dividas liquidas. Assim, o q de Tobin ndo foi proposto
originalmente como medida de mensuragdo do capital intelectual. Entretanto,
para Stewart (apud CUNHA, 2006) pode ser considerada como uma medida de
boa qualidade. Para o autor o q elevado reflete o valor dos investimentos em

tecnologia e capital humano.
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Como apontado por Fama e Barros (2000) o célculo do g de Tobin
baseado em dados reais € complexo. Havendo ainda a possibilidade da
indisponibilidade de todos os dados necessérios. Nesse sentido, varios trabalhos
(CARVALHO, 2009; FAMA; BARROS, 2000; KAMMLER; ALVES, 2009)
apontam a aproximagdo utilizada por Chung e Pruitt (1994) como uma
alternativa bastante viavel.

Chung e Pruitt (1994) utilizaram de amostras numerosas e um periodo
de dez anos para comparar seu método com o desenvolvido por Lindenberg e
Ross. O resultado obtido por meio de regressdes é que sua estimativa explicava
ao menos 96,6% do modelo de Lindenberg e Ross (1981), tornando a
aproximacdo simplificada do g uma alternativa para os casos em que os dados

necessarios nao estiverem disponiveis.

2.1.5.2 Funcéo do Q de Tobin apresentada em Villalonga

Villalonga (2004) também apresenta func¢des do g de Tobin por meio de
razdes entre o valor de mercado e seu valor de reposi¢do. A autora testou a
associagdo entre intangiveis e a sustentabilidade prevista pela Visdo Baseada em
Recursos (RBV) em uma amostra de empresas publicas dos Estados Unidos.
Nesse caso, 0 g de Tobin foi utilizado como medida para intangibilidade dos
recursos. Os resultados ainda apresentaram uma contribuicdo dos intangiveis na
sustentacdo de vantagens competitivas da firma, apesar de Villalonga (2004)
também relatar a possibilidade de desvantagens persistentes.

A hipGtese abordada no trabalho envolve o grau de intangibilidade dos
recursos de uma firma, ou a intangibilidade dos recursos. Villalonga (2004)
utiliza esse termo em referéncia ao valor dos intangiveis de uma firma em
relagdo aos seus recursos tangiveis. A autora afirma que o valor justo dos ativos

tangiveis de uma firma é o custo de reposi¢cdo daqueles ativos.
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Lev (apud VILLALONGA, 2004) aponta que as proxies do g de Tobin
para intangivel sdo bem conhecidas como resultado de tratamento contabil de
intangiveis. Nesse sentido a autora diferencia os ativos tangiveis que séo
capitalizados, reconhecidos e evidenciados nos relatorios contabeis, dos
intangiveis, que sdo gastos de salarios, rendas e interesses. Villalonga (2004)
conclui que os relatérios contdbeis ndo poderiam apresentar os valores dos
intangiveis resultantes de investimentos acumulados, estando eles presentes no

valor de mercado.

2.1.5.3 Modelo de Daniel e Titman - variagéo intangivel

O ultimo modelo que ser& adotado para mensuragdo da intangibilidade
foi apresentado em Daniel e Titman (2006). Os autores partem da abordagem de
duas observacdes que tem intrigado os economistas. Em longo prazo, o retorno
futuro das agOes estaria negativamente relacionado ao retorno passado das agoes.
E que o retorno das acdes esta positivamente relacionado a varidveis escalonadas
por preco como o indice BM (book-to-market).

Nesse sentido, Daniel e Titman (2006) mostram que o retorno futuro ndo
é relacionado a medidas contdbeis que envolvem desempenho no passado
(informacdo tangivel), mas estdo negativa e fortemente relacionadas aos
componentes de noticias sobre desempenho futuro (informacéo intangivel).

A Figura 1 representa a distingdo entre 0s retornos tangiveis e
intangiveis. Sendo que uma parte do retorno da acdo pode ser explicada pelas
medidas contabeis de crescimento e a por¢do ndo relacionada a esse desempenho
representa o retorno intangivel. Assim, Daniel e Titman (2006) definem a
informacdo intangivel por aquela ortogonal a informacg&o tangivel, que é a que

aparece nos demonstrativos contabeis.
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Figura 1 llustracdo da quebra dos investimentos em tangiveis e intangiveis
Fonte: Daniel e Titman (2006)

Um aspecto interessante, observado no trabalho de Daniel e Titman
(2006) € que as firmas com ativos intangiveis como patentes e marca possuem
um indice book-to-market persistentemente baixo, além de terem um padréo de
retorno associado com suas peculiaridades.

Os autores relacionam os resultados futuros com os retornos intangiveis
passados, mas ndo significativamente aos tangiveis. Daniel e Titman (2006)
fazem uma interpretacdo de que as mudangas nos retornos esperados ndo estdo
correlacionadas com o desempenho fundamentalista. Explicam que a relagéo
negativa entre retornos intangiveis passados e retornos futuros ocorre devido ao

aumento das taxas de desconto.
2.1.5.4 Evidéncias empiricas da elevagdo da intangibilidade
Em sua pesquisa, Kayo e Fama (2004) fazem uma diferenciacéo entre os

niveis de endividamento e de risco das empresas tangivel-intensivas e

intangivel-intensivas. Como conclusdo, comparando o mercado brasileiro ao
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norte-americano percebem que as empresas intangivel-intensivas revelaram
menores indices de endividamento apesar de maior risco, relacionado a
utilizacdo mais intensiva do capital proprio, bem como por apresentarem
maiores retornos.

Em relacdo a valorizagdo Dutra, Schnorrenberger e Reina (2009)
mostram uma tendéncia do mercado acionario em valorizar mais as agoes de
empresas com forte marca e produtos e/ou servigos, no caso COm maiores
percentuais de ativos intangiveis reconhecidos pelo mercado.

Perez e Fama (2006), por sua vez, atribuiram aos intangiveis a
capacidade de melhorar o desempenho econdmico e geragdo de valor para seus
acionistas, ao compararem os resultados de empresas com maiores parcelas de
ativos intangiveis com outras caracterizadas pela supremacia dos ativos
tangiveis. Resultado divergente foi apresentado por Carvalho, Kayo e Martin
(2010) quando sua amostra ndo apresentou a intangibilidade afetando
positivamente o desempenho das firmas, sendo esse resultado justificado pelos
investimentos direcionados aos capitais tangiveis em maior proporcdo por parte
empresas brasileiras.

Em seu trabalho Kayo et al. (2006a) apresentaram motivos para variagdo
da influéncia do intangivel sobre o valor das empresas. Aspectos como setor de
atividade, ciclo de vida do produto ou da empresa, missdo da empresa teriam
influencia na composicdo do valor econdémico. Os autores exemplificam
relacionando o setor farmacéutico com uma maior influéncia de pesquisa &
desenvolvimento, ou uma empresa de bens de consumo que teria uma maior

dependéncia de sua marca.
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2.2 Transbordamentos

Para Blomstrom e Pearson (1983) os transbordamentos podem ser
definidos como os efeitos indiretos de investimentos estrangeiros em economias
hospedeiras. Segundo Blomstrém e Kokko (1998), os beneficios captados pela
presenca de empresas Multinacionais tomam forma de varios tipos de
externalidades, e sdo comumente chamados de transbordamentos. Ainda
segundo 0s autores, os transbordamentos ocorrem quando os agentes do pais
hospedeiro conseguem obter novas capacidades a partir da interagdo com as
EMNSs sem que tenham pagado o preco total por isso.

A motivacdo das firmas para abrirem subsidiarias em outro pais ou
mesmo buscar alguma estratégia diferenciada de entrada é a expectativa de
obtencdo de melhores taxas de retorno em comparacdo com aquelas que
obtinham em seus paises de origem. Tendo em vista que dificilmente uma
empresa buscaria um investimento internacional se estivesse em desvantagem
em comparacao as empresas locais, Narula (2002) aponta quais seriam as duas
principais razdes para internacionalizacdo sob o ponto de vista das EMNs.
Segundo o autor existem razdes direcionadas pela demanda, que se ampliara
pela proximidade com o mercado consumidor. E ainda oportunidades para
aproveitar de vantagens locacionais, seja por meio de externalidades, aliangas ou
fusbes e aquisicoes.

Outro motivador para internacionalizacdo é apresentado por Oliveira
Junior e Borini (2003), a competéncia para explorar e aprender. Segundo 0s
autores a busca por fornecedores ou oportunidades de mercado em outros paises
envolve a necessidade para solugdo de situages nao vivenciadas em seu pais de
origem. Nesse sentido, a instalacdo de subsidiaria em um pais diferente também
pode gerar inovagdes que ndo seriam realizadas na matriz, influenciada por

novas demandas locais.
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Fica claro que a presenca das EMNs acaba gerando um desequilibrio nos
mercados receptores, segundo Blomstrém e Kokko (1998). A chegada das
EMNs acaba forcando as empresas locais a se adequarem a novos padrdes para
manter sua posi¢do no mercado. Contudo, esse acirramento da competitividade
pode acabar elevando o patamar da economia local. Gorg e Greenaway (2004)
apresentam uma suposicao de que as firmas estrangeiras além de impulsionarem
a renda nacional com novos investimentos, contribuem por meio dos
transbordamentos secundarios que geram crescimentos na produtividade ou
exportacdo. Como as Multinacionais possuem esses intangiveis e podem
transferi-los para suas subsidiarias e subsequentemente para as firmas locais, por
meio de efeitos de transbordamento, cria-se a possibilidade de aumentar a
produtividade e a eficiéncia ao nivel da firma ou setor (BWALYA, 2006).

Hiratuka (2008) aponta como fatores-chave para industrializacdo
brasileira as entradas de Investimento Direto Estrangeiro (IDE) e o papel de
lideranca das EMNs nos setores mais dindmicos. Essa atuacdo permitiu o
desenvolvimento de uma estrutura industrial diversificada. Liu (2008) afirma
que o IDE est4 relacionado com a promogéo do crescimento econémico do pais
receptor pela complementacdo das lacunas existentes. Para Sinani e Meyer
(2004) o IDE contribui para o crescimento da economia direta e indiretamente.
Diretamente adiciona empregos, capital, capacidade exportadora e nova
tecnologia. Indiretamente por meio de externalidades que os investidores ndo
conseguem apropriar totalmente.

Meyer (2003) vé os investidores estrangeiros como uma fonte potencial
de conhecimento, que pode contribuir ndo somente pela transferéncia de
informacdo, mas também estimulando a geracdo de conhecimento no pais
hospedeiro, direta e indiretamente.

Para Sinani e Meyer (2004) a instalacdo das multinacionais gera

contribuicBes tanto para as EMNs quanto para as firmas domésticas, que
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conseguem ganhos por ligagdes & montante e & jusante, efeitos de demonstragio®
e tecnologias modernas adquiridas das EMNs. Contudo, ressaltam que o0s
resultados podem tomar forma de externalidades negativas, por exemplo, a perda
de empregados ja treinados para as EMNs. A ampliagdo da competicdo devido a
chegada dos novos entrantes também pode reduzir a participacdo de mercado
das firmas locais. O que poderia ser encarado como uma externalidade negativa,
tendo em vista que as EMNs poderiam reduzir a produtividade das firmas
nativas.

Para Blomstrom e Kokko (1998) os efeitos do encadeamento com
fornecedores locais das EMNs sdo entendidos como um transbordamento de
produtividade, nos casos em que eles se tornam mais competitivos como
resultados dos contratos assinados, que demandam maior qualidade e condigdes
de fornecimento diferenciado. Pereira (2008) mostra que ocorrem
transbordamentos quando a presenca das EMNs acelera a transferéncia de
tecnologias, devido a ligacdo entre o0s investimentos estrangeiros e 0s
investimentos em pesquisa e desenvolvimento. Nesse sentido, Blomstrom e
Kokko (1998) apontam como principal razdo para os paises tentarem atrair
investimentos estrangeiros a perspectiva de adquirir tecnologias modernas
ligadas a produtos, processos e distribuicdo, bem como habilidades gerenciais e
de marketing.

Os autores Blomstrom e Persson (1983) relacionam aos ganhos gerados
pelos investimentos estrangeiros a quatro fatores: (a) aumento dos salarios reais
dos trabalhadores, (b) redugéo de precos para os consumidores (d) aumento das
rendas tributarias recolhidas pelos governos, (e) especializagdo da méao de obra e
investimento em capital intelectual, definindo esses como os efeitos diretos,

enquanto definem as externalidades produzidas como efeitos indiretos.

'Efeitos de Demonstragdo também conhecidos como efeitos de contagio ou efeitos de
imitacdo, pela definicdo de Meyer (2003) sdo transbordamentos de conhecimento
dentro de uma industria através do contato direto entre agentes locais e as EMNS.
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Liu (2008) oferece uma explicacdo da geracdo de externalidades por
meio do IDE, em forma de transferéncia de tecnologias. No caso de efeitos
negativos, a transferéncia pode ser interpretada como um processo muito
custoso, e 0s poucos recursos da firma devem ser direcionados para o
aprendizado. Quando a capacidade produtiva das firmas é ampliada percebe-se o
efeito positivo.

Blomstrom e Persson (1983) apresentam como externalidades
influéncias para estrutura industrial da economia receptora e alteragdo de
conduta e desempenho das firmas nativas. Esses tipos de externalidades se
mostram muito mais importantes nos paises subdesenvolvidos ou em
desenvolvimento, marcados até mesmo pelo interesse governamental na chegada
dessas EMNSs. Tais vantagens também sdo apontadas por Bwalya (2006) que
admite como premissa subjacente a posse superior por parte das EMNs de
Ativos intangiveis, incluindo tecnologias, habilidades gerenciais, contatos para
exportacdo, reputacdo e goodwill. A posse de intangiveis pode ser encarada
como um dos grandes diferenciais das EMNs. Para Pereira (2008) a posse desses
ativos garante as EMNs conhecimentos relativos a tecnologias de produtos e
processos, bem como habilidades organizacionais e mercadoldgicas.

Sobre a transferéncia de conhecimento Llusar e Ciprés (2006) afirmam
que quanto mais sistémico for o conhecimento, menores serdo as sinergias entre
a base de conhecimento da firma e do competidor, o que tornard mais dificil uma
transferéncia de conhecimento involuntéria. Segundo Dusanjh e Sidhu (2009)
como as EMNs possuem conhecimentos e propriedade intelectual (tecnoldgica,
gerencial e outros tipos) em abundancia, elas sempre trabalham receosas de que
esse conhecimento Unico transborde para as firmas locais. Como forma de evitar
as firmas devem internalizar sua tecnologia e conhecimento e evitar modos de

entrada como joint-venture ou licenciamentos.
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Muller e Schntzer (2003) apontam como alternativa para as EMNs que
queiram evitar a perda potencial por meio de externalidades, optar pelo controle
total de sua subsidiaria local. Por outro lado os autores apresentam boas razdes
para que as EMNs optem por dividir o controle. Primeiro obter informagdes
sobre o local e segundo evitar riscos fiscais por firmar parceria com empresa
local. Para Teece (1998) o fortalecimento da propriedade intelectual é uma
posicdo contraria ao crescimento facilitado da imitagdo. Com a difusdo do
conhecimento, a propriedade intelectual se torna mais evidente.

Para Soberg (2010) é possivel proteger o conhecimento sem recorrer as
patentes e outros tipos de direitos de propriedade intelectual, optando pela
protecdo do conhecimento com segredos industriais. Mas o autor afirma ser
dificil, j& que o conhecimento e o0s processos do conhecimento devem ser
compartilnados com consumidores e fornecedores, o que torna a estratégia
dificil de ser conduzida.

Findlay citado por Gorg e Greenaway (2004) mostra por meio de seu
modelo que quanto maior a distdncia entre o desenvolvimento de duas
economias, maiores sdo as oportunidades a serem aproveitadas na economia
menos avancada, e maior sera a pressdo para que a adogdo de uma nova
tecnologia seja rapida. Entretanto, para Girma e Gorg (2005) e Glass e Saggi
(1998) quanto maior a distdncia entre as economias mais dificil serd o

aproveitamento dessas externalidades.

2.2.1 Capacidade absortiva

Algumas habilidades individuais das empresas presentes no mercado
receptor serdo fundamentais para que as capacidades inovadoras sejam
absorvidas. Para Meyer (2003) a capacidade absortiva é entdo relacionada com

as habilidades individuais da firma e de seus funcionarios, investimentos em
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pesquisa & desenvolvimento, familiaridade com diferentes plataformas
tecnoldgicas, estrutura organizacional interna. Girma e Gorg (2005) definem
essa capacidade como a habilidade de utilizar os transbordamentos de
multinacionais para aumentar a sua produtividade. Ela tem sido vista como um
diferencial importante para definir se as firmas se beneficiardo ou ndo de um
IDE. Feinberg e Majumdar (2001) listam alguns aspectos que ampliam a
capacidade absortiva das firmas. Entre elas semelhanca, pesquisa e
desenvolvimento, recursos humanos ou técnicos.

Cohen e Levintal (1990) definem a capacidade absortiva como as
necessidades de conhecimento anterior da organizacdo para assimilar e usar o
novo conhecimento. Ainda afirmam que para desenvolver uma capacidade
absortiva efetiva, quando relacionada a um conhecimento geral, solucido de
problemas ou aprendizagem de habilidades, € insuficiente meramente expor o
individuo brevemente ao conhecimento relevante anterior. Devendo, portanto
haver grande dedicacdo para esse processo anterior de aprendizado. Girma e
Gorg (2005) apontam a capacidade absortiva das firmas domésticas como a sua
habilidade para utilizar transbordamentos de forma que aumente a sua
produtividade e se beneficiem dos IDEs.

A capacidade absortiva envolve, além da possibilidade de se beneficiar
com as externalidades do mercado, a capacidade de aproveitamento dessas
oportunidades mais rapido, principalmente quando se imagina que com o passar
do tempo essas vantagens ndo estardo disponiveis. Girma e Gorg (2005)
definem a capacidade absortiva como a lacuna tecnoldgica em termos de
diferenciais produtivos entre as economias estrangeiras e domésticas. Os
mesmos autores sdo motivados pela ideia de que as firmas locais com maiores
niveis de produtividade e mais similares as EMNs, seriam mais capazes de

absorver as tecnologias transferidas. Para Soberg (2010) a transferéncia de
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conhecimento é interessante e desafiadora em situacfes gerenciais nos casos em
que existem grandes diferencas substanciais de conhecimento.

Sinani e Meyer (2004) relacionam a capacidade absortiva com o
investimento em ativos tangiveis e intangiveis, quando relatam que tais
dispéndios aumentam o crescimento de vendas e melhoram a capacidade
absortiva. Como requerimentos para transferéncia de tecnologias Sinani e Meyer
(2004) relacionam o tamanho da firma, sua orientacdo de negdcios e sua
estrutura de controle. Para os autores, pequenas firmas ndo exportadoras e com
controle externo se beneficiam mais de transbordamentos do que outros tipos de
firmas domésticas.

Para Teece (1998) a capacidade de imitar significa que a firma tem a
base necessaria para aprender e melhorar o conhecimento. Essa consideragao se
estende tanto & producdo quanto a gestdo, de forma que ela ndo pode aperfeigoar
0 que ndo entende.

Meyer (2003) indica que a capacidade de absorver conhecimento e
processar a informacao ndo depende somente do aprendizado individual. O autor
afirma que a capacidade absortiva ¢ uma funcéo das proprias caracteristicas da
organizacao (estrutura organizacional e capacidades combinatorias).

Os autores Cohen e Lenvinthal (1990) concluem que essa capacidade
deve ser desenvolvida e mantida como um subproduto da rotina. Quando a firma
desejar adquirir um conhecimento estranho a sua rotina ela deve dedicar
esforgos exclusivamente para conseguir criar as capacidades absortivas. Outro
aspecto interessante mostrado por eles é que a capacidade absortiva ndo é a
simples soma das capacidades absortivas dos seus empregados, ela se refere a

habilidade organizacional de adquirir e explorar a informacéo.
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2.2.2 Canais de transbordamentos

Na construcdo de seus modelos, varios autores apresentam canais para
que os beneficios oriundos dos transbordamentos sejam captados pelas empresas
domesticas. Nesse sentido, Gorg e Greenaway (2004) definem quatro possiveis
canais através dos quais os transbordamentos podem aumentar a produtividade
no pais receptor: imitacdo, aquisi¢do de habilidades, competi¢do e exportacoes.

Bwalya (2006), por outro lado, afirma que os transbordamentos podem
ocorrer por meio de pelo menos trés canais principais: movimentacdo de
empregados altamente treinados das EMNs para as empresas locais, através de
efeitos de demonstracdo e através de efeitos de competicdo. J& Gachino (2007)
identifica quatro canais para o0s transbordamentos: competicdo, ligagdes,
mobilidade da forca de trabalho e efeitos de demonstracao.

Liu (2008) argumenta que o IDE funciona como um condutor para
transferéncia de tecnologia. Ele apresenta como possibilidades de aprendizado
para as firmas domésticas a observacdo, relacbes de negdcio e turnover das
forcas de trabalho.

Gorg e Greenaway (2004) apontam a imitagdo como 0 mecanismo
classico de transmissao de novos produtos e processos. Também se mostra como
um caminho viavel para inovacBGes gerenciais e organizacionais. A maior
barreira para a imitacdo em qualquer aspecto € a lacuna tecnoldgica existente
ente as EMNs e as firmas nativas. Quando a diferenca é muito grande
dificilmente as firmas conseguirdo absorver alguma provavel externalidade. Os
efeitos de demonstracdo citados por Bwalya (2006) e Gachino (2007) e de
observagdo por Liu (2008), operam da mesma forma que a imitacdo. Bwalya
(2006) ainda afirma que é possivel que essa imitacdo ocorra partindo do
relacionamento entre as firmas estrangeiras e domésticas. Nguyen (2008)

apresenta a possibilidade da ocorréncia da imitacdo através de conferéncias.
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A aquisicdo de habilidade reflete o processo de adocdo de novas
tecnologias por meio da contratacdo de recursos humanos. Feinberg e Majumdar
(2001) e Nguyen (2008) indicam que os transbordamentos de conhecimento
poderiam acontecer por meio do turnover da forca de trabalho das EMNs para as
firmas domésticas.

Gorg e Greenaway (2004) mostram que a captacdo de empregados das
EMNs pelas firmas locais gera aumentos de produtividade por meio de dois
mecanismos: um transbordamento direto para trabalhadores complementares e o
conhecimento carregado pelos trabalhadores de uma EMN para a firma local.
Nesse sentido, Moeller (2009) indica que o capital humano resume os valores
imateriais de uma organizagdo. Ele define como partes do capital humano o
conhecimento sobre parceiros de neg6cio, a competéncia social e o
conhecimento de bases de dados utilizadas.

Gorg e Greenaway (2004) adicionam a dimensdo regional a esses canais,
ao afirmarem que a aquisicdo de capital humano e a imitagdo tornam-se mais
faceis quando as distancias geogréficas sdo reduzidas.

O canal da competicdo estd relacionado & auséncia de um status
monopolista por parte da firma entrante apresentado em Bwalya (2006) como
efeitos de competicdo e por Nguyen (2008) simplesmente como competicéo.
Evidencia a pressdo gerada no mercado pela presenga das EMNs. Neste caso, a
entrada da EMN produzird uma elevagdo da competicdo com as firmas nativas.
Mesmo nos casos em que as firmas nativas ndo conseguem imitar a tecnologia
da EMN, o desequilibrio do mercado gera uma pressao para que elas usem as
tecnologias que possuem de forma mais eficiente, obtendo ganhos de
produtividade, segundo Gorg e Greenway (2004). Outro aspecto relacionado a
competicdo é a aceleracdo para que uma nova tecnologia seja adotada.

Para Dusanjh e Sidhu (2009) os transbordamentos ocorrem se a

competicdo forcar as firmas locais a buscarem por tecnologias novas e mais
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eficientes. Girma e Gorg (2005) afirmam que esse canal somente ir4 produzir
transbordamentos positivos quando as firmas domésticas tiverem capacidade
absortiva suficiente e condicdo de competicdo com as EMNs. Em situacfes
inferiores, elas ndo estardo aptas a se beneficiar por meio da competicéo.

A exportacdo é outro canal apresentado por Gorg e Greenway (2004).
Pela influéncia das EMNSs, as empresas nativas podem apresentar um aumento
de sua produtividade por meio de exportacBes. Exportar envolve custos fixos
para estabelecer canais de distribuicdo, criar infraestrutura de transporte,
aprender sobre preferéncias dos consumidores e disposi¢des regulamentares.
Assim, por meio de colaboragdo ou imitagdo é possivel que as firmas nativas
aprendam como expandir aos mercados estrangeiros.

Outro importante canal sdo os encadeamentos, presente no modelo de
Gachino (2007). Para Liu (2008) e Pereira (2008), os encadeamentos
representam as redes formadas entre as EMNs e as empresas domésticas. Os
encadeamentos acontecem quando as EMNSs se inserem em um elo da cadeia de
algum produto, integrando-se as empresas locais como fornecedoras ou
distribuidoras, por exemplo. Nguyen (2008) mostra que o IDE pode impactar a
produtividade das firmas domésticas por meio de ligagdes verticais.

Nesse sentido Liu (2008) afirma que as empresas domesticas podem
aprender pelo estabelecimento de relagdes de negécio com as EMNs. Gachino
(2007) acrescenta que as ligagOes criadas em relacBes contratuais ou relagdes
fornecedor-cliente servem para estimular o aprendizado e a inovacdo e ainda
para demonstrar inovagdes tecnoldgicas. Entendimento semelhante ao observado
em Gorg e Strobl (2000).

Moeller (2009) atribui a nomenclatura de capital de fornecimento a
todos valores imateriais integrados nas relagdes de fornecimento,
exemplificando como contratos de suprimento exclusivos para recursos

€SCassos.
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2.2.3 Evidéncias empiricas dos transbordamentos

A influéncia das EMNs para as economias domeésticas em que se
instalam é foco de divergéncia entre diversos autores, com cada trabalho
apresentando aspectos positivos ou negativos da entrada das firmas na economia
receptora. Nguyen (2008) acredita que os transbordamentos melhoraram as
condi¢des das firmas vietnamitas. Blomstrdm e Persson (1983) tém o mesmo
entendimento com a amostra de firmas mexicanas. Llusar e Ciprés (2006)
percebem o efeito da transferéncia de conhecimento mais claro em inddstrias
intensivas em conhecimento como eletrénica, comunicagdes, biotecnologia ou
computacao.

Muller e Schntzer (2003) mostram que existem situacdes onde o
transbordamento tem um efeito positivo na transferéncia de tecnologia. A
extensdo da transferéncia aumenta com o controle compartilhado em joint-
ventures. Por outro lado o controle total ndo € visto por eles como étimo para
permitir a transferéncia de tecnologia.

Gorg e Greenaway (2004) sugerem que aspectos como infraestrutura,
condicbes do mercado de trabalho, confianca dos sistemas de comunicacdo,
conjuntura macroeconémica e o clima das politicas de negdcios sdo importantes
para que os beneficios sejam captados. J& Feinberg e Majumdar (2001)
apresentam resultados negativos sobre as externalidades geradas para a industria
farmacéutica indiana. Gachino (2007) observou que uma presenca estrangeira
macica em uma industria exercia efeito significantemente negativo no
desempenho das firmas sem liga¢Ges internacionais.

No mesmo sentido, Bwalya (2006) apresenta resultados que indicam
reducdo da produtividade das firmas na Z&mbia devido ao excessivo aumento da
competicdo no setor que recebeu a EMN, percebendo poucas externalidades

aproveitadas por meio de encadeamentos de fornecimento, no caso de
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transbordamento vertical. Semelhante ao entendimento de Meyer (2003) que
observa fortes evidéncias nos transbordamentos verticais, e menores quando se
d& entre industrias, entretanto interpreta os transbordamentos ao nivel de
industria como raros.

Por outro lado, trabalhos como Blomstrom e Kokko (1996) e Dusanjh e
Sidhu (2009) acabam deixando esse resultado em aberto, abrindo possibilidade
de encarar as externalidades como positivas ou negativas. Gachino (2007)
justifica as diferengas obtidas ao uso de diferentes metodologias. Muller e
Schnitzer (2003) entendem que os transbordamentos efetivos dependem do
incentivo politico para que a tecnologia seja transferida. Sinani e Meyer (2004)
encontraram externalidades ligadas as caracteristicas do IDE e da firma
receptora na Estonia.

Além da importancia das caracteristicas das firmas locais, as
caracteristicas do pais acabam interferindo na condi¢do dessas firmas em se
beneficiarem ou ndo. O que acaba gerando grandes diferencas entre as diferentes
pesquisas.

A andlise empirica de Gorg e Strobl (2000) relaciona os resultados
positivos dos transbordamentos oriundos das EMNs a capacidade de
sobrevivéncia das firmas nativas em indlstrias de alta tecnologia. N&o
encontraram o0 mesmo resultado nas industrias de baixa tecnologia. A
sobrevivéncia no caso da entrada de EMNs pode forcar firmas nativas que ja
apresentam custos fixos elevados a reduzirem sua produtividade e aumentar
ainda mais seus custos médios de producdo, caso que seria entendido como uma
externalidade negativa.

Os resultados de Bwalya (2006) indicam que a produtividade das
empresas diminui ao passo que a presenca estrangeira no setor aumenta, o que 0s
autores atribuem a um efeito de competicdo adverso da chegada de IDE. Bwalya

(2006) evidencia um transbordamento significativo por meio de ligaces de
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fornecimento com as firmas domésticas. Ele apresenta ainda indicativos que
sugerem que a concentragdo regional dos IDEs facilita o rapido transbordamento
de tecnologias. Ideia semelhante é apresentada por Nguyen (2008) que observa
coeficiente positivo nas ligacdes de fornecimento como influéncia a
produtividade das firmas vietnamitas. Nesse caso, resulta da disponibilidade das

firmas estrangeiras em transferir novas tecnologias para as firmas locais.

2.3 Relagdes entre intangibilidade e externalidades

Para Gorg e Strobl (2000) a presenca de EMNs tem efeitos positivos na
sobrevivéncia das firmas domésticas em industrias de alta tecnologia o que
sugere a ocorréncia de transferéncia de tecnologia. O resultado se mostrou
contrario nos casos de setores de baixa tecnologia. Partindo dessa consideracéo e
retornando a afirmativa de Liu (2008), de que o IDE atua como condutor para
transferéncia de tecnologia imagina-se possivel fazer um paralelo entre as
diferentes categorias dos intangiveis (MOELLER, 2009) e os canais que
permitem os transbordamentos (BWALYA, 2006; GACHINO, 2007).

Nesse sentido, 0 modelo abaixo, Figura 2, relaciona os diferentes canais
de transbordamento, presentes na literatura, as categorias de Ativos Intangiveis
propostas por Moeller (2009). Esses canais estdo relacionados as variaveis
selecionadas como indicadores da alteragdo da Intangibilidade. O Canal de
Imitacdo poderia ser um veiculo para o Capital de Inovacdo e Processo, sendo a
transferéncia medida pela eficiéncia das empresas domésticas, medidas nesse
trabalho pela variagdo do Lucro Liguido. A aquisi¢do de Habilidades de Gorg e
Grenaway (2004) significa contratagdo de capital humano, relacionadas a
elevacdo da qualificacdo dos empregados, medida pelo Grau de Incorporagéo

Tecnoldgica.
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Os capitais Locacionais, Fornecedor e Consumidor influenciam nos
canais Competicdo e Encadeamentos, avaliados pelo poder de mercado e pelas
variaveis de Localizacdo apresentadas neste trabalho. Finalmente, o Capital
Investidor esta relacionado a formas de obtengdo de investimentos. Ligando o
canal de Exportacdo a presenga internacional das empresas e optou-se por
mensurar essa internacionalizagdo pelo percentual estrangeiro na estrutura de
acionistas de cada empresa.

A Figura 2 representa o esquema relacionando os ativos especificos aos
canais de transbordamento que fariam a transmissdo desses intangiveis,
indicando as varidveis elencadas para explicagdo das alteragbes da

intangibilidade nas empresas domésticas.
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Figura 2 Modelo para Absorcao de Intangiveis via Canais de Transbordamentos
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3 METODOLOGIA

3.1 Método de pesquisa

Na presente dissertacdo propde-se a utilizacdo de métodos quantitativos,
explicativos e descritivos. Para Sampieri, Collado e Lucio (2006, p. 5) o
“enfoque quantitativo” utiliza a coleta e a andlise de dados para responder as
questdes de pesquisa e testar as hipoteses estabelecidas previamente(...)”.

Tratando o caréter descritivo, Sampieri, Collado e Lucio (2006, p. 101)
apresentam o0s estudos descritivos como aqueles que “medem, avaliam ou
coletam dados sobre diversos aspectos, dimensdes ou componentes do fendmeno
a ser pesquisado”. Os autores, por fim, definem o interesse do estudo explicativo
como aquele que busca responder por que ocorre um fendmeno e em quais
condi¢des duas ou mais variaveis estdo relacionadas.

Com o objetivo de atender & questdo proposta neste trabalho, utilizou-se
de diferentes técnicas multivariadas e da composi¢cdo de modelos buscando um
melhor entendimento das diferentes medidas de intangibilidade, e ainda, da
relacdo entre a intangibilidade e os transbordamentos.

Nesse sentido, utilizou-sede varidveis propostas na literatura como o
Grau de Intangibilidade ou indice M/B (KAYO,; FAMA, 2004), 0 Q de Tobin
adaptado por Chung e Pruitt (1994), a fungdo do Q de Tobin apresentada por
Villalonga (2004) e a variagdo intangivel observada no trabalho de Daniel e
Titman (2006). Além dessas, outras variaveis financeiras e ndo financeiras foram

utilizadas na composicéo dos modelos.
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3.2 Problema de pesquisa e objetivos

Tomando por premissa a caracteristica de pouco investimento em
inovacdo da industria nacional e considerando a grande relevancia da
transferéncia de tecnologia nesse setor da economia, pretendeu-se neste estudo
responder a seguinte questdo de pesquisa: qual a relacdo entre as
externalidades criadas pela presenga de empresas Multinacionais e a
alteracdo dos niveis de intangibilidade das empresas de capital aberto
brasileiras listadas na Bovespa?

Assim sendo, o objetivo principal deste trabalho foi verificar se a
participagdo das empresas Multinacionais no mercado nacional exerce impacto
sobre as mudangas dos niveis de intangibilidade das empresas brasileiras de
capital aberto.

Como primeiro objetivo especifico procurou-se examinar a consisténcia
das diferentes medidas para variacbes de intangibilidade das empresas
brasileiras de capital aberto entre 2003 e 2011. A motivacdo para essa analise
relaciona-se as diferentes criticas apresentadas a essas medidas individual e
conjuntamente.

Para o segundo objetivo buscou-se verificar a capacidade de explicacdo
de varidveis financeiras e ndo financeiras relacionadas aos canais de
transbordamento, em explicar as alteragbes nas diferentes medidas de
intangibilidade para o setor de veiculos e pegas. Esse objetivo foi direcionado ao
setor de veiculos e pecas devido ao grande nimero de montadoras

Multinacionais que atua no Brasil.
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3.3 Amostra e dados

Segundo Field (2009) o interesse dos pesquisadores € encontrar
resultados aplicaveis a uma populagdo, entretanto, raramente é possivel acessar
cada um de seus membros. Nesse sentido, faz-se o uso de pequenos
subconjuntos ou amostras da populagdo que permite inferir informagdes sobre
toda a populagdo.

A definicdo da amostra foi feita por meio da coleta na base de dados da
consultoria Economatica® que disponibiliza as informagdes de diferentes bolsas
de valores. Utilizando-se da base de empresas listadas na BM&FBOVESPA
foram coletados dados do maior nimero de empresas disponiveis, para o periodo
entre 2003 e 2011. Inicialmente, foram excluidas as empresas canceladas, que ja
haviam fechado seu capital.

Enfocando a disponibilidade dos dados necessarios e posteriormente 0s
requisitos de algumas medidas de intangibilidade, foram excluidas da amostra as
empresas com Patrimbnio Liquido negativo. Os modelos do Grau de
Intangibilidade e de Chung e Pruitt (1994) utilizam o Patriménio Liquido como
medida do Valor Contabil das empresas. A amostra foi composta por 157
empresas de diferentes setores, sendo que a classificacdo setorial seguiu 0s
critérios adotados pela consultoria Economética®.

E comum os trabalhos desconsiderarem as empresas financeiras listadas
na BM&FBOVESPA. Aspecto observado no trabalho de Dutra, Schnorrenberger
e Reina (2009). Segundo os autores essas empresas foram excluidas em seu
trabalho j& que as atividades se confundem entre servigo e comércio. Contudo,
no presente trabalho, essas empresas foram mantidas na amostra, em resposta ao
primeiro objetivo especifico, quando se analisou apenas as diferentes medidas de

intangibilidade.
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Para os objetivos restantes do trabalho utilizou-se uma fracdo da
amostra, composta pelas empresas do setor de veiculos e pegas. A classificacdo
desse setor foi fornecida pela Economética®, envolvendo entre outros
fornecedores de pecas, acabamentos e montadoras de diferentes veiculos.
Representando um setor com grande necessidade de intangiveis e somadas a
presenca representativa de Multinacionais instaladas no Brasil, considerou-se
que esse setor forneceria os dados suficientes para que fossem atingidos o
segundo e terceiro objetivos especificos.

Em relagdo ao setor de veiculos e pecas, Carvalho (2008) evidencia que
os fabricantes de automoveis contam com fornecedores com elevados niveis de
esforgcos em P&D e tecnologia.

As informag0es para o Valor de Mercado foram coletadas no ultimo dia
de cada exercicio da analise. Para as empresas que ndo tiveram suas agdes
negociadas no Ultimo dia, adotou-se, de forma semelhante a Dutra,
Schnorrenberger e Reina (2009), a Gltima cotacdo do ano.

Assim, as empresas do setor de veiculos e pecas componentes da
amostra sdo lochpe-Maxion, Randon, Tupy, Plascar, Schulz, Metal Leve,
Marcopolo, Fras-Le e Embraer. Em relagdo ao segmento de negécio, todas elas
se envolvem com o setor automotivo, com excecdo da Embraer, mantida na
amostra pelo fato da Fras-Le fornecer produtos tanto para ferrovias quanto para

aeronaves.
3.4 Modelo, variaveis e tratamentos estatisticos dos dados
Diante dos objetivos propostos para pesquisa, utilizou-se de quatro

diferentes modelos para atendimento ao objetivo do trabalho. Eles variaram

essencialmente na varidvel eleita como dependente. Entre as variaveis
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independentes ou regressoras pode haver pequenas alteragdes, que se mostrem
necessarias a uma adequacéo ideal desses modelos.

Para analisar a relacdo entre as diferentes varidveis propds-se a
utilizagdo da Regressdo Mdltipla. Segundo Hair et al. (2009) essa é a técnica de
dependéncia mais amplamente utilizada e versatil. Para os autores seu uso
permite analisar a relagdo entre uma variavel dependente e outras independentes
OU regressoras.

Em etapas distintas do trabalho foram utilizadas a Correlacdo de
Pearson, na determinacdo das semelhancas lineares entre as diferentes medidas

de intangibilidade.

3.4.1 Representacdo do modelo

A equagdo 1 representa o modelo relacionando as medidas de

intangibilidade as diferentes variaveis independentes adotadas.

Medida de Intangibilidade = ffp + 4 * Sudeste+ S, = GIT + ff3+LL +
s * Localiz+ fBg «Rec+ B = Part_Estr + =
Equacéo 1

Sendo:

Medida de Intangibilidade - Alterndncia das Diferentes medidas de
intangibilidade propostas (Grau de Intangibilidade, Aproximacdo do Q de Chung
e Pruitt, Funcdo do Q de Villalonga e Variacao Intangivel);

Sudeste = Definida pela localizacdo da empresa no Sudeste — Variavel
Dicotomica;

GIT = Grau de Incorporagdo Tecnoldgica — Variavel para Qualificagdo da Mé&o
de Obra;
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LL = Lucro Liquido — Variavel para Eficiéncia;

Localiz = Localizacdo em KM — Medida para distancia média em Quilémetros
entre as empresas da amostra e as montadoras;

Rec = Receita Liquida — Medida para Participa¢do no Mercado;

o = captura o efeito da varia¢do da intangibilidade — intercepto da equacéo;
1= captura o efeito da localizacéo se regido Sudeste;

B2 = captura o efeito do Grau de Incorporagdo Tecnoldgica;

B3 =captura o efeito da Eficiéncia das firmas;

B4 = captura o efeito da distancia em Quilémetros;

S = captura o efeito da Participagcdo no Mercado;

[36 = captura o efeito da Participacdo Estrangeira,;

€ = erro padrdo.

3.4.2 Descrigdo e operacionalizagao das variaveis
Nesta se¢do foram abordadas as varidveis utilizadas na pesquisa.
Explicadas incialmente em um quadro-resumo, para, em seguida, serem mais

bem descritas individualmente.
3.4.2.1 Quadro geral das variaveis

O Quadro 1 representa uma descri¢do resumida das principais variaveis
utilizadas no modelo de regressdo linear multipla. Uma explicagdo mais

aprofundada de cada uma delas sera desenvolvida na sec¢éo seguinte.



Quadro 1 Varidveis utilizadas na pesquisa

Tipo

Variavel

Descri¢do das Variaveis

Meétrica - Regressando

Grau de Intangibilidade

Medida de Intangibilidade

Meétrica - Regressando

Q de Tobin aprox. Chung e Pruitt

Medida de Intangibilidade

Meétrica - Regressando

Funcéo do Q de Tobin de Villalonga

Medida de Intangibilidade

Meétrica - Regressando

Variagdo Intangivel

Medida de Intangibilidade

Métrica - Regressor

Grau de Incorporacdo Tecnoldgica

Varidvel para Qualificagao

Meétrica — Regressor

Lucro Liquido

Variavel para Eficiéncia

Meétrica — Regressor Localizagdo Variavel para Distancia média das Montadoras
Meétrica — Regressor Receita Variavel para Participacdo no Mercado
Meétrica — Regressor Participagdo Estrangeira Variavel para Internacionalizagéo

Dicotémica - Regressor Regido Variavel para Localizagdo Regional

Fonte: Pesquisa (2013)

09
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3.4.2.2 Descrigdo das variaveis

As variaveis foram organizadas de acordo com seu papel nas regressdes
maltiplas. Sendo descritas inicialmente as quatro variaveis dependentes e
posteriormente as outras variaveis componentes do modelo, que atuaram como

variaveis independentes.

3.4.2.2.1 Grau de intangibilidade

Para representacdo do Grau de Intangibilidade utilizou-se somente as
variaveis Valor de Mercado e Patrim6nio Liquido. A equagdo 5 a seguir,
apresentada em Kayo e Fama (2004), determina o célculo do Grau de
Intangibilidade. O pressuposto basico é que as diferencas entre o Valor de
Mercado e o Valor Contébil (Patriménio Liquido) determinardo o valor

intangivel.

VdM

=YD

Equacéo 2

Sendo:
VdM - Valor de Mercado;

VC = Valor Contéabil, representado pelo Patriménio Liquido.
3.4.2.2.2 Q de Tobin (CHUNG; PRUITT, 1994)
A aproximacdo do Q de Tobin introduzida por Chung e Pruitt (1994),

representa um aumento na possibilidade de utilizagdo dessa variavel, tendo em

vista a simplificacdo no que tange a requisitos de informagéo, aliada ao alto



63

nivel de semelhanga linear com 0 Q de Tobin originalmente proposto. O modelo

aqui utilizado também esta presente em Carvalho (2009).

VdM + DT

@ deTobin =
AT Equaco 3

Sendo:
VdM = Valor de Mercado;
DT = Dividas Totais;

AT = Ativo Total (neste modelo representa o Valor Contabil da firma).
3.4.2.2.3 Fungéo do Q de Tobin (VILLALONGA, 2004)

Em Villalonga (2004) estdo presentes seis diferentes razBes expressas
como fungbes do g de Tobin. Trés sdo medidas da intangibilidade dos recursos
de uma firma, enquanto trés sdo medidas de tangibilidade. Para desenvolvimento
deste trabalho optou-se por utilizar uma das equagbes que mede a

intangibilidade dos recursos da firma, apresentada abaixo (equacéo 4):

intangible to total assets: MV -4 =1- 1
MV q
Equacéo 4
Sendo:
MV = Valor de Mercado;
A= Ativo Total;

q = aproximacao ao valor de g, representa a relacdo dos intangiveis para 0s

Ativos Totais.
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3.4.2.2.4 Variacdo intangivel (DANIEL; TITMAN, 2006)

Para desenvolvimento do modelo os autores utilizaram de uma regresséo
em que a variavel dependente é o log de B/M em t, e as variaveis independentes
sdo log de B/M em t-1, a variacéo do valor contabil logaritmizadas acrescido do
residuo da estimativa. Nesse caso 0 componente que completa a regressao (log
da variacdo de B) representa o retorno tangivel, enquanto o residuo representa o
retorno intangivel. Essa é a parte do retorno passado que continua sem
explicacdo, como resposta do investidor as informacBes ndo contidas nas
medidas do crescimento do valor contdbil (DANIEL; TITMAN, 2006).

B; Bi—
lug( E’t) = log (Ll) + AB+ &;»
My Mie—1 Equacédo 5

3.4.2.2.5 Variavel de qualificacéo

Trata-se do Grau de Incorporacdo Tecnolégica da forma como
apresentado em Meireles, Sanches e De Sordi (2011). A medida é elaborada com
base no indice de forca relativa de Wilder Jr. Os dados para o célculo foram
retirados da Demonstragdo de Valor Adicionado (DVA). A equacédo 6 proposta

por Meireles, Sanches e De Sordi (2011) permite o calculo do GIT.

2
GIT =———1
1+5 Equacdo 6

Sendo:

GIT = Grau de Incorporagdo Tecnoldgica;



65

S= representacdo decimal dos Salarios (Pessoal) em relacdo ao Valor
Adicionado Total.

Tendo como base a representatividade dos gastos em remuneracdo de
pessoal, o GIT separa as empresas em relacdo aos volumes de valor adicionado
destinados a cobrir as despesas trabalhistas. Em seu trabalho, Meireles, Sanches
e De Sordi (2011) apresentam uma classificacdo estrutural das empresas quanto

aos diferentes valores de GIT possiveis. Os autores definem:

a) estrutura tipo A: alto nivel tecnoldgico e salarios com participacao
relativamente menor. Caso em que o GIT serd proximo de um;

b) estrutura tipo B: estrutura intermediaria;

c) estrutura tipo C: baixo nivel tecnoldgico, excluindo-se os impostos
0 valor agregado € composto pelo valor dos salarios. O valor do

GIT sera proximo de zero.

A concepgdo teodrica dos autores € que a estrutura C ndo possuiria
tecnologia relevante, enquanto a estrutura A é entendida como altamente
robotizada, com parcela infima direcionada aos salarios (MEIRELES;
SANCHES; DE SORDI, 2011). Imagina-se que um resultado de coeficiente 3
positivo signifique uma ligacdo entre um maior nivel de qualificacdo das
empresas em relacdo a um elevado nivel de intangibilidade. A expectativa é que
um maior GIT influenciard positivamente a medida de intangibilidade

relacionada.

3.4.2.2.6 Variavel para eficiéncia
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Para analise da Eficiéncia das Firmas considera-se como mais eficiente
aquela que consegue apresentar um melhor resultado em comparagdo aos seus
préprios resultados anteriores. Nesse sentido utiliza-se o Lucro Liquido como
variavel para Eficiéncia na regressao.

Nesse sentido melhores resultados para o Lucro Liquido estariam
relacionados a variagfes positivas da intangibilidade e resultardio em um

coeficiente positivo.

3.4.2.2.7 Variavel para localizagéo ou proximidade

Para determinagdo da distancia entre as diferentes empresas da amostra e
as montadoras multinacionais instaladas no Brasil, foram -calculadas as
distancias entre cada um dos pontos. Para cada empresa da amostra foi
determinada a distancia média para as dezoito plantas Multinacionais instaladas
no Brasil. Segundo Gorg e Greenaway (2004) as externalidades sdo absorvidas
mais facilmente por meio de aquisicdo de capital humano e imitagdo quando a
distancia geogréafica é mais reduzida.

Nesse caso foram adotadas as plantas das montadoras Fiat, Ford, GM,
Agrale, Hyundai (CAOA), Honda, International, Iveco, MAN, Mercedes-Benz,
MMC, Nissan, Peugeot/Citréen, Renault, Scania, Toyota, Volkswagen e Volvo.
Todas as montadoras relacionadas utilizam pelo menos 65% de suas pecas
produzidas no Brasil ou Mercosul, segundo dados do Estaddo (CUCOLO, 2012).

3.4.2.2.8 Variavel para participa¢do no mercado

O canal da competitividade é analisado por meio da variavel de

participacdo no mercado. Para definicdo dessa varidvel foi escolhida a variagao
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da Receita de Vendas. Oscilagdes positivas em vendas significam crescimento
da fatia de mercado.

Pelo canal de competitividade, segundo Gachino (2007), a
competitividade tendera a criar transbordamentos negativos. Somente quando a
empresa doméstica passa a competir € que o transbordamento torna-se positivo.

Nesse sentido, a expectativa € que uma variagdo positiva na receita
liquida das empresas da amostra esteja positivamente relacionada a elevacdo do
nivel de intangibilidade das mesmas. Espera-se, portanto, a obtencdo de

coeficiente de regressédo positivo nesse caso.

3.4.2.2.9 Variavel para internacionalizagéo

Na tentativa de representacdo de exportacdo ligada ao canal de
exportagdo ou internacionalizacdo, optou-se por avaliar o percentual de
acionistas estrangeiros presentes em cada uma das empresas da amostra. Assim
sendo a variavel representa esse percentual, em cada empresa, para cada um dos
periodos entre 2003 e 2011.

Espera-se avaliar se a visibilidade da empresa doméstica fora do pais
entre os investidores estrangeiros influencia de alguma forma a variacdo de sua

intangibilidade.
3.4.2.2.10 Variavel para regido/Sudeste
Na etapa de determinacdo das distancias ou proximidade da variavel

anterior percebeu-se que a amostra se apresentava relativamente aglomerada

entre as regides Sul e Sudeste, como pode ser observado na Figura 3.
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Figura 3 Localizacdo empresas veiculos e pecas

Diante dessa particularidade amostral, decidiu-se avaliar a relevancia
desse aspecto para intangibilidade. Inicialmente pela ideia de que a proximidade
tende a facilitar a absor¢cdo de externalidades. Além disso, existe uma relativa
aglomeragdo das montadoras nessa regido como fica claro na Figura 4,
representadas pelos pinos vermelhos. A consideracdo para analisar a
aglomeracdo mais relevante no mapa é semelhante a consideracdo de Gorg e
Greenaway (2004) apresentada para avaliagdo da proximidade, explicando assim

que a proximidade fisica facilitaria a transferéncia de externalidades.
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3.4.3 Tratamentos estatisticos dos dados
Os métodos utilizados na pesquisa foram descritos, apresentando razdes
de escolha e/ou ajustamento desses com os objetivos propostos na dissertacéo.

3.4.3.1 Correlagéo de Pearson

Objetivando determinar a relacdo de linearidade entre as diferentes
medidas foi utilizada a Correlagdo de Pearson, na comparacdo das diferentes
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medidas de intangibilidade.O objetivo da analise de correlagdo, segundo Hair et
al. (2009), é identificar as relacGes entre variaveis por meio de sua variacdo
conjunta, assim, medindo a associacdo de duas variaveis ou pela identificacdo de
mudangas sistematicas e coerentes entre elas. Field (2009) define a analise de
correlagdo como a verificagdo do nivel de influéncia de uma varidvel em outra.
Para Malhotra (2007) a Correlacdo de Pearson é utilizada para medir o
grau de associacdo linear entre duas varidveis. Quando apresenta resultado
positivo, existe uma tendéncia de que um valor alto em uma varidvel esta
associado a um valor alto na segunda, lembrando a afirmacédo de Freud (2006)
em que a Correlacdo ndo implica em relagdo de causa e efeito. Um coeficiente

alto simplesmente traduz uma grande intensidade na relacdo das variaveis.

3.4.3.2 Regressdo linear multipla

Hair et al. (2009) indicam a utilizacdo da regressdo em modelos de
previsdo de negdcios. O autor aponta a possibilidade de aplicacdo desde modelos
econométricos até modelos de desempenho de uma empresa. A analise permite a
previsdo da varidvel dependente por meio dos valores conhecidos das variaveis
independentes.

Segundo Field (2009) o R2 - coeficiente de regressdo — representa o
percentual de variacdo dos valores previstos que podem ser explicados pelo
modelo. Uma vantagem da Regressdo apontada por Hair et al. (2009) é que se
atribui a cada uma das variaveis independentes um peso que facilita o
entendimento da contribui¢do de cada uma delas.

Pretendeu-se analisar a relacdo das variacGes da varidvel dependente
(medida de intangibilidade) perceptiveis por alteragbes das independentes
(canais de transbordamento). Field (2009) mostra que o valor de  representa a

mudanga resultante em mudancas no previsor. Nos casos em que a estatistica t
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indica Ps significativos, eles sdo respaldados com a capacidade de estimar o
valor da saida. Maroco (2010) acrescenta que o termo & indica 0S erros na

variavel natural (dependente).
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Resultados da pesquisa
A secdo de resultados foi dividida de acordo com os métodos utilizados,
sendo apresentados os resultados da Correlacdo de Pearson e das RegressGes

Mudltiplas.

4.1.1 Correlago de Pearson

O formato tradicional do resultado de testes de Correlacdo de Pearson é
a matriz de correlacdo. Na tentativa de facilitar o entendimento das relacGes
pareadas, essas matrizes foram convertidas em tabelas, que apresentam maior
quantidade de dados em um espago reduzido. Dessa forma, as notacBes dos

pareamentos foram explicadas no quadro abaixo.

Quadro 2 Descri¢do dos pareamentos da correlacdo de Pearson

Relacbes Descricéo
GIxQCP Correlacdo do Grau de Intangibilidade com o g de Chung e Pruitt
GIxQVL Correlacdo do Grau de Intangibilidade com a funcéo do q de Villalonga
GIxVI Correlagdo do Grau de Intangibilidade com a Variagao Intangivel
QCPxQVL | Correlacdo do q de Chung e Pruitt com a funcéo do g de Villalonga
QCPxVI Correlagdo do g de Chung e Pruitt com a Variagao Intangivel
QVLxVI Correlagdo da funcdo do g de Villalonga com a Variacdo Intangivel

Fonte: Pesquisa (2013)

Em face dos diferentes resultados obtidos nas correlagdes de cada uma
das empresas da amostra, optou-se por dividi-la em grupos formados de acordo
com os padrdes de resultados de correlacdo observados. Basicamente, o grande
diferencial dos grupos envolvia o relacionamento entre as outras medidas de
intangibilidade e a variacdo intangivel. Dessa forma, foram compostos cinco

grupos distintos.
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A Tabela 1 representa 0 grupo que teve os resultados mais expressivos

para as correlagdes entre todas as possibilidades de combinagdes das diferentes

variaveis. O restante dos agrupamentos formados foi incluido nos anexos do

trabalho.

Tabela 1 Resultados para Correlacdo de Pearson Grupo 1

RESULTADO DAS CORRELACOES DE PEARSON - GRUPO 1
Empresa Setor GIXQCP |GIXQVL |GIxVI QCPXQVIQCPxVI |QVLXVI
ltautec Eletroeletronicos ,984** ,924** ,803** 970** 810** [ 7162**
Ger Paranap  |Energia Elétrica 1,00** ,998** ,803** 997** [ 7199** ,800**
ItauUnibanco  [Financas e Seguros | ,970** ,942%** ,864** 995** 853** ,832**
Merc Brasil Financas e Seguros | ,980** ,867** [ 794** ,7188** J74%* JT4T**
Eternit Minerais ndo Met ,996** ,980** 674** ,992** B670** ,673**
Bardella Magquinas Indust 971** ,879** ,826** 811** 848** ,692**
GPC Part Qutros 987** ,904** 104** 873** 713** 671**
Souza Cruz Qutros 972** ,963** ,801** ,999** ,800** 194**
Weg Magquinas Indust ,988** ,978** ,638** ,998** ,633** ,628**
Petrobras Petréleo e Gas ,933** ,958** 129> ,983** J716%* 678**
Ultrapar Quimica ,891** ,609** ,159%* 897** J731** ,565**
Unipar Quimica 897** ,669** ,804** 837** J79%* 114%*
Forjas Taurus [Siderur & Metalur 997** ,987** [ 794** 981** [ 182** 7187**
Gerdau Siderur & Metalur 975** ,868** ,939** 943** 925** ,830**
Gerdau Met Siderur & Metalur 991 ** ,942%** ,816** 970** ,803** J71**
Sid Nacional Siderur & Metalur 930** ,881** ,818** ,990** 807** ,781**
Mundial Siderur & Metalur ,906** ,912** [ 154** 149%* 194** 133**
Coteminas Textil 961** ,853** 115%* J41%* ,605** 647**
Net QOutros ,909** ,842%* ,885** ,989** 907** ,878**
Sabesp Qutros ,998** ,937** ,650** ,926** 635** ,637**

Notas. ** Correlagdo € significativa ao nivel de 0,01; * Correlacdo
nivel de 0,05 e n.s. ndo significativo.

¢ significativa ao

Sobre o primeiro grupo fica claro que o alto nivel de Correlacdo ou

ajustamento linear foi consequéncia da semelhanca entre os resultados obtidos
em cada uma das medidas de intangibilidade. Tomou-se como exemplo a
empresa Gerdau Met. Essa empresa apresentou um desenvolvimento semelhante
para as medidas de intangibilidade ao longo do periodo de anélise, como fica
evidente no Grafico 1. E importante relatar que se utilizou na composicao desse

grafico um eixo y secundario, que permitiu adequar a aproximacdo do g e a
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funcéo do g, de forma a ficar mais clara a relacdo de linearidade. Isso se mostrou

necessario pelos valores observados apresentarem uma oscilagao reduzida.

Medidas de Intangibilidade Gerdau Met
3 - - 1,4
2,5 1,2
2
L —al
15
0,8  ———Varint
1
0,6 *—Q(CP)
o Q(VL)
0 0,4
0,54 P P E P RR Dy 02
X P SE EE E TR
-1 0

Grafico 1 Medidas de Intangibilidade para Gerdau Met. Linha pontilhada para
medidas no eixo secundario

Em relacdo ao restante das relacbes analisadas, um segundo grupo
formado por 1 empresa do setor de Comércio, 3 de Energia Elétrica, 3 de
Financas e Seguros, 2 de Quimica, 2 de Transporte e Servigos, 2 de Veiculos e
Pecas e finalmente duas classificadas em outros. Esse grupo apresenta relagoes
fortes e altamente significativas para as relagbes entre GIxQcp, GIxQvl e
QcpxQvl. No entanto, nas outras relacGes a correlagdo ainda é significativa,
contudo, estd em niveis inferiores aquelas observadas no primeiro grupo. Uma

empresa enquadrada nesse grupo é a Metal Leve.
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Medidas de Intangibilidade Metal Leve
4 2,5

— ]
=\ arint
+—Q(CP)
Q(vL)

Grafico 2 Medidas de Intangibilidade para Metal Leve. Linha pontilhada para
medidas no eixo secundario

Nesse caso o Grafico 2 evidencia uma relacdo mais proxima das trés
primeiras medidas ao passo que a Variagdo intangivel acompanha as variagoes
apenas em alguns casos.

O terceiro grupo é formado por 33 empresas de diversos setores.
Enquanto as relacdes entre GIxQcp, GIxQvl e QcpxQvl se mostraram bastante
significativas, o restante das relagcbes (GIxVI, QcpxVI, QviIxVI) se
apresentaram altamente correlacionadas negativamente. Uma empresa que se

encontra nesse grupo é a lochp-Maxion, Gréfico 3.
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Medidas de Intangibilidade Iochp-Maxion
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Grafico 3 Medidas de Intangibilidade para lochp-Maxion. Linha pontilhada para
medidas no eixo secundario

A relacdo de correlagdo com coeficiente negativo fica evidente no
periodo proximo a 2007, quando as trés primeiras medidas apresentavam um
crescimento e a Variacdo Intangivel alternava entre 0 e -2.

Um quarto grupo formado por 62 empresas apresentou resultados
interessantes para correlacdo entre GIxQcp, GIxQvl e QcpxQvl. Diferentemente
do terceiro grupo as relagbes que envolvem a Variacdo Intangivel ndo foram
significativamente correlacionadas. Para exemplificar a relacdo entre as

variaveis utilizou-se os dados da Marcopolo, no Gréfico 4.
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Medidas de Intangibilidade Marcopolo
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Grafico 4 Medidas de Intangibilidade para Marcopolo. Linha pontilhada para
medidas no eixo secundario

As vinte e sete empresas restantes ndo puderam ser agrupadas em
nenhum dos padrbes anteriores, alternando resultados significativos e ndo
significativos para a analise de correlacdo. Essas restantes ainda apresentaram
alguns resultados interessantes em um ou dois pares, contudo 0s outros pares
ndo apresentaram nenhum padrdo claramente consolidado. A Alfa Consorc

exemplifica a relagéo entre as medidas nesse grupo.
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Grafico 5 Medidas de Intangibilidade para Alfa Consorc. Linha pontilhada para
medidas no eixo secundario

4.1.2 Modelo de regresséo linear multipla

O modelo formulado para analise de regressdo multipla das diferentes
medidas de intangibilidade foi analisado incialmente de forma individual para
cada uma das medidas utilizadas, fazendo-se posteriormente consideracGes
conjugadas sobre a significAncia das variaveis de um modo geral.

O primeiro modelo que trata da intangibilidade calculada pelo Grau de
Intangibilidade apresenta um R? baixo em 24,7% e o R? ajustado em apenas
18,6%, o que indica um baixo poder de explicagdo das varidveis utilizadas em
relagdo ao modelo proposto.

Nesse caso apresentaram significancia estatistica as varidveis: Sudeste,
GIT, Lucro Liquido, Localizagdo e Participacdo Estrangeira. Entre essas a que
representa a qualificacédo foi a que teve o maior coeficiente, ficando em segundo

lugar a localizacdo na regido Sudeste.
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Tabela 2 Resultados da Regresséo Linear
Modelo MQO agrupado, usando 81 observagdes
Incluidas 9 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 9
Variavel dependente: Gl

coeficiente |erro padrdo VIF |razdot [p-valor
const -0,909153 0,613046 -1,483| 0,1423
Sudeste 1,50422 0,380564| 5,306 3,953| 0,0002|***
GIT 24279 0,813435| 1,092 2,985 0,0038|***
LL 1,52E-06 3,87E-07| 4,867 3,93 0,0002|***
Localiz 0,00177 0,000535827| 4,509 3,303 0,0015|***
Rec -5,46E-08 357E-08| 5413 -1529| 0,1305
Part Estr_ -3,94922 1,32319] 1,590 -2,985[ 0,0038|***
Média Var. dependente 2,197087[D.P. var. dependente 1,241068
Soma resid. Quadrados 92,67799(E.P. da regressdo 1,119109
R-guadrado 0,247866|R-quadrado ajustado 0,186882
F (6,74) 4,064451|P-valor (F) 0,0014313
Log da Verossimilhanca -120,3886|Critério de Akaike 2547773
Critério de Schwarz 271,5384|Critério de Hannan-Quinn 261,5021
ro 0,093202| Durbin-Watson 1,662199
Distribuicdo de frequéncia - observagbes 1-81
nimero de classes 9
média -5,07E-17
desvio padrdo 1,11911

Teste para hipétese nula de distribuicdo normal
Qui-Quadrado (2) | 11,595| p-valor| 0,00304

Fonte: Pesquisa (2013)

Percebeu-se nesse modelo que apenas a varidvel receita relacionada ao
poder de mercado das empresas ndo foi estatisticamente significativa. Os testes
de autocorrelagdo, normalidade dos residuos e multicolinearidade ndo indicaram
problema.

Alterando a varidvel dependente para a aproximagdo do Q de Chung e
Pruitt e mantendo-se a estrutura proposta para 0 modelo, foram obtidos os

seguintes resultados.
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Tabela 3 Resultados da Regresséo Linear

Modelo MQO agrupado, usando 81 observacfes
Incluidas 9 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal =9

Variavel dependente: Qcp

coeficiente |erro padrdo VIF [razdot |[p-valor
const 0,245858 0,198444 1,239] 0,2193
Sudeste 0,722807 0,114756| 5,306 6,299| 1,93E-08|***
GIT 0,645994 0,314487| 1,092 2,054] 0,0435|**
LL 6,15E-07 245E-07| 4,867 2509] 0,0143|**
Localiz 0,0008286 0,000145089| 4,509 5,711| 2, 21E-07|***
Rec -4,42E-08 194E-08| 5413| -2,274] 0,0259|**
Part Estr -1,26732 0,493651| 1590 -2567| 0,0123|**
Média Var. dependente 1,43737|D.P. var. dependente 0,5208
Soma resid. Quadrados 17,46103|E.P. da regressao 0,485757
R-guadrado 0,195293|R-quadrado ajustado 0,130047
F (6,74) 2,993157|P-valor (F) 0,011301
Log da Verossimilhanca -52,78768|Critério de Akaike 119,5754
Critério de Schwarz 136,3365| Critério de Hannan-Quinn 126,3001
ro 0,172222|Durbin-Watson 1,551268

Distribuicdo de frequéncia - observacgfes 1-81

ndmero de classes 9
média 7,40E-17
desvio padrdo 0,485757

Teste para hipétese nula de distribuicdo normal

Qui-Quadrado (2) | 32,792 p-valor[ 0,00000

Fonte: Pesquisa (2013)

A Tabela 3 representa os resultados para utilizacdo da aproximacdo de
Chung e Pruitt (1994) como varidvel dependente. Apresentando um R2 de 19,5%
e um R2 ajustado de 13,0% teve todas as variaveis independentes significativas.
Interessante observar que todos os sinais dos coeficientes foram mantidos, sendo

negativos somente a receita, agora significativa, e a Participacdo Estrangeira.
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Importante relatar que nesse caso a variavel com maior coeficiente
positivo foi a Sudeste, superando nesse caso o coeficiente da varidvel de
qualificacéo (GIT).

A andlise seguinte toma como dependente a funcdo do g proposta por
Villalonga (2004). Nesse caso como quando se utilizou a aproximagdo do Q
todas as variaveis independentes se mostraram significativas, sendo que Sudeste
e GIT novamente apresentaram os maiores coeficientes. Os sinais observados
também se mantiveram. A variavel dependente elevou um pouco o R? para 21,3
e 0 R2 ajustado para 14,9% em comparagdo com a variavel anterior. O modelo
como os demais ndo apresentou nenhum problema quanto aos requisitos de
normalidade dos residuos, auséncia de autocorrelacdo e auséncia de

multicolinearidade.
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Modelo MQO agrupado, usando 81 observacfes
Incluidas 9 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal =9

Variavel dependente: Qvl

coeficiente |erro padrdo VIF [razdot |[p-valor
const -0,581295 0,256703 -2,264| 0,0265|**
Sudeste 0,852318 0,13927| 5,306 6,12| 4,08E-08|***
GIT 0,600821 0,355091| 1,092 1,692| 0,0948|*
LL 8,44E-07 3,94E-07| 4,867 2,142 0,0355|**
Localiz 0,0010456 0,000231431| 4,509 4518| 2,32E-05|***
Rec -7,30E-08 3,07E-08| 5413 -2,382| 0,0198|**
Part Estr -0,886485 0,397969| 1590| -27228 0,029|**
Média Var. dependente 0,792401|D.P. var. dependente 0,564633
Soma resid. Quadrados 20,06731|E.P. da regressdo 0,520749
R-guadrado 0,213195|R-quadrado ajustado 0,1494
F (6,74) 3,341881|P-valor (F) 0,00573
Log da Verossimilhanca -58,42205|Critério de Akaike 130,8441
Critério de Schwarz 147,6053| Critério de Hannan-Quinn 137,5689
ro 0,20296| Durbin-Watson 1,49693
Distribuicdo de frequéncia - observacgfes 1-81
nimero de classes 9
média -6,12E-17
desvio padrdo 0,520749

Teste para hipétese nula de distribuicdo normal

Qui-Quadrado (2) | 31,908 p-valor| 0,00000

Fonte: Pesquisa (2013)

Finalmente, a utilizagdo da Variacdo Intangivel

como variavel

dependente apresentou uma série de problemas estatisticos que invalidaram

qualquer anélise. Os requisitos ndo foram atendidos e poucas variaveis

independentes se mostraram significativas, como se observa nos resultados

apresentados abaixo. Dessa forma os resultados calculados para a Variagdo

Intangivel ndo se adequaram as variaveis propostas gerando portando um

modelo sem validade estatistica.
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Tabela 5 Resultados da Regresséo Linear

Modelo MQO agrupado, usando 81 observagdes
Incluidas 9 unidades de corte transversal
Comprimento da série temporal = 9

Variavel dependente: Varint

coeficiente |erro padrdo VIF |razdot [p-valor
const 0,13242 0,111636 1,186 0,2393
Sudeste -0,049766 0,0262113| 5,306] -1,899( 0,0615|*
GIT -0,274194 0,16411f 1,092| -1671 0,099|*
LL -2,32E-07 147E-07| 4,867 -158| 0,1184
Localiz -1,57E-05 6,14E-05| 4,509 -0,2559| 0,7987
Rec 1,58E-08 1,55E-08] 5413 1,021| 0,3105
Part Estr 0,580018 2,93004| 1,590 1,98 0,0515|*
Média Var. dependente 0,000000|D.P. var. dependente 0,381107
Soma resid. Quadrados 11,21165|E.P. da regressdo 0,389241
R-guadrado 0,035093| R-quadrado ajustado -0,043142
F (6,74) 0,448561|P-valor (F) 0,843769
Log da Verossimilhanca -34,84546|Critério de Akaike 83,69092
Critério de Schwarz 100,4521|Critério de Hannan-Quinn 90,41571
ro -0,274147|Durbin-Watson 2,358942

Distribuicdo de frequéncia - observagfes 1-81

nimero de classes 9
média 4 50E-18
desvio padrdo 0,389241

Teste para hipétese nula de distribuicdo normal

Qui-Quadrado (2) | 4,97 p-valor| 0,08333

Fonte: Pesquisa (2013)

4.2 Discussao dos resultados

Para responder a questdo de pesquisa foram propostos dois objetivos
especificos distintos e interligados. Inicialmente foram analisados os resultados
das Correlacbes de Pearson que permitiram inferéncias sobre as diferentes
medidas de intangibilidade adotadas. Essas considera¢fes foram importantes, ja

que essas medidas foram assumidas como as varidveis dependentes nos modelos
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de regressdo linear formulados. Por meio da analise desses modelos € que se
percebeu qual a relacédo entre as externalidades de Multinacionais e as variacfes
da intangibilidade.

Inicialmente foi possivel observar por meio dos resultados das
CorrelagOes de Pearson um alto nivel de correlagdo (superior a 0,600) entre as
variaveis Grau de Intangibilidade, Aproximacdo do Q de Chung e Pruitt e a
Funcdo do Q proposta por Villalonga. De um total de 157 empresas, 139
apresentaram significancia estatistica na correlacdo entre as trés variaveis
pareadas. Os resultados indicam que apesar de diferentes composi¢es na
formulagdo das medidas, todas podem ser admitidas como boas proxies para
determinacdo da intangibilidade das empresas.

Por outro lado a varidvel Variacdo Intangivel apresentou muitas
diferengas no resultado dos pareamentos, com correlacdo significativa em
apenas 80 casos, entretanto, em 35 casos a correlacdo foi positiva, e nos 45
restantes ela mostrou-se negativa, sendo que ndo foi significativa nos 76 casos
restantes.

Esses resultados se prestaram a analise do primeiro objetivo especifico
da dissertacdo. Percebe-se que trés medidas possuem uma condicdo equivalente
para analisar a intangibilidade alternadamente. N&o se afirma aqui que a
variacdo intangivel ndo detém essa possibilidade, contudo, para a amostra
selecionada e pelas diferencas observadas, os resultados obtidos indicaram um
ajustamento linear diferenciado para a maior parte da amostra.

Os resultados auxiliaram na compreensdo do ndo ajustamento da
utilizacdo da Variacdo Intangivel como varidvel dependente. Como a utilizagdo
dessa variavel ndo atendeu os pré-requisitos para normalidade dos residuos,
auséncia de autocorrelagcdo e de multicolinearidade a mesma foi excluido da

analise por ndo apresentar validade estatistica.
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O Gréfico 6 representa a média das variaveis para o setor. Pode-se
observar um distanciamento da Variacdo Intangivel em comparacdo com as
outras medidas de intangibilidade. Justificando-se dessa forma a impossibilidade

de adequagdo estatistica quando se utilizou essa variavel como dependente.

Medidas de Intangibilidade para
amostra
4 - - 2,5
3,5
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Grafico 6 Varidveis de intangibilidade para amostra. Linha pontilhada para
medidas no eixo secundario

Analisando as trés variaveis restantes foi possivel explicar alteracdes na
intangibilidade das empresas. No entanto, percebeu-se um baixo poder de
explicacdo das varidveis, tendo em vista o valor do coeficiente de determinacéo,
variando entre 19,5% e 24,7%, segundo a classificagéo proposta em Hair et al.
(2009).

O baixo coeficiente de determinagdo indica um pequeno poder de

explicacdo das variaveis relacionadas ao transbordamento para os niveis de
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intangibilidade medidos. Contudo, a capacidade de explicar cerca de 25% dessas
flutuagdes de intangibilidade deve ser considerada e indica que parte dessas
variagbes pode ser explicada pelas varidveis associadas aos canais de
transbordamento.

Observando a amostra utilizada na regressdo, percebeu-se que 0
crescimento da intangibilidade dessas empresas foi bastante modesto. A
diferenca entre o Gltimo e o primeiro ano foi de aproximadamente 1% de ganho
no Grau de Intangibilidade, de aproximadamente 2% utilizando o q de Chung e
Pruitt e de aproximadamente 9% quando analisado pela funcdo do g apresentada
por Villalonga.

Um ponto que deve ser evidenciado € que a amostra de empresas
relacionadas a industria automobilistica apresentou uma evolucdo pequena das
medidas de intangibilidade quando se considera a média. Carvalho (2008) define
0s automoveis como produtos tecnicamente complexos construidos por
elementos interdependentes e subsistemas, o que significa que a montagem do
automovel envolve vérios componentes distintos, destinados a execugdo de
alguma funcdo do veiculo. Supdem-se assim que alguns componentes podem ter
sofrido alteracbes mais relevantes enquanto outros mantiveram seus processos
produtivos por mais tempo.

Analisando os componentes da amostra percebe-se um crescimento
relevante de intangibilidade para lochp-Maxion (Rodas e Chassis) nas trés
medidas, para Schulz (Autopecas) para os qs de Chung e Pruitt e de Villalonga.
Outras empresas que apresentaram crescimento foram Marcopolo e Plascar
considerando o Grau de Intangibilidade e Plascar e Tupy considerando a fungéo
do g de Villalonga.

Entre os canais de transbordamento que apresentaram significancia para
os modelos, os mais relevantes foram representados pela varidvel Regido

Sudeste e pela variavel de qualificacdo, ambas sdo significativas, e com
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coeficientes positivos maiores, mesmo com a alterndncia de varidveis
dependentes.

Sobre a Regido Sudeste, a variavel indica uma alocagdo regional das
empresas entre o Sudeste ou Sul. Como uma variavel binaria, o valor indicado
para as empresas do Sudeste foi 1 e para as empresas do Sul foi 0. O sinal
positivo apontado pelo coeficiente indica um acréscimo de intangivel superior
nos casos de empresas do Sudeste, em relacdo as empresas do Sul. Essa
defini¢do foi motivada pelo grande nimero de Multinacionais instaladas mais
préximas da regido Sudeste.

Entre as empresas beneficiadas pela variavel Regido destacam-se lochp-
Maxion e Plascar que apresentaram elevagdo de intangibilidade e estdo
localizadas no Sudeste. Observa-se que apresentaram aumento da
intangibilidade nos trés modelos.

A variavel localizagdo foi significativa em todas as regressdes quando se
considerou as diferentes variaveis dependentes. Contudo, pode-se se afirmar que
a variavel localizacdo apresentou coeficientes reduzidos por se tratar de uma
medida mais arbitraria do que a regionalidade (Sudeste). Tendo em vista que
representa a distdncia média para as 18 plantas multinacionais consideradas no
trabalho a relacdo da proximidade regional tem melhores condigfes em explicar
as vantagens do capital locacional. Tal afirmac&o se deve a grande diferenciacdo
dos coeficientes observados pelas duas varidveis, supondo que a relacdo de
proximidade regional € de certa forma mais admissivel, corroborando o que foi
apresentado por Milone (2004) e Moeller (2004) e também se adequa a ideia de
Gorg e Greenaway (2004) de que a proximidade geogréfica esté relacionada a
melhores capacidades de captacdo de transbordamento por parte das empresas.
Assim sendo, observa-se que a varidvel Regido revelou maior contribuicéo

positiva na formulacdo do modelo.
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A varidvel GIT - Grau de Incorporagdo Tecnoldgica também foi
significativa e com coeficientes elevados nas trés situagdes, apresentando
sempre o sinal positivo, evidenciando a relevancia da qualificacdo tanto na
capacidade absortiva quanto na elevagdo dos intangiveis. Representou o
principal coeficiente com o GI como variavel dependente sendo que nos outros
casos teve o segundo coeficiente positivo mais relevante.

Entretanto, imagina-se que houve problemas de determinacdo dessa
variavel. O setor de veiculos e pegas composto pelas empresas utilizadas nas
regressfes apresentou um grau de intangibilidade de 1,69, no ano de 2011, ou
seja, teve seu valor de mercado superado em quase 70% em comparagdo ao
valor contébil. Pela classificacdo de Meireles, Sanches e De Sordi (2011) trés
empresas das nove consideradas estariam na estrutura B de nivel tecnoldgico
intermediario. O restante da amostra estaria alocado na estrutura C de baixo
nivel tecnoldgico, indicando uma elevagdo do direcionamento de valor agregado
para pessoal em nivel superior ao valor adicionado total.

Mesmo com os resultados aparentemente contraditorios, quando se
compara as variaces do GIT percebeu-se uma contribuicdo para elevagdo das
diferentes medidas de intangibilidade utilizadas.

A variavel Lucro Liquido foi inserida como um indicador de eficiéncia
das empresas, partindo do principio que as mais lucrativas seriam mais
eficientes, e sendo mais eficientes, teriam maior condi¢cdo de se beneficiar de
possiveis externalidades.

Ressalta-se que a variavel apresentou um coeficiente positivo em todos
os modelos, indicando uma influéncia da eficiéncia da empresa como forma de
aumento da intangibilidade. Os resultados encontrados corroboraram o
apontamento de Bwalya (2006) de que a produtividade e a eficiéncia seriam

influenciadas pelos transbordamentos. Mesmo assim, percebeu-se uma
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participacdo relativa reduzida em comparacdo com varidveis mais relevantes
como Sudeste e GIT.

A varidvel Receita se mostrou significativa no modelo, exceto quando se
utilizou como variavel dependente o Grau de Intangibilidade. Essa varidvel
apresentou em todos 0s casos coeficientes negativos. O resultado de um
coeficiente positivo indicaria uma relacdo diretamente proporcional entre o
aumento da receita e 0 aumento da intangibilidade. No caso, percebeu-se uma
relacdo inversa, que ndo era a esperada. Entretanto, como apresentou o menor
coeficiente beta, para as diferentes medidas de intangibilidade, indica pouca
relevancia para alteracdo da intangibilidade.

Para Gachino (2007) a competitividade pode representar efeitos
adversos para o mercado local. Um efeito de externalidade negativa poderia ser
observado no momento de chegada da EMN. A medida que os transbordamentos
sdo absorvidos, o autor admite a possibilidade de disputa pelo mercado,
alterando para um efeito de externalidade positiva. Os coeficientes negativos
podem indicar uma dificuldade das empresas em se adaptar as condi¢Ges
vigentes. Fator que poderia ser relacionado & pequena variagdo da
intangibilidade percebida no periodo para as diferentes medidas.

Outra variavel que apresentou coeficiente negativo foi a participacao
estrangeira. Nessa variavel, o percentual de acionistas com controle estrangeiro
foi quantificado para cada um dos periodos, na tentativa de avaliar uma
influéncia da presenca internacional das empresas na captacdo de Capital
Investidor no estrangeiro. A variavel apresentou os maiores coeficientes, sempre
com sinal negativo, em todas as medidas adotadas como varidveis dependentes.

Esse resultado, contrario do que se esperava se justifica pelo baixo
ndmero de periodos com evidenciagdo de algum percentual de controle

estrangeiro, menos de 30% dos periodos analisados. Ressalta-se que esse
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percentual se manteve constante em algumas empresas apesar das oscilages das

medidas de intangibilidade.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O setor de veiculos e pecas apresentou uma pequena variacdo da
intangibilidade no periodo entre 2003 e 2011. Todavia, mostrou-se perceptivel
uma interferéncia, mesmo que com baixa intensidade, dos canais de
transbordamento para intangibilidade das empresas.

Tratando dos objetivos delimitados para pesquisa ficou claro o alto grau
de ajustamento linear entre trés medidas de intangibilidade, demonstrando sua
utilidade na mensuragdo desse valor para as empresas. Nesse sentido, foi
possivel perceber uma diferenciacdo entre essas medidas de intangibilidade
quanto a intensidade do intangivel mensurado. Percebeu-se que a elevagdo dessa
captacdo intangivel teve influéncia no poder de explicacdo do modelo.

Na relacdo entre a transferéncia de tecnologia e a variagdo da
intangibilidade algumas variaveis independentes apresentaram maior relevancia.
Entre elas, destaca-se o0 aspecto de proximidade geogréfica mensurado pela
localizagdo regional. Essa variavel foi significativa em todos os modelos e
mostrou uma maior possibilidade de captacdo de ativos das empresas localizadas
no Sudeste, enquanto que as outras tiveram seu crescimento intangivel ndo
relacionado a esse coeficiente. Outras varidveis importantes para 0 modelo
foram o Grau de Incorporacdo Tecnoldgica, utilizado para mensurar a
qualificacdo, e a Localizacdo, também relacionada a proximidade. Houve
controvérsias sobre a variavel selecionada para avaliar a internacionalizagdo das
empresas, e nesse sentido imagina-se que em futuras corre¢fes do modelo essa
variavel, apesar de significativa, deveria ser substituida.

Os resultados revelaram indicios da existéncia de uma ligacdo entre
essas grandezas de dificil mensuracdo, a intangibilidade e as externalidades. A
significancia de todas as variaveis independentes mesmo com a alternéncia das

variaveis dependentes sustenta a representatividade do modelo. Excetuando a
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variavel Receita que ndo foi significativa quando a variavel dependente foi o
Grau de Intangibilidade.

Acredita-se que os resultados da pesquisa contribuiram para uma melhor
compreensdo da relacdo entre as diferentes medidas de intangibilidade
abordadas. E ainda, para revelar uma influéncia mesmo que pequena, dos canais
de transbordamento para intangibilidade.

Os resultados encontrados na pesquisa evidenciam a implicacéo
gerencial da avaliacdo das variaveis Regido, Qualificacdo e Lucro Liquido, que
contribuiriam para a explicagio da relacdo entre transbordamentos e
intangibilidade. A implicagdo pratica pode ser direcionada para na tentativa de
prever possiveis ganhos de intangibilidade em definicdes de instalacdo de
plantas produtivas, ou mesmo em avaliacdo de capacidades competitivas de
diferentes mercados.

Relacionada ainda as contribuicbes gerenciais da pesquisa, na
perspectiva de captacdo de elementos importantes originados de alguma
multinacional, percebe-se a possibilidade de ganhos na escolha de localizacdo
mais proxima ou na criacdo de relacionamento com as EMN a montante,
indicando beneficios para as empresas domésticas.

Fica como sugestdo para pesquisas futuras a alteracdo da amostra
selecionada ou reformulagdo no modelo visando melhor capacidade de
explicacdo para os transbordamentos da intangibilidade. Nesse sentido, imagina-
se a criagdo de novas varidveis para representar os canais de transbordamentos,
ou mesmo a utilizacdo de uma amostra de empresas intangiveis-intensivas,

poderia apresentar resultados mais robustos.
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ANEXO A

Tabela 1A Resultados para correlagdo de Pearson Grupo 2
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RESULTADO DAS CORRELACOES DE PEARSON - GRUPO 2

EMPRESA SETOR GIXQCP |GIXQVL [GIxVI QCPxQV|QCPxVI [QVLxVI
Viavarejo Comércio 976%* | 928** | 610** | 984** | 574** | 530**
Celpe Energia Elétrica ,099** | 992** ,380* 996** ,382* ,352*
Cemat Energia Elétrica B890** | 991** [ 623** | B861** | 5B49** | B21**
Copel Energia Elétrica 997** | 973** A21* 961** A18* A07*
Amazonia Finangas e Seguros ,989** ,955** ,506** 912** D24** A63**
Banrisul Financas e Seguros ,087** 927** 374* 962** ,387* 377*
Nord Brasil Financas e Seguros ,095** 970** ,621** 986** ,604** 547+
Dasa Outros 019%* | 875** [ 711%* | 993** | Bog** | BE7**
Saraiva Livr Outros 942** | 881** | 615** | 987** | 588** | 570**
M G Poliest Quimica 916** | 809** [ 730** | 972*%* | 648** | B53**
Millennium Quimica 976** | 630** | 481** | 721** | B55** | 689**
All Amer Lat Transporte Servig ,946** 906** ,602** 994** ,581** ,558**
Gol Transporte Servig O79%* | 974** | 600** | 999*%* | B62** | 560**
Metal Leve Veiculos e pegas ,940** 821** A02* 957** ,390* ,370*
Plascar Part Veiculos e pecas ,029** 902** ,620** 994** 526** A90%*

Notas. ** Correlagdo € significativa ao nivel de 0,01; * Correlacdo
nivel de 0,05 e n.s. ndo significativo.

¢ significativa ao




Tabela 2A Resultados para Correla¢do de Pearson Grupo 3
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RESULTADO DAS CORRELAGOES DE PEARSON - GRUPO 3

EMPRESA SETOR GIXQCP [GIXQVL [GIxVI |QCPxQV|QCPxVI [QVLxXVI
Renar Agro e Pesca ,984** | 910** [ -0,718**| ,021** | -705** | -B15**
Grazziotin Comércio ,099%* | 997+ [ -506** | ,099** | -5l14** | - 522%*
Lojas Renner Comércio O57%* | 938** [ -569** | ,097** | -B45** | - 552**
P.Acucar-Chd Comércio B854** | 480** [ -461** | 863** | -567** | -498**
Cyrela Realty Construcdo O67%* | 942%* | -487** | [995%* | -528** | -551**
Rossi Resid Construcdo O61** | 904** [ -799** | 979*%* | -740** | -713**
Ampla Energ Energia Elétrica 927+ [ 870** [ -689** | 988** | -712** | -693**
Celpa Energia Elétrica 970** | 876** [ -678** | 760** | -617** | -399*
Coelba Energia Elétrica 986%* | 967** [ -A478** | [095%* | -B24*%* | - 532%*
Emae Energia Elétrica 987> | 996** [ -874** | 971** | -881** | -864**
Tractebel Energia Elétrica 059*%* [ 924** [ -468** | 994** -,393* -,355*
Tran Paulist Energia Elétrica ,993** [ 957** [ -420* ,083** - 424* - 418*
Alfa Financ Financas e Seguros ,086** [ 910** [ -A437** | 840** | -443** | -396*
Banestes Financas e Seguros ,950** B870** | -628** [ 974** | -643** | -562**
Porto Seguro Financas e Seguros ,991** 963** | -624** [ 989** | -632** | -632**
Ideiasnet Outros B72%* | 548** [ -697** | 981** | -601** | -528**
Sondotecnica Outros ,098** | 991** [ -805** | ,095** | -B809** | -826**
Celul Irani Papel e Celulose ,025%* | 761** [ -838** | ,028** | -851** | -B97**
Suzano Papel Papel e Celulose 9974 [ 967** [ -779** | 968** | -797** | -740**
Braskem Quimica O53%* | 794%* | -645%* | 010** | -544** | -A464**
Mangels Indl Siderur & Metalur 976%* | 973** [ -838** | 916** | -806** | -816**
Metisa Siderur & Metalur 086%* | 947+ [ -481** | 986** | -500*%* | -511**
Panatlantica Siderur & Metalur 987** | 930** [ -554** | 069** | -574** | -534**
Telemar N L Telecomunicagfes 909** [ 691** [ -413* ,888** - A27* -,289
Tim Part S/A Telecomunicacdes 092%* | 946** [ -565** | 978** | -B575*%* | -578**
Vivo Telecomunicacdes B855** | 668** [ -777** | 950** | -650** | -499**
Cia Hering Textil 863> | 841** [ -649** | 098** | -B50** | -527**
Grendene Textil 096%* | 982** [ -699** | 994** | -700** | -682**
Marisol Textil 100%* | ,996** | -610** [ ,996** | -596** | -615**
Pettenati Textil 094** | 978** [ -851** | 975*%* | -851** | -785%*
CCR SA Transporte Servi¢ B79%* | 844** | -587** | 997** | -B24*%* | -510**
Embraer Veiculos e pegas 994*%* [ 985** [ -689** | 997** | -668** | -652**
lochp-Maxion Veiculos e pecas 986** [ 971** [ -418* ,096** [ -456** | -A76**

Notas. ** Correlacéo ¢ significativa ao nivel de 0,01; * Correlacdo é significativa ao

nivel de 0,05 e n.s. ndo significativo.



Tabela 3A Resultados para Correlacdo de Pearson Grupo 4
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RESULTADO DAS CORRELACOES DE PEARSON - GRUPO 4

EMPRESA SETOR GIXQCP |GIXQVL [GIxVI QCPxQV|QCPxVI [QVLxVI
Rasip Agro Agro e Pesca ,996** ,935** -0,024 955** -0,013 0,005
BRF Foods Alimentos e Beb ,050** | 849** -,118 962** -,160 -,150
Dimed Comércio ,096** | 979** ,031 988** -,003 -,019
Lojas Americ Comércio ,164** ,133** -,181 ,999** -,184 -,168
Natura Comércio 745%* | 719** ,130 999** 218 223
Lix da Cunha Construcdo O71%* | 892** -,040 B77** -,131 ,151
Sultepa Construcdo B07** | 984** [ B12** | AB4** 173 ,628**
Brasmotor Eletroeletrdnicos 1,00%* 1,00** ,068 1,00** ,069 ,068
Springer Eletroeletrdnicos ,065** 820** -,050 B72** -,028 -,072
AES Elpa Energia Elétrica ,948** | 755** [ 546** | 867** A41* ,201
Ceb Energia Elétrica J748** | 781** [ -451** | A496** -,167 -,358*
Celesc Energia Elétrica 976** 834** -,189 121%* -,234 -,059
Cemig Energia Elétrica ,990** 927** ,197 964** ,204 ,236
Cesp Energia Elétrica 974** 996** ,291 964** ,283 ,320
Coelce Energia Elétrica ,089** 950** -,289 982** -,299 -,320
CPFL Energia Energia Elétrica ,931** 850** -,312 983** -,302 -,282
Eletrobras Energia Elétrica I57** B55** 057 ,020 ,005 ,097
Eletropar Energia Elétrica Q47> 925** 245 ,998** ,203 ,195
Eletropaulo Energia Elétrica ,852** 559** 078 901** -,062 -,186
lenergia Energia Elétrica JT7** 818** -,316 645** 065 -0,16
Rede Energia Energia Elétrica 976** 928** A52* 953** AB3** ,590**
Banese Financas e Seguros ,989** 954** ,017 962** ,000 -,070
Bradesco Financas e Seguros ,994** ,988** -,077 ,999** -,054 -,049
Brasil Financas e Seguros ,088** 966** -,105 993** -071 -,054
Seg Al Bahia Financas e Seguros ,0900** 919** 270 963** ,255 ,199
Inds Romi Maquinas Indust O57** | 777> -,245 878** -,186 -,168
Vale Mineracéo ,960** | 916** ,022 991** ,109 144
Bradespar Outros 896** | [ 782** -,137 969** -,026 ,059
Dixie Toga Outros ,093** | 870** -,126 895** -,149 -,097
Eucatex Outros ,089** | 958** 114 918** ,066 225
Jereissati Outros ,890** | 532** | -624** | 815** | -530** -,337
Par Al Bahia Outros ,941** A26* ,149 691** 123 ,008
Sanepar Outros 896** | [ 786** ,249 Ad44** ,119 ,300
Sao Carlos Outros ,090** | 948** -,205 944** -,223 -,239
Tecnosolo Outros 027** | B24** -,306 971** -243 -,142
Fibria Papel e Celulose ,987** | 956** -,180 956** -,141 -,161
Klabin S/A Papel e Celulose ,968** | 873** -,038 965** -,038 -,054
Comgas Petréleo e Gas ,932** 854** 314 ,982** ,356* ,348*

Notas. ** Correlagdo € significativa ao nivel de 0,01; * Correlacdo
nivel de 0,05 e n.s. ndo significativo.

¢ significativa ao




Tabela 4A Resultados para Correlacdo de Pearson Grupo 4 continuagéo
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RESULTADO DAS CORRELAGOES DE PEARSON - GRUPO 4 CONTINUACAO

EMPRESA SETOR GIXQCP [GIXQVL [GIxVI |QCPxQV|QCPxVI [QVLxXVI
Elekeiroz Quimica ,099%* | | 992** -,246 ,094** -,236 -,222
Quattor Petr Quimica 954** | 691** [ -522** | B50** | -A484** -,240
Valefert Quimica ,068** | ,934** -331 ,094** -,283 -,245
Yara Brasil Quimica BL7** | 442%* A01* O71** | 613** | 562**
Acos Vill Siderur & Metalur 874** | ,800** ,065 ,085** -,077 -,092
Ferbasa Siderur & Metalur 100%* | 997** ,262 ,095%* ,262 ,249
Fibam Siderur & Metalur 971> | 916** [ 496** | ,964** | 506** A23*
Metal Iguacu Siderur & Metalur ,098** |, 997** -370 1,00%* -,369 -,367
Tekno Siderur & Metalur 1,00%* | ,994** ,042 ,094** ,046 041
Usiminas Siderur & Metalur 972> | 893** A03* ,059** ,340* 257
Tele Nort CI TelecomunicacGes 979%* [ ,903** -,236 ,058** -,102 ,018
Telef Brasil TelecomunicagGes ,082*%* | 917** ,162 ,975** 171 ,197
Alpargatas Textil ,093** | ,089** ,266 ,099** ,264 272
Cedro Textil ,O51** | | 953** ,110 ,819** 144 ,080
Dohler Textil ,997** | 995** ,348 ,986** 313 ,381
Encorpar Textil ,085%* | | 997** -,308 ,972%* -,319 -,289
Guararapes Textil ,098** | 995** -,256 ,099** -,265 =277
Karsten Textil 942%* | 528** -,194 B4T** -,119 ,051
Santanense Textil 978> | 943** 373* ,866** A28* 270
Tam S/A Transporte Servig B91** | 637** ,166 ,096** | 485** | 504**
Fras-Le Veiculos e pegas ,994** ,983** 076 ,997** ,096 ,109
Marcopolo Veiculos e pecas ,091*%* [ 953** -234 ,082** -,231 -,194
Randon Part Veiculos e pegas 962%* [ 914** -027 ,088** -,010 ,006
Schulz Veiculos e pecas 0992%* | 971** [ -0,244 987> | -0256 [ -0,275

Notas. ** Correlacéo ¢ significativa ao nivel de 0,01; * Correlacdo é significativa ao

nivel de 0,05 e n.s. ndo significativo.



Tabela 5A Resultados para Correla¢do de Pearson Grupo 5
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RESULTADO DAS CORRELACOES DE PEARSON - GRUPO 5

EMPRESA SETOR GIXQCP |GIXQVL [GIxVI QCPxQV|QCPxVI [QVLxVI
Ambev Alimentos e Beb ,788** | 698** [ 451** | 990** 241 176
Cacique Alimentos e Beb ,084** 914** ,358 865** A41* 324
Iguacu Cafe Alimentos e Beb ,052** ,A00* -505** | 592** -,324 072
J B Duarte Alimentos e Beb B849** | 508** | [777** ,194 B50** | 494**
RaiaDrogasil Comércio O51** | 923** | -B49** | 995*%* | -B17* -,490*
Mendes Jr Construcéo ,750** ,306 ,801** -,351* ,588** ,353*
Sergen Construcédo ,259 ,982** -,152 ,206 ,050 -,129
Whirlpool Eletroeletrénicos ,069** 922** - A42* 985** | -503** [ -526**
AES Tiete Energia Elétrica B859** | 779 | -427* 989** | -419* -,398*
Elektro Energia Elétrica ,945** | 902** A25* 992** ,395* 373
Light S/A Energia Elétrica A56** -,228 -,281 713** ,167 ,386*
Alfa Invest Financas e Seguros 957** | B32** [ -579** A19* | -496%* [ -629**
Merc Invest Financas e Seguros AL12* ,093 -,010 B875** ,120 ,129
Portobello Minerais ndo Met 572%* A99** | -461** | 994** -,316 -,292
Alfa Consorc Outros ,208 A79** -,126 -,675%* -,222 ,097
Alfa Holding Outros ,536** 252 B513** | -581** | 457** -,059
Bahema Outros ,508** A29* 599** | 987** ,364 ,281
Inepar Outros 893** | 563** [ 630** | 460** | ,653** A54*
Itausa Outros ,738** 376* 732%* | B99** | 565** 315
Petropar Outros 974** | 884** A23* 959** ,398 ,309
Pronor Quimica JB67F* | 7427 | - 469** 270 -,570** -,228
Confab Siderur & Metalur ,935%* | [719** | -B61** | 907** | -483** -,332
Embratel Part Telecomunicagdes ,085** 969** -,374* 937** -,313 -,385*
Inepar Tel Telecomunicagdes -, 760** | -803** -,006 994** -,219 -,178
Telebras Telecomunicagdes - A483** | -500%* -,098 974** ,158 ,103
Tupy Veiculos e pecas B817** ,308 -647** | 653** | -514** | -0,175
Wetzel S/IA Veiculos e pecas -419* -,287 ,765* 904** -,032 -,237

Notas. ** Correlacdo ¢ significativa ao nivel de 0,01; * Correlacdo é
nivel de 0,05 e n.s. ndo significativo.

significativa ao




