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RESUMO 

Os ativos intangíveis estão ganhando mais relevância den-
tro das empresas nas últimas décadas, pois apresentam uma 
participação cada vez maior na composição do patrimônio das 
empresas. Os ativos intangíveis tornaram-se novos propulso-
res do ambiente econômico internacional. Neste sentindo, o 
objetivo deste trabalho é investigar a relação entre o desem-
penho econômico e o grau de intangibilidade em empresas 
do Brasil e dos Estados Unidos. Além disso, propõe-se veri-
ficar se existem diferenças entre o impacto da intangibilidade 
no desempenho das empresas entre esses dois países. Para 
tanto, foram estimados modelos em dados de painel entre os 
anos 2012 até 2017 para uma amostra de empresas do Brasil 
e dos Estados Unidos. Os resultados revelam que a relação 
positiva entre o grau de intangibilidade e o desempenho é 
mais evidente para as empresas dos EUA. No caso do Brasil, 
essa relação ainda é tênue. 

Palavras-chave: ativos intangíveis; desempenho econômi-
co; dados de painel.
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ABSTRACT

Intangible assets are gaining more relevance within com-
panies in recent decades, as they have an increasing share in 
the composition of corporate assets. The intangible assets have 
become new drivers of the international economic environment. 
In this sense, the objective of this paper is to investigate the 
relationship between economic performance and the degree 
of intangibility in companies in Brazil and the United States. In 
addition, it is proposed to verify whether there are differences 
between the impact of intangibility on business performance 
between these two countries. For this purpose, panel data mo-
dels were estimated between 2012 and 2017 for a sample of 
companies from Brazil and the United States. The results reveal 
that the positive relationship between degree of intangibility and 
performance is more evident to US companies. In the case of 
Brazil, this relationship is still tenuous.

Keywords: intangible assets, economic performance, pa-
nel data.

1. INTRODUÇÃO 

O aumento do número de processos de fusões e aquisi-
ções, aliado à valorização dos preços das ações em Bolsas de 
Valores, ocasionou um aumento no gap entre o chamado book 
value ou valor patrimonial das empresas (PEREZ; FAMA, 2006; 
RITTA; ENSSLIN, 2010, VENTURA; ROVER, 2019).

Com isso, a intangibilidade está ganhando mais relevân-
cia dentro das empresas nas últimas décadas, tendo maior 
participação na composição do patrimônio dessas empresas. 
Alinhado com o crescimento e desenvolvimento das comuni-
cações, informações e a internacionalização de negócios, os 
ativos intangíveis tornaram-se novos propulsores do ambiente 
econômico internacional (RITTA; ENSSLIN, 2010).

Segundo Lev (2001), o recente crescimento de interesse 
pela intangibilidade está relacionado a duas forças econômicas 
que são: a competição intensificada entre as organizações e o 
desenvolvimento da tecnologia da informação. Isso tornou ine-
vitável o processo de globalização das economias e a criação 
de maiores facilidades pelo comércio eletrônico, estreitando 
margens e exigindo qualidade e diferenciação das organiza-
ções perante os seus concorrentes. 

Villalonga (2004), baseado na teoria do RBV (Resource Ba-
sed View), afirma em seus estudos ser possível verificar que, 
quanto maior o grau de intangibilidade das empresas, maior 
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será a sua vantagem competitiva sustentável, fazendo com que 
esta característica se torne um motivo para que as organiza-
ções foquem nos ativos intangíveis, conseguindo, dessa for-
ma, se diferenciar no mercado. Além do mais, quanto maior a 
intensidade dos ativos intangíveis na empresa, melhor será o 
desempenho da produção organizacional. 

No entanto, essa relação entre intangibilidade e o desem-
penho econômico das organizações é mais evidente para paí-
ses desenvolvidos. Fama e Perez (2015), Gamayuni (2015) e 
Mantoh (2015) identificaram uma relação significativa entre o 
grau de intangibilidade e o desempenho de empresas nos Es-
tados Unidos e Indonésia.

No caso do Brasil os resultados são diversos. Alguns es-
tudos mostram uma relação positiva entre a intangibilidade e 
desempenho (KAYO, 2002; BELÉM; MARQUES, 2012), porém, 
outros não identificaram impacto do grau de intangibilidade com 
os resultados econômicos (NASCIMENTO et al.,2012; DEC-
KER et al., 2013).

Neste contexto, o objetivo desse artigo é investigar a rela-
ção entre o desempenho econômico e o grau de intangibilidade 
em empresas do Brasil e dos Estados Unidos, verificando a 
existência, ou não, de diferenças entre o impacto da intangibili-
dade no desempenho dessas empresas. 

A principal contribuição deste estudo está no fato de apre-
sentar uma comparação dos resultados entre empresas brasi-
leiras e norte-americanas pertencentes, portanto, a países com 
diferentes níveis de desenvolvimento, por meio da utilização de 
um painel de 2300 e 11100 empresas, respectivamente.

O trabalho está organizado em cinco seções, incluindo esta 
breve introdução. A segunda seção apresenta o debate teóri-
co e empírico sobre intangibilidade e desempenho. A terceira 
seção descreve os procedimentos metodológicos empregados, 
assim como a base de dados e as variáveis utilizadas. Na quar-
ta, apresentam-se os resultados do estudo empírico realizado. 
Por fim, a quinta seção sintetiza as considerações finais.

2 REFERENCIAL TEÓRICO

2.1 Ativos Intangíveis

A literatura sobre finanças define ativo como todos os re-
cursos que estão à disposição da organização, sendo esses 
recursos físicos ou não. Além disso, esses recursos podem ser 
utilizados para gerar benefícios econômicos à empresa, pos-
suindo seus custos agregados aos gastos envolvidos em sua 
aquisição ou desenvolvimento (PEREZ; FAMÁ, 2006).

Um dos componentes dos ativos são os chamados ativos 
intangíveis. Os ativos intangíveis são os fatores que não pos-
suem propriedades físicas, mas que contribuem para o desem-
penho econômico das organizações. São de difícil identificação 
e, por isso, não previstos em contratos, mas são proeminentes 
recursos estratégicos, sendo susceptíveis de gerar, no futu-
ro, algum benefício econômico (PEREZ; FAMÁ, 2006 e VIL-
LALONGA, 2004).

A mensuração torna se necessária para distinguir entre entra-
das (custos) e saídas (benefícios) dos ativos intangíveis. Fazen-
do com que a organização possa avaliar estatisticamente qual 
o valor desse ativo, o quanto ele é significativo para a empresa.

A razão mais comum para que as empresas queiram mensu-
rar os ativos intangíveis é a obtenção de um resultado melhor em 

sua performance, além do controle administrativo financeiro das 
empresas, pois essa é uma atividade tão comum dentro das orga-
nizações, que normalmente nem é feita de forma explícita, dada 
a tamanha importância da atividade em questão. (SVEIBY, 2015). 

Segundo Sveiby (2010), existem diferentes formas de se 
mensurar os ativos, baseando-se em aspectos internos e ex-
ternos da organização. Para tal análise, categorizou-se quatro 
categorias de grupos. 

O primeiro grupo é o dos Métodos de Capitalização de Mer-
cado, ou Market Capitalization Methods (MCM), onde o cálculo 
é baseado nas diferenças de valor de mercado da organização 
e do valor contábil, que é representado pelo capital intelectual e 
pelos ativos intangíveis.

O segundo grupo de análise é o retorno sobre os ativos, ou 
Return on Assets methods (ROA), em que se calculam os lucros, 
antes dos impostos, dentro de um período, assim como a divisão 
pelos ativos tangíveis da organização. O resultado é comparado 
com a média da empresa, onde a diferença será multiplicada por 
ativos tangíveis, calculando-se o ganho médio anual dos intangí-
veis. Por fim, a capitalização da indústria irá se dividir acima da 
média pelo custo médio da empresa, podendo se obter um valor 
de seus ativos intangíveis ou do capital intelectual.

O terceiro grupo de análise é o dos Métodos Diretos de Capital 
Intelectual, ou Direct Intellectual Capital Methods (DIC), em que 
se estima os valores dos ativos intangíveis pela identificação de 
seus componentes. Quando identificados, eles são diretamente 
avaliados, de forma individual ou em conjunto, como coeficiente. 

O último é o de Métodos de Scorecard, ou Scorecard Me-
thods (SC), baseado na identificação dos componentes dos ati-
vos intangíveis e no capital intelectual, gerando e formando in-
dicadores e índices que serão exibidos em forma de Scorecard.

O reconhecimento de um ativo intangível é realizado a partir 
de sua definição e de mensuração confiável, a fim de compor 
um valor preciso. Esse reconhecimento é semelhante ao dos 
ativos tangíveis, o que pode dificultar sua avaliação (HENDRIK-
SEN; VAN BREDA, 1999). O reconhecimento, a mensuração e 
o estabelecimento de normas nacionais e internacionais desen-
cadearam um aumento de trabalhos empíricos com o objetivo 
de analisar o Value Relevance de contas contábeis tradicionais, 
com o propósito de mensurar o uso da informação financeira 
pelos investidores (OLIVEIRA; RODRIGUES; CRAIG, 2010). 
A justificativa para esse interesse reside na análise de infor-
mações divulgadas, por meio dos números contábeis, com 
capacidade para auxiliar investidores na tomada de decisão 
(DUMONTIER; RAFFOURNIER, 2002). Além disso, nas duas 
últimas décadas o aumento da concorrência empresarial e o 
desenvolvimento de novas tecnologias de informação tem pro-
movido maior relevância aos ativos intangíveis, colocando-os 
como um dos principais propulsores do valor corporativo de 
muitas empresas (LEV, 2001). 

Assim, com a obrigatoriedade de harmonização das normas 
internacionais de contabilidade em diversos países, a pesquisa 
sobre a relevância da informação contábil, considerando os as-
pectos relacionados à divulgação dos ativos intangíveis, tem 
ganhado destaque. Oliveira, Rodrigues e Craig (2010) aborda-
ram questões sobre a relevância de valor dos dados contábeis, 
concentrando-se em ativos intangíveis reconhecidos e as im-
plicações da adoção formal de IAS e IFRS. A adoção das IAS 
e das IFRS tem sido amplamente aceita por países da União 
Europeia, América Latina, Ásia e Oceania, com o objetivo de 
melhorar a transparência e a comparabilidade das demonstra-
ções financeiras por parte das empresas e dos usuários dessas 
informações, no âmbito mundial (BAKER; BARBU, 2007). 
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Por outro lado, as IFRS não são utilizadas para o estabeleci-
mento e regulamentação das práticas de contabilidade em em-
presas dos EUA. Deste modo, a Financial Accounting Standards 
Board (FASB) é o órgão de normatização das práticas de con-
tabilidade para as empresas dos EUA. Apesar da convergência 
das normas de contabilidade, as diferenças continuarão a existir 
entre os US GAAP e as IFRS (ERNEST &YOUNG, 2011). 

No presente artigo, faz se necessária a diferenciação mais 
específica referente a análise dos ativos intangíveis entre o Brasil 
e os Estados Unidos, como é detalhada a mensuração em cada 
nação, existindo ou não diferenças significativas entre os dois.

Portanto, a presente pesquisa justifica-se por trazer evidên-
cias empíricas, contribuindo com os estudos internacionais sobre 
o tema, realizados em empresas da Austrália, Reino Unido, EUA, 
Portugal e Brasil. Também buscou-se ampliar os resultados pela 
confrontação da relevância da informação sobre os intangíveis 
em empresas localizadas em um país emergente (Brasil), com 
empresas localizadas em um país com economia desenvolvida 
(EUA), a fim de constatar efeitos provenientes das caracterís-
ticas de cada nação. Ainda, buscou-se comparar empresas de 
alta tecnologia com baixa tecnologia em ambos os países. 

2.2 Estudos sobre a relação entre o grau de intangibilidade 
e o desempenho:

Diversos estudos têm buscado verificar a relação entre a 
intangibilidade e o desempenho. No entanto, em especial para 
países em desenvolvimento, não existe um consenso do impacto 
positivo entre ativos intangíveis e desempenho econômico. Paí-
ses como o Brasil, apresentam maior dificuldade em mensurar 
a relação entre os ativos intangíveis e os resultados financeiros.

Alguns estudos verificaram uma relação tênue entre ati-
vos intangíveis e desempenho econômico.  Brynjolfsson, Hitt 
e Yang (2002) demonstraram que o valor do intangível é parte 
fundamental no valor da empresa. Eles apresentaram a estreita 
relação entre os ativos intangíveis, principalmente os investi-
mentos em TI (Tecnologia da Informação) e o valor de merca-
do da empresa. Eles pesquisaram 272 empresas nos Estados 
Unidos, num período de dez anos, obtendo um total de 2.097 
observações. Além disso, eles chegaram à conclusão de que, 
quanto mais computadores a empresa tinha, maior era o seu 
valor. Adicionaram a isso questões como as práticas organiza-
cionais, além de que, essas evidências também foram encon-
tradas no trabalho de Vigorona (2004). Já no trabalho de Bar-
bosa e Gomes (2002), que pesquisaram a relação entre ativos 
intangíveis e controle gerencial, não foi encontrada nenhuma 
forte relação entre capacitação, P&D (Pesquisa e Desenvolvi-
mento) e intangíveis em empresas brasileiras. 

Colauto, Nascimento, Avelino e Bispo (2009) identificaram o 
impacto do GI (Grau de Intangibilidade) nas empresas de acor-
do com o seu nível de governança corporativa. Os resultados 
mostraram que não existe correlação substancial entre GI e 
as características evidenciadas no relatório da administração 
com o valor de mercado das empresas brasileiras, sendo que 
algumas correlações chegaram a ser negativas, diferindo das 
empresas do Novo Mercado, com números mais expressivos 
nos níveis de Governança Corporativa que, embora mostrem 
correlação positiva e substancial em níveis de significância, são 
relativamente baixos. 

Ademais, Oro e Klann (2015) observaram a relevância do 
ativo intangível em relação ao ativo total das empresas brasi-
leiras. A metodologia utilizada foi a análise dos mínimos e dos 

máximos, comparando-se as médias da amostra. Os resultados 
revelaram que os valores identificados ficaram distantes do pa-
drão. As empresas que tiveram os piores resultados estão lo-
calizadas no nível 2 de Governança Corporativa, apresentando 
maior nível de heterogeneidade. 

Rezende (2005) analisou os efeitos dos investimentos (di-
ferido, intangível) sobre o value relevance do lucro e patrimônio 
líquido de empresas brasileiras, pertencentes ao setor de te-
lecomunicações (alta concentração de intangíveis), siderúrgi-
cas (baixa concentração de intangíveis) e bancos e seguros. O 
período de análise compreendeu os anos de 1995 a 2003. Os 
achados evidenciaram que o lucro líquido e o patrimônio líqui-
do das empresas analisadas apresentaram relação significativa 
com os preços das ações. No entanto, o ativo diferido (intangí-
vel) possui baixo poder explicativo e efeito redutor para com o 
preço das ações nos três setores analisados. 

Segundo Ensslin e Ritta (2010), os ativos intangíveis pos-
suem relacionamento positivo com as variáveis financeiras, 
algo que pode ser constatado no aumento das receitas das or-
ganizações, com adição de valor ao patrimônio líquido e uma 
valorização das ações das empresas brasileiras que foram pes-
quisadas pelo artigo. Assim, as empresas estudadas são: Lojas 
Americanas, Eletrobras e Redecard, que fizeram esforços para 
aumentar seus investimentos em ativos intangíveis nos últimos 
anos. A partir de 2007, com os aumentos desses investimentos, 
essas empresas viram suas receitas alcançarem um incremen-
to de 0,428% para cada 1% investido em ativos intangíveis.

Para Kreuzberg et al. (2013), os dados de desempenho das 
empresas analisadas não possuem relação significativa com o 
grau de intangibilidade dos ativos, porém, foi encontrada uma 
relação positiva e significativa entre o endividamento e o grau 
de intangibilidade dos ativos. Quanto aos indicadores de liqui-
dez geral, liquidez corrente, ROA, ROE, margem líquida e giro 
do ativo, esses não se mostraram significantes ao grau de in-
tangibilidade das empresas. 

Em um estudo mais recente, Martins Vaz (2014) demons-
tra o crescimento que os ativos intangíveis tiveram dentro das 
companhias no Brasil a partir do final da década de 1990, onde, 
para cada unidade monetária investida em ativos, havia pelo 
menos 2,50 unidades monetárias investidas em ativos intan-
gíveis. O que se caracteriza como um aumento significativo no 
grau de intangibilidade do país, pois, quando comparado aos 
dados mais antigos, esse índice de investimento era de apenas 
1,00 unidade monetária investida para ativos intangíveis. Po-
rém, esses ainda são valores bem abaixo da média de países 
mais desenvolvidos como os Estados Unidos, onde o grau de 
intangibilidade das empresas ultrapassa o valor de 7,00. 

Já com relação aos estudos referentes aos ativos intangí-
veis e sua relação com o desempenho para empresas norte-
-americanas os resultados são mais homogêneos. Na maioria 
dos estudos o impacto dos ativos intangíveis no desempenho 
econômico e financeiro, é positivo e significativo.

Riahi-Belkaoui (2003) realizou testes em várias empresas 
multinacionais dos Estados Unidos, sendo possível constatar 
uma associação positiva entre capital intelectual das empresas e 
a sua performance no mercado. Dessa forma, colaborando com 
os estudos de Ming-Chin Chen et.al (2005), em que os autores, 
ao analisar empresas listadas na bolsa de Taiwan, também con-
cluíram que o capital intelectual possui influência significativa e 
positiva no valor de mercado, e no desempenho das empresas.

Corrado et al. (2013) diz que assim que os ativos intangíveis 
são capitalizados, eles se tornam o recurso de crescimento mais 
dominante dentro das organizações, tendo em sua média um efei-
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to de 58,4% na produtividade do trabalho dentro das empresas 
americanas. Assim, com um aprofundamento das pesquisas em 
ativos intangíveis, identifica-se significantes diferenças no desen-
volvimento desses ativos entre diferentes países. Por exemplo, nos 
Estados Unidos confia-se mais nas competências econômicas do 
ativo, diferentemente da Finlândia, que acredita em uma maior con-
tribuição desses ativos para o capital intelectual da empresa.

Roxworthy et al. (2013) dizem que os Estados Unidos é o 
país que mais se empenha em realizar investimentos em ativos 
intangíveis, por entender que é necessário buscar-se inovação 
a todo momento para que se continue competitivo no mercado. 
Dessa forma, o país conta com participações em 12% desses 
ativos em seu produto interno bruto, sendo seguido pelo Reino 
Unido com aproximadamente 10%. Mas também é importante 
ressaltar quais são os impactos desses ativos na produtividade 
das empresas, em que com investimentos de 12% em ativos 
intangíveis, as empresas dos Estados Unidos conseguem al-
cançar 100.000 (no valor de paridade do poder de compra) em 
produção por pessoa empregada. 

Segundo Perez e Famá (2015) as empresas analisadas nos 
Estados Unidos mostram que quanto maior o grau de ativos 
intangíveis dentro de uma organização, maior será a geração 
de valor para os acionistas. Essa análise reforça o estudo reali-
zado por Villalonga (2004), que analisou uma amostra de 1641 
empresas públicas dos EUA, entre o período de 1981 a 1997, 
identificando que os ativos intangíveis assumem um papel fun-
damental para que as vantagens competitivas da empresa se 
tornem algo sustentável. 

Portanto, as pesquisas realizadas com empresas nos Estados 
Unidos e com empresas no Brasil apresentaram resultados positi-
vos divergentes. Enquanto nos EUA os resultados foram positivos 
e de forte relação, no Brasil identificou-se fracas relações, e as 
vezes até negativas, entre ativos intangíveis e resultados econô-
micos nas organizações. Fator esse que mostra a força que os 
países desenvolvidos possuem perante os países em desenvol-
vimento, em conseguir aliar ao desenvolvimento econômico das 
empresas as vantagens que os ativos intangíveis podem oferecer.

3. METODOLOGIA

A pesquisa, no que tange aos objetivos, caracteriza-se 
como descritiva, pois busca descrever os fatos e dados de uma 
realidade já existente. 

Quanto ao instrumento de coleta de dados, o trabalho 
é classificado como secundário, utilizando, como banco de 
dados, os demonstrativos contábeis disponibilizados pela 
Economática, uma ferramenta de análise poderosa que 
consiste em um conjunto de módulos analíticos avançados, 
que operam em bases de dados de grande abrangência, 
gerando informações de alta confiabilidade. O período ana-
lisado será de 2012 a 2017, escolhido pela padronização 
das demonstrações financeiras ocorrida a partir do ano de 
2010, tendo em vista a aprovação da Lei no 11.941/2009, 
que convergiu o tratamento tributário das empresas brasi-
leiras de capital aberto às normas internacionais. Mas essa 
escolha também se deve à busca por pesquisas que fossem 
mais recentes, de forma a se ter uma melhor compreensão 
do mercado atual. Utilizou-se, ainda, a coleta de dados em 
artigos acadêmicos sobre os Estados Unidos, a fim de se 
comparar os dois países.

A abordagem do problema é feito por pesquisa quantitativa, 
uma vez que a amostra divulga dados que foram analisados por 
meio de métodos estatísticos como a correlação de Pearson e 
análise de dados em painel. 

Os procedimentos técnicos e a medição dos dados devem 
atender aos requisitos de validez, confiabilidade e precisão. Para 
isso, em relação aos meios, a pesquisa é classificada como bi-
bliográfica e documental, pois foram utilizados livros, artigos 
científicos, teses e dissertações, como embasamento teórico. 

A fim de responder o problema da pesquisa, foram selecio-
nadas variáveis que representam a intangibilidade, o desem-
penho econômico e as variáveis explicativas de controle. As 
variáveis independentes, que buscam explicar o desempenho 
das empresas da amostra, são exibidas no Quadro 1.

Quadro 1 – Variáveis independentes da pesquisa

INDICADORES FÓRMULA DE CÁLCULO INTERPRETAÇÃO AUTORES

Liquidez Corrente LC=AC/ PC Mede a capacidade da empresa em honrar 
seus compromissos de curto prazo.

Kayo (2002); Oliveira et al. 
(2014).

Endividamento PCT=PC+PNC/ PL
Mensura o quanto a empresa é financiada 

por capitais de terceiros como bancos, 
fornecedores, entre outros. 

Mazzioni et al. (2014); 
Gamayuni (2015).

Tamanho AT=lnATIVO Compreende os bens e os direitos da 
companhia. Mazzioni et al. (2014).

Grau de Intangibilidade GI=VMA/PL

Razão do valor de mercado pelo valor 
patrimonial contábil. Quanto maior o índice, 

maior a participação relativa de ativos 
intangíveis na estrutura da empresa. 

Mazzioni et al. (2014); 
Gamayuni (2015); Perez; Famá 

(2015).

Legenda:
AC= Ativo Circulante                                                  AT= Ativo Total
LL= Lucro Líquido                                               VMA= Valor de Mercado das Ações
PC= Passivo Circulante                                             PL= Patrimônio Líquido
PNC= Passivo Não Circulante                                     
VCP= Valor Contábil Patrimonial                               
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Para indicação do desempenho econômico das empresas da amostra, foram selecionados os indicadores de Retorno sobre 
Ativo, Patrimônio Líquido e Investimentos, conforme apresentado no Quadro 2.

Quadro 2 – Variáveis dependentes da pesquisa

INDICADORES FÓRMULA DE CÁLCULO INTERPRETAÇÃO AUTORES

Retorno sobre o 
Ativo ROA= LL/AT Capacidade da empresa em gerar lucro a partir de seus 

ativos disponíveis. 
Mazzioni et al. (2014); Mantoh (2015); 

Gamayuni (2015).

Retorno sobre o 
Patrimônio Líquido ROE= LL/PL Retorno em relação ao capital próprio investido  

na empresa. Mazzioni et al. (2014); Mantoh (2015).

Margem Liquida ML=(LL/RL) *100
Corresponde ao que sobra para os acionistas em relação 

as receitas com vendas e prestação de serviços da 
empresa.

Mazzioni et al. (2014).

Legenda:
AT= Ativo Total                   LL= Lucro Líquido 
PL= Patrimônio Líquido                 LO= Lucro Operacional
IM= Investimento Médio                 RL= Receita Líquida
Fonte: Elaborada pelo autor.

4.1 Análise descritiva

O presente trabalho foi constituído por uma amostra de 563 
empresas do Brasil e 6.695 empresas dos Estados Unidos, 
com dados referentes ao período de 2012 a 2017. Na tabela 1, 
apresentam-se as informações de acordo com a relação entre 
as variáveis ROA, ROE, ML, GI, Endividamento, Liqcor e Tama-
nho, relacionadas uma amostra de empresas dos dois países.

Na Tabela 1 pode-se identificar que, tanto a média do ROA 
quanto a do ROE, são maiores para as empresas dos Estados 
Unidos, o que significa maior capacidade das empresas em 
promover maiores índices de desempenho econômico a par-
tir dos seus ativos (ROA) e patrimônio líquido (ROE), quando 
comparamos com empresas brasileiras.

Com relação à margem líquida, identifica-se que as empre-
sas do Brasil possuem, em média, uma rentabilidade positiva 
para os investidores. Diferentemente das empresas norte-ame-
ricanas que apresentaram um retorno negativo aos seus acio-
nistas, sendo importante ressaltar que o desvio padrão entre as 
empresas foi muito significativo.

Tabela 1 – Visão geral dos principais indicadores das empresas de 
acordo com o Ativo Intangível.

VARIÁVEIS

BRASIL
(N =450)

ESTADOS UNIDOS
 (N =2410)

MÉDIA DP MÉDIA DP

ROA -0,81 160,05 1,35 306,36

ROE 0,38 50,86 8,66 428,92

ML 129,211 2831,27 -840,04 24079,73

GI 2,19 6,89 5,81 40,57

ENDIVIDAMENTO 374,60 3523,56 349,32 4482,52

LIQCOR 16,18 155,17 3,62 6,84

TAMANHO 14,66 2,57 13,85 2,24

Fonte: Elaborada pelo autor.

Para a composição da amostra utilizou-se o banco de dados 
da Economática® nos anos de 2012 a 2017. Para criar, manipular 
e o gerenciar o banco de dados obtido e determinar as análises 
estatísticas, recorreu-se ao software Stata®. 

Para verificar a utilidade dos dados e sua aplicabilidade aos 
objetivos do estudo, foram feitos os testes: de normalidade, a fim 
de descobrir se os dados seguem distribuição normal; de homoce-
dasticidade, para identificar se as variâncias são constantes e de 
multicolinearidade, com o intuito de verificar o grau de relaciona-
mento entre as variáveis explicativas e as variáveis de interesse. 

Posteriormente, aplicou-se o Teste de Breusch-Pagan com 
objetivo de testar a hipótese nula de que as variâncias dos erros 
são iguais (homocedasticidade) contra uma hipótese alternativa de 
que as variâncias dos erros assumem uma função multiplicativa 
de uma ou mais variáveis. Nesse teste, quando este registra alta 
significância, conclui-se que o método mais adequado de repre-
sentação dos dados é a disposição em painel (FÁVERO, 2014). 

Os dados em painel, ou Time-Series Cross-Section (TSCS), 
combinam dados de corte transversal com dados de séries tempo-
rais, com tratamento simultâneo. Esses dados limitam a pesquisa 
no que diz respeito aos efeitos das variáveis através do tempo, en-
quanto os dados de séries temporais não permitem a análise do 
efeito conjunto de mais de uma empr4esa (LAURETTI, 2011). 

A utilização de dados em painel, segundo Wooldridge (2002), 
evita problemas de variáveis omitidas. Este modelo possibilita a 
utilização de maior número de variáveis de forma que estas não 
permitam que a relação dos indicadores de intangibilidade com as 
medidas de desempenho econômico seja sub ou superestimada. 
Os estudos de Erickson e Withed (2000) testaram a relação entre 
investimentos e Q de Tobin servindo-se de dados em painel em 
737 empresas industriais norte-americanas, entre 1992 e 1995, e 
constatou que os testes que utilizaram apenas o Q de Tobin, como 
variável explicativa dos investimentos, evidenciou baixos resulta-
dos. Conclui-se que a utilização de variáveis de controle, permitida 
pelas estimações com dados em painel, promovem resultados me-
lhores e mais consistentes. 

Os dados em painel, portanto, manifestam um melhor compor-
tamento nos âmbitos temporais e espaciais, controlando efeitos de 
heterogeneidade entre empresas e vieses de agregação. 

4. ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS
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Em relação ao grau de intangibilidade, pode-se observar 
que a média é consideravelmente maior nas empresas dos 
Estados Unidos, as quais também demonstraram maior in-
vestimento em ativos intangíveis. Esse resultado reafirma os 
estudos apresentados por Corrado et. Al (2013) e Ming-Chin 
Chen et.al (2005), no qual as empresas dos EUA identificaram 
a importância dos ativos intangíveis, aumentando seus investi-
mentos neste tipo de ativo, ao longo dos anos.

O índice de liquidez corrente, mostrou-se mais forte nas 
empresas do Brasil, o que demonstra uma maior capacidade 
em cumprir com os compromissos de pagamentos no curto pra-
zo, se compararmos com as empresas norte-americanas.

No que se refere aos índices de endividamento e tamanho 
das empresas, os resultados trouxeram dados muito semelhan-
tes entre os dois países. O que demonstra que ambos possuem 
companhias com grau de endividamento muito semelhantes e 
que os tamanhos das empresas também não variam muito.

4.2. Modelos estimados

Com intuito de verificar a relação entre o grau de intangibi-
lidade e o desempenho de empresas com as diferentes classi-
ficações de ROA, ROE e ML, foram coletadas 11.104 observa-
ções para o primeiro índice, 10.583 observações para o ROE 
e 10.671 observações para a Margem Líquida, no período de 
2012 a 2017. O teste de Breusch-Pagan foi empregado com 
o objetivo de testar a hipótese nula de que as variâncias dos 
erros são iguais (homocedasticidade), contra uma hipótese al-
ternativa de que as variâncias dos erros assumem uma função 
multiplicativa de uma ou mais variáveis. Nesse teste, pelo fato 
de se ter obtido alta significância, conclui-se que o método mais 
adequado de representação dos dados seja a disposição em 
painel (FÁVERO, 2014). 

Para definição do modelo utilizado, recorreu-se ao teste de 
Hausman. De acordo com Cameron e Trivedi (2009), o teste ve-
rifica se os estimadores são similares, o que apontaria a escolha 
do modelo por efeitos aleatórios ou se divergem entre si para 
cada indivíduo, opção pelo modelo de efeitos fixos. Após roda-
gem, definiu-se a obtenção dos parâmetros de efeitos fixos para 
os modelos com as variáveis dependentes ROA e ROE. Porém, 
para o ML foi definido os parâmetros de efeitos aleatórios.

Ademais, foram realizados testes de normalidade e homo-
cedatiscidade e multicolinearidade para validação dos dados. 
Os resultados estão indicados nas Tabelas 4, 5 e 6. 

Os resultados da Tabela 2 revelam que, para a amostra de 
empresas brasileiras, não houve relação significativa entre o 
grau de intangibilidade e o ROA.  Ao contrário, para a amostra 
de empresas norte-americanas o coeficiente associado foi po-
sitivo e significativo. Perez e Famá (2015) e Villalonga (2004) 
encontram resultados semelhantes para empresas do EUA. 
No caso do Brasil, a maioria dos estudos sugere que o GI não 
influencia o ROA (BRYNJOLFSSON; HITT; YANG, 2002; DEC-
KER, 2012; REZENDE, 2005; RITTA; ENSSLIN, 2010), indican-
do uma relação inversamente significativa para o tamanho das 
empresas brasileiras.

Tabela 2 – Relação entre ROA e o grau de intangibilidade por clas-
sificação de empresas do Brasil e EUA.

VARIÁVEIS EXPLICATIVAS BRASIL ESTADOS UNIDOS

GI
0,335

(0,487)
3,27***
(0,058)

END
0,000

(0,000)
-0,05***
(0,00)

LIQCOR
-1,18

(0,818)
1,39**
(0,49)

TAMANHO
-124,99***

(9,641)
25,88***
(4,66)

Observações 2319 11104

Número de Grupos 451 2410

Rho 0,0863 0,2634

Teste Hausman 134,98*** 176,47***

Efeitos Fixos SIM SIM

Teste Breusch and Pagan 0,03 9169,40***

Obs: a) (*) Estatisticamente significante ao nível de 10%; (**) estatistica-
mente significante ao nível de 5%, (***); estatisticamente significante ao 
nível de 1%. b) O teste de normalidade não rejeitou a hipótese nula de uma 
distribuição normal. c) O hettes (teste de homocedasticidade) não indicou 
a presença de heterocedasticidade. d) O teste VIF apresentou coeficiente 
menor que 10 para todas as variáveis, deste modo não foi identificado 
multicolinearidade.

Fonte: Elaborada pelo autor

Com relação às empresas brasileiras, existe uma correla-
ção negativa entre o retorno sobre o ativo e o tamanho da em-
presa, indicando que não é considerável. Onde é inversamente 
significativo o tamanho da empresa, quanto menor for a empre-
sa, maior será o ROA.

Tabela 3 – Relação entre ROE e o grau de intangibilidade por clas-
sificação de empresas do Brasil e EUA.

VARIÁVEIS EXPLICATIVAS BRASIL ESTADOS UNIDOS 

GI
0,79***
(0,12)

5,42*** 
(0,08)

END
- 0,00***
(0,00)

-0,00*** 
(0,00)

LIQCOR
0,15

(0,18)
2,08** 
(0,64)

TAMANHO
12,97***
(2,33)

34,96*** 
(6,05)

Observações 2278 10583

Número de Grupos 450 2309

Rho 0,0436 0,3260
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VARIÁVEIS EXPLICATIVAS BRASIL ESTADOS UNIDOS 

Teste Hausman 31,04*** 1710,92***

Efeitos Fixos SIM SIM

Teste Breusch and Pagan 221,34*** 2243,30***

Obs: a) (*) Estatisticamente significante ao nível de 10%; (**) estatistica-
mente significante ao nível de 5%, (***); estatisticamente significante ao 
nível de 1%. b) O teste de normalidade não rejeitou a hipótese nula de uma 
distribuição normal. c) O hettes (teste de homocedasticidade) não indicou 
a presença de heterocedasticdade. d) O teste VIF apresentou coeficiente 
menor que 10 para todas as variáveis, deste modo não foi identificado 
multicolinearidade.
Fonte: Elaborada pelo autor

A análise da tabela 3 mostrou que o GI tem uma relação 
significativa e positiva tanto com as empresas do Brasil, quan-
to com as empresas dos EUA O presente estudo fortalece a 
pesquisa de Kreuzberg et al. (2013), com relação a influência 
do ROE no grau de intangibilidade das empresas brasileiras. 
Também nos estudos de Ming-Chin Chen et.al (2005), verifica-
-se uma relação positiva e significativa com o ROE e o grau de 
intangibilidade das empresas norte-americanas.

A variável END apresentou um coeficiente significativo e 
negativo em ambos os países (Brasil e EUA), conforme mos-
trado na tabela 4. Diferentemente da significância do ROE e da 
liquidez corrente em empresas dos Estados Unidos, onde foi 
apontado um valor de relação consideravelmente significativo, 
no Brasil não se observou essa relação.

No que se refere à variável Tamanho, os resultados foram posi-
tivos para ambos os países. Neste caso, entende-se que empresas 
maiores possuem maior ROE. Esses resultados corroboram com 
Perez e Famá (2006), Rita e Ensslin (2008) e Mazzioni (2014).

Tabela 4 – Relação entre ML e o grau de intangibilidade.

VARIÁVEIS EXPLICATIVAS BRASIL ESTADOS UNIDOS 

GI
2,96

(7,52)
1,51

(7,06)*

END
-0,00
(0,01)

0,00
(0,07)

LIQCOR
      47,10***

  (13,03)
-46,25
(57,45)

TAMANHO
-51,81
(64,96)

562,34*
(237,77)

Observações 2266 10671

Número de Grupos 443 2323

Rho 0,0069 0,0001

Teste Hausman 2,26 5,09

Efeitos Aleatórios SIM SIM

Teste Breusch and Pagan 1849,28*** 14,41***

Obs: a) (*) Estatisticamente significante ao nível de 10%; (**) estatistica-
mente significante ao nível de 5%, (***); estatisticamente significante ao 
nível de 1%. b) O teste de normalidade não rejeitou a hipótese nula de uma 
distribuição normal. c) O hettes (teste de homocedasticidade) não indicou 
a presença de heterocedasticdade. d) O teste VIF apresentou coeficiente 

menor que 10 para todas as variáveis, deste modo não foi identificado 
multicolinearidade.
Fonte: Elaborada pelo autor

A Margem líquida, em sua relação com a Liquidez corren-
te, possui baixa significância, mostrando baixa correlação en-
tre as duas variáveis e o grau de intangibilidade. Análise essa 
que reforça os estudos realizados por Fietz e Scarpin (2008) e 
Kreuzberg et al. (2013), nos quais a margem líquida e a liquidez 
corrente não se mostram substanciais em relação ao grau de 
intangibilidade nas empresas brasileiras.

Diferentemente da relação entre a margem líquida e o ta-
manho das empresas norte-americanas, onde houve uma rela-
ção de significância positiva de 10%, podendo-se afirmar que, 
em certas empresas dos Estados Unidos, quanto maior for o 
tamanho da companhia, maior será a relação entre sua mar-
gem liquida e o seu grau de intangibilidade.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi identificar qual a relação en-
tre o ativo intangível e o desempenho econômico empresarial, 
entre os anos de 2012 e 2017, utilizando-se, como base de 
comparação, empresas do Brasil e dos Estados Unidos.

Neste presente artigo foram descritas as formas de men-
suração dos ativos intangíveis, suas diferentes classificações 
e características, além da análise de estudos empíricos ante-
riores, realizados em organizações brasileiras e norte-ameri-
canas. Observou-se o evidente impacto desses ativos no de-
sempenho econômico dessas instituições, nas quais, por meio 
das pesquisas já existentes, e a partir deste ponto, é possível 
verificar empiricamente a relação objetivada pelo estudo.

Os resultados obtidos para o GI mostraram-se significativos 
e positivos para o ROA, para o ROE e para a ML das institui-
ções norte-americanas. Enquanto para as instituições brasilei-
ras, a correlação entre o GI e o ROE foi considerável, porém, 
não foi encontrado a mesma relação de significância para o 
ROA e a ML. Esses resultados demonstram que para as empre-
sas norte-americanas, o grau de intangibilidade tem um impac-
to mais evidente nos resultados econômicos. Em contrapartida, 
as empresas brasileiras obtiveram resultados mais diversos, 
encontrando-se menos evidências de significância.  

Os resultados obtidos reforçam os estudos internacionais 
sobre o tema, os quais indicam os ativos intangíveis como um re-
curso organizacional significativo e positivo em sua relação com 
o desempenho econômico das empresas (CHEN et al., 2005; 
CORRADO et al., 2013; PEREZ; FAMÁ, 2015; ROXWORTHY 
et al., 2013; VILLALONGA, 2004). Da mesma forma foram in-
dicadas em pesquisas nacionais, que quanto maior for o inves-
timento em ativos intangíveis, melhor será o desempenho e a 
rentabilidade da empresa, mesmo que a relação seja mais tênue 
e se tenha menos resultados no Brasil, do que em países mais 
desenvolvidos. (BRYNJOLFSSON; HITT; YANG, 2002; DEC-
KER, 2012; REZENDE, 2005; RITTA; ENSSLIN, 2010).

Evidencia-se no presente estudo um crescimento dos in-
vestimentos em ativos intangíveis, sejam eles de forma mais 
expressiva nos países mais desenvolvidos como os Estados 
Unidos, ou de forma mais tênue em países emergentes como o 
Brasil. Essa análise reforça a importância do grau de intangibi-
lidade nas empresas e os possíveis benefícios diretos que ela 
pode trazer ao seu desenvolvimento econômico.

Para análises futuras, sugere-se que a amostra da pes-
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quisa possa abranger um período maior, tornando assim 
os dados ainda mais significativos, visto que o mercado de 
ações é muito instável e possui grandes variações ao longo 
dos anos. Pode-se ainda utilizar, como forma complementar 

de estudo, outra técnica estatística como o GMM (Generali-
zed method of moments), o que acrescentaria novos dados 
e resultados para análise.
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