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Resumo

O presente estudo teve como objetivo investigar a intangibilidade e a produtividade total de
fatores (PTF) e verificar a relacdo de causalidade entre essas duas variaveis no setor industrial
brasileiro. Para tanto, as varidveis foram analisadas por meio do teste de causalidade de
Granger. Os resultados dos testes de causalidade de Granger apontaram que dos doze setores
analisados, dois apresentavam relagdo de causalidade do GI no sentido de Granger para a
PTF. Por outro lado, dois setores apresentaram relacdo de causalidade da PTF no sentido de
Granger para o GI. Esses resultados permitiram concluir que a intangibilidade do setor
industrial brasileiro, apesar de apresentar crescimento, ainda ndo alcangou os niveis de
intangibilidade das empresas pertencentes aos paises mais desenvolvidos.

Palavras-chave: Intangibilidade. Produtividade total de fatores. Produ¢do industrial.
Causalidade de Granger.

Abstract

The present study aimed to investigate the intangibility and total factor productivity (TFP) and
verify causality relationship between these two variables in the Brazilian industrial sector. To
that end, the variables were analyzed using the Granger causality test. The results of Granger
causality tests showed that two of the twelve sectors analyzed showed causality of GI in the
sense of Granger for TFP. On the other hand, two sectors showed causality of TFP in the
sense of Granger for GI. These results concluded that the intangibility of the Brazilian
industrial sector, despite having growth, has not yet reached the levels of intangibility of the
companies belonging to the most developed countries.

Keywords: Intangibility. TFP. Industrial production. Granger causality.

Resumen

El presente estudio tuvo como objetivo investigar la intangibilidad y la productividad total de
factores (PTF) y verificar la relacion de causalidad entre esas dos variables en el sector
industrial brasilefno. Para eso, las variables fueron analizadas por medio del test de causalidad
de Granger. Los resultados de los tests de causalidad de Granger mostraron que de los doce
sectores analizados, dos presentaban relacion de causalidad del GI en el sentido de Granger
para la PTF. Por otro lado, dos sectores presentaron relacion de causalidad de la PTF en el
sentido de Granger para el GI. Esos resultados permitieron concluir que la intangibilidad del
sector industrial brasilefio, a pesar de presentar crecimiento, atin no ha alcanzado los niveles
de intangibilidad de las empresas pertenecientes a los paises mas desarrollados.

Palabras-clave: Intangibilidad. Productividad total de factores. Produccion industrial.
Causalidad de Granger.
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1 Introducio

O desenvolvimento da economia, bem como da humanidade, nas ultimas décadas
sofreu um processo de aceleracdo que jamais havia sido visto. A partir da revolugdo digital,
que foi intensificada nos anos 2000, novos conceitos de vida, negocios, economia e sociedade
sdo identificados. Essa nova era se solidificou tornando diferentes os habitos de consumo e
producao das nagoes.

Até entdo, as industrias investiam a maior parte de seus recursos na aquisi¢do de ativos
fisicos que pudessem lhes propiciar um maior volume de producdo e consequentemente um
maior retorno financeiro. Dessa forma, a pergunta que vigorava na mente dos gestores era
relativa a quantidade a ser produzida em suas plantas industriais.

Entretanto, esses ativos fisicos poderiam ser adquiridos por qualquer empresa
concorrente, ndo importando tamanho, localidade ou até mesmo o tempo que a empresa
estivesse inserida no mercado.

Assim sendo, as firmas sentiram a necessidade de se diferenciarem para conquistar a
preferéncia do mercado consumidor. A partir de entdo a principal questdo que passa a permear
a gestdo das empresas ¢ em relagdo a como produzir.

Essa diferenciacdo necessaria as empresas se daria com a pesquisa e desenvolvimento
de novos produtos (P&D), aquisi¢ao de know-how, valorizagao da marca, desenvolvimento de
novos sistemas de producdo, entre outros, ou seja, investimentos de recursos em ativos que
nao estdo disponiveis para encomenda no mercado.

Esses ativos sdo denominados ativos intangiveis e sdo apontados por Penman (2009),
Brown e Kimbrough (2011), Perez e Fama (2006) e Kayo (2002) como sendo o principal fator
de diferenciagdo das empresas, além de propiciarem maior eficiéncia econdmica e financeira
para as firmas.

Devido as suas caracteristicas e peculiaridades, ndo sendo eles palpaveis, visiveis e até
mesmo quantificaveis, esses ativos trazem consigo uma dificuldade de mensuracdo, ou
contabilizacdo. De modo que, muitos estudos ainda debatem a correta mensuragdo e
contabilizacao desses ativos como Axtle-Ortiz (2013) e Criséstomo (2009). Nem mesmo as
recentes adaptacoes realizadas nas normas contabeis deixaram totalmente claros os aspectos
relacionados a contabiliza¢do e mensuragdo desses ativos.

No Brasil, a Lei n.° 11.638/2007 teve como papel principal a inser¢do dos padrdes
internacionais de contabilidade. E entre as diversas alteragdes exercidas nos padrdes
brasileiros de contabilidade, a contabilizagdo dos ativos intangiveis tem ganhado destaque
devido as divergéncias de entendimento dessas normas por parte dos profissionais e
pesquisadores dessa area. Mesmo com a criagdo do Comité de Pronunciamentos Contébeis,
que tem papel relevante na elucidacdo da convergéncia das normas contdbeis ao emitir os
chamados “CPC’s”, ainda persistem varias discussdes a respeito dos ativos intangiveis no
Brasil.

Contudo, sabe-se que estes ativos deixaram de ser meros “coadjuvantes” dos ativos
tangiveis das empresas e passaram a atrair maior atengdo por parte de gestores e investidores.
Isso porque, diversos estudos como os de Kayo et a/ (2006), Perez e Fama (2006) e Carvalho,
Kayo e Martin (2010) j& demonstraram, com resultados significativos, que uma maior
propor¢ao dos ativos intangiveis em relacdo aos ativos tangiveis, ou seja, uma maior
intangibilidade, também, tem a propriedade de contribuir para a geracdo de valor para as
empresas.
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Assim, mais recentemente, estudos como o de Corrado ef al (2012) e Miyagawa e Hisa
(2013) partiram para uma nova discussdo procurando identificar quais as contribuigcdes que
resultam do nivel de intangibilidade para a produtividade das organizagdes industriais e para o
desenvolvimento da economia americana e japonesa, respectivamente.

Nesses estudos a produtividade pode ser entendida como a eficiéncia da producao de
uma empresa e representa a razdo entre o montante de insumos gastos na produgdo e a
quantidade de unidades produzidas.

Assim sendo, entende-se que a produtividade também pode ser considerada uma
medida de desempenho para empresas e setores da economia.

A literatura demonstra que existem diversos indices que sao utilizados na mensuragao
da produtividade. Contudo, uma parcela consideravel das pesquisas a respeito da
produtividade utiliza a Produtividade Total de Fatores (PTF) como métrica.

A PTF auxilia no entendimento de como se deu a produtividade, na medida em que
envolve todos os recursos que sdo empregados em um produto. Assim, o principal objetivo da
PTF ¢ decompor o crescimento da produtividade analisando os fatores que contribuiram para
isso. Um crescimento da PTF pode ser um indicador da correta administragdo da produgdo e
de uma gestao eficiente dos recursos. Da mesma forma, um decréscimo na PTF sinaliza que a
produgdo ndo esta eficiente e serdo necessarios ajustes na sua condugao.

Dessa forma, novos estudos que se destinam a andlise das variaveis propensas a
contribuir para a elevagdo da PTF tém sido desenvolvidos.

E ¢ nesse contexto que se propde analisar a relagdo existente entre a intangibilidade da
industria brasileira e a sua Produtividade Total de Fatores.

2 Referencial Tedrico
2.1 Ativos Intangiveis e Intangibilidade

As normas contdbeis que determinam a evidenciagdo dos ativos intangiveis nas
demonstragdes contabeis sdo relativamente recentes. No Brasil, a obrigatoriedade da
demonstragdo dos ativos intangiveis no balanco patrimonial data do ano de 2007, com a
aprovacao da Lei n.° 11.638/2007.

E mesmo ap6s a promulgacdo da Lei n.° 11.638/2007, o que se sabe ¢ que as
demonstragdes contabeis ainda ndo apresentam os ativos intangiveis em sua totalidade, seja
por falta de consenso na forma de contabilizagdo ou por simples descumprimento da lei
(CRISOSTOMO, 2009).

Esse fato pode ser apontado como um problema de ordem pratica no estudo dos
intangiveis, ja que, as informagdes ndo se encontram claramente dispostas ao pesquisador.

Essa visdo ¢ compartilhada por Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001, p.1) que
afirmam que “quando uma empresa tem grandes quantidades de tais bens intangiveis, a falta
de informagdes contabeis geralmente complica a tarefa de avaliagdo patrimonial”.

Contudo, a literatura aponta para algumas opc¢des na mensuracdo dos ativos
intangiveis para que esse problema possa ser superado. Essa solu¢do passa pela avaliagdo e
mensuracao de informagdes que ndo constam nas demonstragdes contabeis. Tanto ¢ eficaz e
util essa metodologia que no mercado ¢ possivel verificar que o valor atribuido para as
empresas poucas vezes coincide com o valor contabil dos seus ativos.
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Oliveira e Beuren (2003) ressaltam que a mensuracdo dos ativos intangiveis vem
sendo utilizada amplamente pelo mercado, quando este atribui valor a uma empresa, quase
sempre, superior ao valor verificado nas demonstragdes contabeis.

Segundo Kayo e Fama (2004, p. 164):

Ao longo dos ultimos anos, especialmente a partir da década de 1980, os ativos
intangiveis (como marcas, patentes, formulas etc.) t€m alcancado propor¢do cada
vez maior no valor das empresas. Esse fendmeno fica evidente pela analise historica
do indice Valor de Mercado/Valor Contabil (Market-to-Book ratio), que pode ser
um indicador do nivel de intangibilidade das empresas.

O termo intangibilidade utilizado por Kayo e Fama (2004) ¢ definido por Villalonga
(2004) como o valor dos ativos intangiveis de uma empresa comparados ao valor dos ativos
tangiveis. Quanto maior for o resultado da diferenca entre os ativos intangiveis e os ativos
tangiveis maior ser4 a intangibilidade de uma empresa (KAYO; FAMA, 2004).

Almeida (2013) acrescenta que a intangibilidade configura como uma medida que
viabiliza a estimativa da relevancia dos ativos intangiveis para uma organizagao.

Kayo e Fama (2004) propdem uma classificacdo para as empresas de acordo com o
seu nivel de intangibilidade comparado com o nivel de intangibilidade de outras empresas do
mesmo setor: a) Empresas tangivel-intensivas: que sdo as empresas que apresentam uma
intangibilidade abaixo da mediana da intangibilidade do setor a que pertencem; b) Empresas
intangivel-intensivas: que sdo as empresas que apresentam uma intangibilidade acima da
mediana da intangibilidade do setor a que pertencem.

Existem diversas metodologias para a mensuragao da intangibilidade das empresas.
Sendo que, Antunes (2006) aponta que os modelos mais utilizados sdo a Férmula do Capital
Intelectual de Sandia, a Diferenga entre o Valor de Mercado e o Valor Contabil (Market-to-
book ratio) e o Intangibles-Driven-Earnings

Nesse estudo foi utilizado como indicador de intangibilidade o indice denominado
Grau de Intangibilidade, ou Indice Market-to-book (M/B), levando-se em consideragdo os
motivos expostos no proximo topico.

2.2 Grau de Intangibilidade

O Grau de Intangibilidade (GI) ¢ apresentado nos modelos utilizados por Kayo (2002)
e também por Perez e Fama (2006). Antunes (2006) ressalta que o Grau de Intangibilidade
(GD) também ¢ utilizado por Stewart (1998) e Sveiby (2007) e outros autores, mas estas
pesquisas geralmente utilizam o indice Market-to-book como nomenclatura.

Colauto et al. (2009) ressaltam que o GI corresponde a uma medida relativa, ou seja,
apods a sua apuragdo € possivel verificar a participacao relativa dos ativos intangiveis. A partir
de uma elevagdo no indice GI pode-se considerar que existe uma maior participagdo de ativos
intangiveis na estrutura da empresa.

Cunha (2006 apud ALMEIDA, 2013) enfatiza que algumas vantagens podem ser
obtidas na utilizagdo do GI como medida de intangibilidade. Para esses autores o GI viabiliza
a comparacdo entre empresas de um mesmo setor, com fatores exdgenos e outros indices
utilizados no mercado propiciando boa capacidade de avaliacdo de desempenho comparativo.

Contudo, o mesmo autor salienta que o Grau de Intangibilidade pode apresentar
algumas distor¢des devido a oscilagdes no mercado, sendo que o valor de mercado das
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empresas pode ser ampliado. Assim, o autor demonstra preocupacao quanto a tendéncias que
possam enviesar os resultados desses indices e sugere uma apuragdo criteriosa do Grau de
Intangibilidade.

Kayo e Fama (2004, p. 168) fazem uma ressalva quanto a mensuracdo do Grau de
Intangibilidade. Segundo estes autores:

Assume-se que a diferenca entre o valor de mercado das ac¢des e o valor contabil do
patrimonio liquido resulta dos ativos intangiveis. Uma medida mais adequada do
nivel de intangibilidade deveria levar em conta o valor de mercado dos ativos
tangiveis e ndo o valor contabil.

Perez e Fama (2006) analisaram estatisticamente quais os efeitos de um maior Grau de
Intangibilidade para empresas americanas. Como resultados, os autores demonstraram que
empresas com maior grau de intangibilidade apresentaram desempenhos superiores as
empresas que possuiam menor grau de intangibilidade. Além de Perez e Fama (2006), outras
pesquisas como as de Corona (2009), Chiao ¢ Yang (2011), Dai e Liu (2009), Jacobs,
Karagozoglu e Layish (2012) buscaram identificar quais os efeitos da intangibilidade para as
empresas e principalmente sobre a geracdo de valor que os ativos intangiveis propiciam.
Contudo, novos estudos tém direcionado os seus olhares para uma nova discussdo procurando
identificar quais as contribui¢des que resultam da intangibilidade para a produtividade das
organizagdes industriais e para o desenvolvimento da economia local. S3o os casos dos
estudos de Marrano, Haskel e Wallis (2009), Antonelli e Colombelli (2011), Brown e
Kimbrough (2011), Artis, Miguelez e Moreno (2012), Dettori, Marrocu e Paci (2012); Haskel
e Wallis (2013) e Miyagawa e Hisa (2013).

2.3 A Produtividade das Organizacoes Industriais

O aumento da competitividade implica em aumento da qualidade e da quantidade do
que ¢ produzido, ou seja, aumento da produtividade. Essa deve ser a meta de qualquer
organizacao industrial e consiste em produzir o maximo possivel com a utilizagdo do minimo
de recursos.

Para Syverson (2011) a produtividade ¢ a eficiéncia com que se da a conversdo dos
insumos em produtos. O autor, ainda, ressalta que gracas a infusdo macica de dados das
atividades de producao nas ultimas décadas esse topico tem atraido a atengdo especial de
pesquisadores em todo o mundo.

O aumento da produtividade € benéfico para as empresas e demonstra, sobretudo, que
esta possui uma gestdo eficiente de seus recursos. Contudo, ndo s6 as empresas serao
beneficiadas pelo aumento da produtividade, mas também, a populacdo de um modo geral
pode, por meio de beneficios agregados, ter uma sensacdo de bem estar (MARINHO;
BITTENCOURT, 2007). Isso ocorre porque o crescimento econdmico sustentavel tem sido o
objetivo final de muitos dos decisores politicos e a produtividade seria um fator de grande
importancia, j& que pode ajudar a alcancar um crescimento econOmico sustentdvel sem
promover a alta inflacdo (YUHN; PARK, 2010).

Nesse sentido, Fare et al. (1994) analisaram o crescimento da produtividade de
dezessete paises da OCDE e constataram que o crescimento da produtividade dos EUA estava
acima da média dos demais paises devido as alteragdes técnicas desenvolvidas por esse pais.
Além disso, ficou evidente que o crescimento da produtividade japonesa superava todos os
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demais paises da amostra devido a eficiéncia de sua producdo. Assim, € possivel verificar que
esses dois aspectos, eficiéncia e mudancas técnicas, sdo benéficas a produtividade das
empresas.

Astorga, Berges e Fitzgerald (2011) estudaram o crescimento da produtividade na
América Latina durante o século XX. Os autores demonstraram que mesmo sendo baixa, ou
até mesmo negativa em alguns momentos, a produtividade latino-americana teve como
principal fonte de sustentacao os investimentos em capital fixo e mao-de-obra qualificada.

Com o intuito de analisar o caso do Brasil, Hidalgo e Mata (2009) estudaram as
diferencas de produtividade de empresas brasileiras, apds a abertura comercial do final da
década de 1980, classificadas em dois grupos: exportadoras e ndo exportadoras. Os resultados
da pesquisa demonstraram que as empresas exportadoras possuiam maior nivel de
produtividade do que as empresas ndo exportadoras. Esse fato pode demonstrar que a selecao
e o aprendizado das firmas que operam no comércio internacional podem influenciar
diretamente na sua produtividade.

Com respeito aos determinantes da produtividade no longo prazo, o modelo de Solow-
Swan centra-se nos principais determinantes do crescimento da produtividade, tanto no estado
“estaciondrio”, na maior parte sujeita a taxa de progresso técnico, ¢ na fase de "transi¢ao",
caracterizada pela acumulagdo de capital fisico. Porém, uma variante desse modelo inclui
outras variaveis exdgenas como, capital humano e outros fatores (MARELLI; SIGNORELLI,
2010).

E ¢ justamente nos fatores determinantes da produtividade que esse estudo esta
focado. Portanto, para a consecu¢do dos objetivos propostos para esta pesquisa foi analisada a
produtividade das industrias brasileiras. Para tanto a produtividade foi mensurada neste
trabalho por meio da Produtividade Total de Fatores que serd discutida no proéximo topico.

2.4 A Produtividade Total de Fatores

Por muito tempo, a produtividade das empresas foi mensurada tomando-se por base a
relacdo entre o produto e o trabalhador. Dessa forma, a produtividade era medida de acordo
com o numero de horas trabalhadas. Mais adiante, a varidvel Capital foi inserida no calculo da
produtividade (SANTOS, 2008).

Contudo, Solow (1957) demonstrou em seu estudo que o desenvolvimento da
economia americana durante o Ultimo século, ndo podia ser explicado exclusivamente pelo
aumento do capital e do trabalho disponivel, mas que existiriam outras fontes de
desenvolvimento da economia.

De acordo com Santos (2008, p. 24) “Solow introduziu um parametro de mudanca
Hicks-neutro, o que media a alteragdo na funcdo de producdo dados os niveis de capital e
trabalho”.

Dessa forma, Solow obteve um indicador que tem a capacidade de demonstrar qual o
produto por unidade de insumo. Ao mesmo tempo, esse indicador possibilita a visdo do
progresso tecnoldgico e os demais recursos que propiciam e determinam o crescimento
econdmico (SANTOS, 2008). Esse indicador ¢ hoje conhecido na literatura como
“Produtividade Total de Fatores (PTF)” (MENDES; TEIXEIRA; SALVATO, 2009).

De acordo com Brigatte (2009), esse novo elemento determinante da produtividade
sugerido por Solow, o progresso tecnoldgico, seria um componente residual, mas de grande
importancia para explicar o crescimento economico. Esse fator explica o que os demais
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fatores nao explicaram sobre o crescimento. Pelo fato da grande importancia desse residuo na
funcdo de producdo a PTF também ¢ denominada de residuo de Solow ou indice de progresso
tecnologico (MENDES, 2010).

Emvalomatis (2012) afirma que a produtividade total de fatores ¢ definida como a taxa
de saida liquida dos insumos. Ou seja, o crescimento da produtividade ¢ medido de acordo
com o crescimento das saidas menos o crescimento das entradas (SALIM; ISLAM, 2010).

Assim sendo, verifica-se que havendo a disponibilidade dos valores do estoque de
capital, do total gasto com a mao-de-obra na producdo e o valor do produto, também ¢
possivel encontrar o nivel de tecnologia por meio da funcao de producao e conseqiientemente
tem-se a produtividade de todos os fatores da producao, ou seja, PTF (GOMES, 2007).

De acordo com Reis (2008, p.15):

O modelo neoclassico de mensuragdo da produtividade parte da suposigdo de que a
economia pode crescer por duas razdes: ou pelo progresso técnico, medido pela
produtividade total dos fatores (PTF) ou pelo aumento da razdo capital-trabalho.
Assim, para medir esses dois fendmenos a abordagem neoclassica do crescimento
utiliza o método da contabilidade do crescimento para decompor o crescimento
econdmico de um pais, de um setor ou de uma industria pela contribui¢do do capital,
do trabalho e do progresso técnico. Tal metodologia ¢ parte de uma fungdo de
producdo agregada, que com algumas manipulagdes matematicas chega-se a uma
equagdo para a decomposi¢do do crescimento e ao calculo da PTF.

A interpretacdo da PTF foca a sua andlise na observacdo da contribui¢do para o
crescimento do produto em termos percentuais e também na observagao dessa contribui¢do ao
longo do tempo (SANTOS, 2008).

A PTF pode ser utilizada como um indicador da competitividade de um setor. Ou
ainda, em um contexto mais abrangente, o crescimento da PTF pode demonstrar como um
setor pode se desenvolver, ou seja, qual a capacidade de um setor frente a competicao
internacional ou até mesmo frente a uma competi¢cdo por recursos dentro de sua propria
economia (EMVALOMATIS, 2012).

2.5 Evidéncias Empiricas da Relacao da Intangibilidade e PTF das Empresas

Para Maher (1957, p. 1), “uma abordagem para a previsao de variagdes ciclicas da
produgdo industrial envolve a descoberta de relacdes entre outras séries temporais cujo
comportamento ciclico antecipa movimentos de producao”. Assim sendo, alguns estudos tém
direcionado o seu foco nas possiveis relagdes existentes entre a PTF e a incorporagdo de
ativos intangiveis pelas empresas.

Corrado et al. (2012) analisaram os investimentos em intangiveis em vinte ¢ sete
paises da UE e EUA. Eles verificaram que os EUA apresentavam maiores investimentos em
intangiveis do que os paises da UE. Os autores concluiram que a participagdo dos ativos
intangiveis no Produto Interno Bruto (PIB) havia se desenvolvido mais rapidamente do que a
parcela tangivel. Além disso, os autores constataram que a evolugdo do capital intangivel
estava associada ao crescimento da PTF desses paises.

Miyagawa e Hisa (2013) examinaram o comportamento da produtividade em relagao
aos investimentos em intangiveis das industrias japonesas encontrando um efeito significativo
e positivo sobre o crescimento da produtividade total de fatores na economia de mercado,
principalmente na industria de tecnologia da informacao. De maneira analoga Jorgenson et al
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(2011) estudaram a produtividade total de fatores da industria de tecnologia da informacgao
(TT) nos Estados Unidos e como resultados verificaram que a PTF proveniente do setor de TI
desacelerou em relagao ao “boom” de TI, ocorrido na década passada, mas ainda respondia
por 40% do crescimento da produtividade agregada.

Ja Antonelli e Colombelli (2011) testaram a hipdtese de que a PTF seria uma medida
da capacidade de inovagdo da empresa. Para tanto, os autores utilizaram um painel de
empresas listadas no Reino Unido, Alemanha, Franca e Italia para um periodo de dez anos. Os
autores concluiram que a PTF ¢ um indicador confidvel da capacidade de inovagdo da
empresa. Além disso, os autores afirmam que a PTF pode ser considerada uma medida mais
ampla da capacidade de inovagdo das empresas do que a pesquisa e desenvolvimento (P&D).

Dettori, Marrocu e Paci (2012) investigaram o papel dos ativos intangiveis no
desempenho da PTF em todas as regides da Europa. Os resultados obtidos nessa pesquisa
corroboram com as conclusdes de Miyagawa e Hisa (2013). Segundo os autores, a maior parte
das diferengas de produtividade em todas as regidoes da Europa ¢ explicada por diferencas nas
variacoes de valores dos ativos intangiveis.

Ja Haskel e Wallis (2013) realizaram uma comparacao entre o setor privado e o setor
publico do Reino Unido, para os investimentos em P&D e seus efeitos na PTF. Os autores
classificaram os resultados da pesquisa como “timidos” para a rela¢do entre ativos intangiveis
e produtividade. Nao encontrando evidéncias significativas, de existéncia de relacdo entre
essas variaveis, nesse caso.

Marrocu e Paci (2011) examinaram se a intangibilidade aliada a outros fatores como
turismo e acessibilidade seriam determinantes da PTF regional, de paises membros da UE.
Estes autores concluiram que, tanto a intangibilidade, quanto o turismo, tem a capacidade de
fluir a eficiéncia regional da PTF.

ApOs a apreciagao dos resultados obtidos por outras pesquisas percebe-se a existéncia
de evidéncias que sugerem o estudo da questdo de pesquisa deste trabalho. Dessa forma, nas
préximas secdes serdo apresentados os aspectos metodologicos e os resultados obtidos nessa
pesquisa.

3 Aspectos Metodologicos

Com o intuito de analisar as relagdes existentes entre a intangibilidade e produtividade
das empresas nesse estudo foi utilizado o teste de causalidade de Granger. No caso, a medida
de intangibilidade utilizada ¢ o Grau de Intangibilidade ou indice market-to-book . Para a
mensuracao da variavel produtividade, a medida utilizada ¢ a Produtividade Total de Fatores
(PTF).

Seguindo os critérios estabelecidos por Malhotra et al. (2006) a amostra utilizada
nesse estudo pode ser classificada como ndo probabilistica por ndo empregar técnicas
estatisticas para sua defini¢ao, mas sim, o julgamento pessoal do pesquisador.

A amostra foi definida pela coleta na base de dados da consultoria Economatica®, que
fornece informacodes financeiras e ndo financeiras das empresas listadas nas bolsas de valores.
Utilizando-se da base de empresas listadas na BM&FBOVESPA foram coletados os dados
das empresas, para o periodo de 1996 a 2011. Entende-se que o ano de 1996 pode ser
considerado o ponto de partida recomendado para a série por configurar como o primeiro ano
apo6s a implantacgdo efetiva do Plano Real.
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Para a coleta dos dados foi utilizada a classificacao setorial do Economatica® sendo
descartadas as empresas que ndo representavam companhias industriais ou que nao
apresentavam os dados necessarios para consecugao da pesquisa.

Dessa forma, foram coletados os dados de 42 empresas que constavam nas seguintes
classificagOes setoriais do Economadtica®: alimentos e bebidas, eletroeletronicos, maquinas
industriais, mineragcdo, minerais ndo metalicos, papel e celulose, petroleo e gas, quimica,
siderurgia e metalurgia, téxtil, veiculos e pecas e outros.

3.1 Construcdo das Variaveis

Seguindo o método apresentado por Kayo e Fama (2004) foi mensurado o Grau de
Intangibilidade (GI), conforme consta na Equacdo 1 a seguir. Para tanto, foram utilizadas duas
variaveis verificaveis nas demonstra¢des contabeis das empresas, o Valor de Mercado (VdM)
e o Valor Contébil (VC). Os autores relatam que a diferenga verificada entre o Valor Contébil
e o Valor de Mercado tem a propriedade de determinar o valor intangivel das empresas.
Quanto maior for o valor apurado por esse indicador, maior é a participacdo dos ativos
intangiveis no valor das empresas.

Assim sendo, o valor contabil das empresas serd medido pelo patrimdnio liquido (PL)
demonstrado no balango patrimonial das empresas. E o valor de mercado serd mensurado pelo
valor de mercado das ag¢des das empresas. Seguindo a metodologia adotada por Almeida
(2013), as informacdes necessarias para compor o VdM foram coletadas no ultimo dia de cada
exercicio analisado. Para as empresas que, por ventura, ndo tiveram negociacdo de suas agdes
nessas datas, os dados coletados foram aqueles da ultima cotagdo do ano. Os dados relativos
ao PL e ao valor de mercado das empresas foram extraidos da base de dados Economatica®.

Gl = M 0

Ve

Sendo:
VdM = Valor de Mercado Total das A¢des
VC = Valor Contabil (Patriménio Liquido Contabil)

A medida da PTF adota nesse estudo ¢ a mesma utilizada por Ribeiro e De Negri
(2009) que por sua vez seguem Hsieh e Klenow (2008) e pode ser visualizada na Equacao 2.
Sendo que esta supde uma fungao de produgdao Cobb-Douglas sob retornos constantes de
escala.

A escolha dessa metodologia de calculo da PTF se deve a sua propriedade de
possibilitar a mensuracdo da PTF ao nivel da firma. Assim sendo, os dados das variaveis
necessarias para célculo da PTF poderiam ser extraidos diretamente na base de dados
Economatica®.

Para a obtencdo da PTF foram utilizadas as variaveis, Receita Liquida de Vendas,
Valor do Estoque de Capital Fixo Produtivo, Gasto com Pessoal e Gasto com Insumos.

PTF = Ln(rlvy) — [Ln(k)S{ky) + Ln(w)S{w;) + Ln(mat)S(mat)]  (2)
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Sendo:

rlv; = Receita liquida de vendas;

k; = valor do estoque de capital fixo produtivo (Ativo Imobilizado);

W; = Gasto total com pessoal;

mat; = gasto com insumos utilizados na producao;

S (k;) = proporg¢do do gasto com estoque de capital fixo produtivo em relagédo ao gasto total,
S (w;) = propor¢ao do gasto com pessoal em relagdo ao gasto total;

S (mat;) = propor¢ao do gasto com insumos em relagdo ao gasto total.

3.2 Teste de Causalidade de Granger

Para a anélise dos dados relativos a esta pesquisa foi proposto o estudo da causalidade
entre os dados anuais do GI e os dados anuais da PTF das companhias industriais brasileiras
de capital aberto com agdes negociadas na BM&FBovespa.

As técnicas estatisticas de causalidade sdo utilizadas para determinar a relagdo causal
entre duas ou mais séries em um teste de hipdteses (BADARUDIN et al, 2013).

Assim sendo, a andlise da influéncia da intangibilidade na produtividade total de
fatores se dard por meio da utiliza¢ao dos testes de Causalidade de Granger.

Farias (2009) destaca que os modelos de série temporal e que utilizam metodologias
como os de Granger podem oferecer instrumentos eficazes para previsdes como nos casos dos
estudos de Farias e Safadi (2010) e Rodrigues (2006).

A partir do estudo seminal de Granger (1969), varios outros estudos propuseram
estender o conceito de causalidade desenvolvido por este autor. O método desenvolvido por
Granger (1969) pode ser considerado relativamente simples e objetiva testar a causalidade
entre as séries partindo da premissa de que o futuro ndo podera causar o presente, ou ainda,
nao podera causar o passado (TIWARI et a/, 2013).

De acordo com Tiwari et a/ (2013) a variavel y, ¢ chamada de causa de Granger x; se x,
pode ser previsto utilizando valores passados de yi. Gujarati (2006) explica essa relagao
detalhando que, uma vez que o futuro ndo pode prever o passado, se a variavel x causa a
variavel y, entdo variagdes em x deveriam preceder variagcdes em y. Para isso, na regressao de
y contra outras varidveis (incluindo seus valores passados), ao incluir valores defasados de x e
eles melhoram, significativamente, a previsao y, pode-se dizer que x causa y. E, similarmente,
Y causa X.

O conceito econométrico de causalidade esta ligado a predicdo temporal e ndo a
questdo de causa e efeito (CRUZ; LIMA, 2009). Portanto, usa-se o teste de causalidade de
Granger, que considera o sentido estatistico de causalidade fazendo uso de valores passados
de determinada varidvel para previsdes de outras varidveis. Este teste tem como hipotese nula
a auséncia de causalidade entre as variaveis. Assim, o teste foi realizado a partir do seguinte
par de regressdes apresentado pela Equacdo 3 e pela Equagdo 4:

n

GI, = Z aiPTF,_, + Z BGl,_; +u,,

i=1 J=1

G)
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n
PTF, = Z,li PTF._; + Z 0;Gl._; + Us,
i=1 =1
“4)
Sendo:
GI = Grau de Intangibilidade
PTF = Produtividade Total de Fatores

A Equagao (3) estabelece que valores correntes do GI estejam relacionados aos valores
passados da PTF. A Equagao (4) estabelece comportamento semelhante para PTF. Se PTF ndo
for importante para prever GI, os coeficientes Xai na Equacao (3) devem ser estatisticamente
iguais a zero, isto €, deve-se aceitar a hipdtese nula HO: ayl = 0, ou seja, GI ndo causa PTF.
Ademais, se PTF nao for importante para prever GI, os coeficientes ax1xt-1 na Equacao (4)
devem ser estatisticamente iguais a zero, isto €, deve-se aceitar a hipotese nula HO: ax1 = 0,
ou seja, PTF nao causa GI. Neste ponto a causalidade de Granger ¢ demonstrada caso a
hipotese nula ndo se confirme.

4 Resultados e Discussao
4.1Resultados da Estatistica Descritiva

Como foi possivel verificar nos dados publicados pelo IBGE na Pesquisa industrial
Anual de 2011, o setor industrial apresentou um aumento no seu volume de produgdo. Os
dados da PIA 2011 revelam que a industria brasileira obteve acentuado crescimento entre os
anos de 2007 a 2011. O crescimento da industria brasileira foi estimado na ordem de 16,1% e
o indice de produgdo fisica da indlstria apresentou um crescimento de 5,9%.

Contudo, pelos dados observados neste estudo, o crescimento da produgdo da industria
brasileira nao implicou necessariamente em aumento de produtividade como pode ser
observado na Tabela 1.

Tabela 1: Comportamento da PTF das empresas analisadas - Brasil - 1996 a 2011

Medidas de tendéncia central da PTF Medidas de dispersdo da PTF
Ano Mediana Média Desvio Padrao Variancia
2011 -5,818 -5,813 1,085 1,177
2010 -5,644 -5,684 1,211 1,468
2009 -5,670 -5,832 1,434 2,056
2008 -5,850 -5,903 1,216 1,480
2007 -5,637 -5,580 1,142 1,304
2006 -5,656 -5,549 1,198 1,435
2005 -5,604 -5,551 1,150 1,323
2004 -5,403 -5,391 1,053 1,109
2003 -4,976 -4,993 0,884 0,781
2002 -4,870 -4,900 1,046 1,095
2001 -4,444 -4,607 1,181 1,395
2000 -4,188 -4,515 0,967 0,935
1999 -3,807 -4,036 0,972 0,945
1998 -3,542 -3,963 1,021 1,043
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1997 -4,019 -4,167 0,959 0,919
1996 -4,015 -4,124 0,886 0,784

Fonte: Dados da pesquisa.

E possivel verificar na Tabela 1 que a PTF da amostra analisada apresentou resultados
negativos em todos os anos. Resultado semelhante foi encontrado por Marinho e Bittencourt
(2007) e Reis (2008) em seus estudos. Isso significa que para a amostra analisada a
produtividade das empresas brasileiras do setor industrial pode ser considerada insatisfatoria,
pois, os recursos aplicados na produgdo nao obtém o retorno esperado. Além disso, € possivel
perceber que a PTF apresentou uma tendéncia de piora nos anos analisados. Nos anos finais
da década de 1990 a média da PTF do setor industrial ndo ultrapassou o valor de -4,167.
Porém, na década de 2000, os setores da industria aqui analisados somente apresentaram piora
no valor médio da PTF. E para o primeiro ano da década de 2010 nao houve melhora desse
indice.

Com relagao ao GI, os resultados de pesquisas em nivel internacional mostram que as
empresas t€ém aumentando constantemente seus investimentos em intangiveis e os resultados
desse investimento tem propiciado ganhos adicionais as empresas.

Como pode ser observado na Tabela 2, o GI das empresas industriais brasileiras
também apresenta uma elevagdo consideravel durante o periodo de 1996 a 2011. A média
anual do GI nos ultimos anos da década de 1990 ¢ muito baixa, o indice sé ultrapassa um
valor superior a 1,00 a partir de 1999. Contudo, a partir dos anos 2000, o que se percebe € que
o grau de intangibilidade do setor industrial supera o valor contébil, ou seja, o grau tangivel.

Tabela 2: Comportamento do GI das empresas analisadas - Brasil - 1996 a 2011

Medidas de tendéncia central do GI Medidas de dispersdo do GI
Ano Mediana Média Desvio Padrao Variancia
2011 1,668 2,551 3,315 10,989
2010 2,175 1,647 2,850 8,122
2009 2,184 2,089 0,686 0,470
2008 1,383 1,203 0,760 0,577
2007 2,353 2,251 1,841 3,389
2006 1,953 2,502 1,751 3,066
2005 1,349 1,602 1,002 1,005
2004 1,747 2,991 4,047 16,380
2003 1,806 1,689 1,037 1,075
2002 1,312 1,573 0,945 0,894
2001 1,255 1,465 1,063 1,129
2000 1,058 1,329 0,734 0,538
1999 1,172 1,469 1,386 1,921
1998 0,496 0,599 0,321 0,103
1997 0,794 0,853 0,314 0,099
1996 0,840 0,846 0,313 0,098

Fonte: Dados da Pesquisa.

A analise da Tabela 2 permite a visualizacdo do crescimento da média do GI no setor
industrial. Contudo, hé de se observar que as medidas de dispersdao indicam um alto nivel de
heterogeneidade da amostra analisada. Esse fator ¢ interessante, pois revela que os setores que
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compdem a amostra podem apresentar diferentes niveis de investimento em ativos
intangiveis, o que ¢ natural, j4 que, os setores analisados representam diferentes nichos de
mercado e, portanto, possuem aspectos peculiares.

O Quadro 1 apresenta a classificagdo dos setores que compdem a amostra de acordo
com o seu grau de tangibilidade/intangibilidade e o ranking de cada setor dentro dessa
classificagao.

Quadro 1 - Classificacio setorial por grau de intangibilidade/tangibilidade

Setores Intangivel- Ranking Setores Tangivel- Ranking
intensivos intensivos
Mineragao 1° Quimica 1°
Téxtil 2° Papel e Celulose 2°
Veiculos e Pecas 3° Siderurgia & Metalurgia 3°
Outros 4° Minerais Nao Metalicos 4°
Magquinas Industriais 5° Alimentos e Bebidas 5°
Petroleo e Gas 6° Eletroeletronicos 6°

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2 Resultados dos Testes de Causalidade de Granger

Os testes foram realizados para cada setor da industria individualmente. Assim foi
verificado se as varidveis, Grau de Intangibilidade (GI) e Produtividade Total de Fatores
(PTF), possuiam alguma relagao de causalidade nas suas séries.

Para realizacdo dos testes de causalidade de Granger foi utilizado a versdo 1.9.12 do
software estatistico Gret/©.

Porém, antes de se processarem as regressdes dos dados em séries temporais, fez-se
necessario a realizacao de testes de especificacao da variavel GI e também da variavel PTF
recomendadas por Gujarati (2006).

Assim sendo, foram realizados testes de estacionaridade para dados em séries
temporais de Dickey-Fuller Aumentado. Os resultados indicaram que alguns setores
industriais apresentavam séries nao estaciondrias no periodo analisado, tanto para a variavel
GI quanto para a variavel PTF.

Contudo, esse fato ndo constitui um problema grave para as analises dos testes de
causalidade de Granger, desde que se proceda a primeira diferenca das varidveis e essas
apresentem estacionaridade apos esse procedimento, conforme orienta Gujarati (2006). O
software estatistico Gret/© disponibiliza uma funcdo que gera a varidvel com a primeira
diferenca automaticamente. Esse procedimento foi realizado em todas as séries tanto para o
Gl tanto para a PTF.

Apo6s o acréscimo da primeira diferenga das variaveis fez-se necessaria a aplicacao de
novos testes de estacionaridade. Dessa forma, realizaram-se os testes de estacionaridade
novamente e dessa vez as variaveis apresentaram séries estacionarias em todos os casos.
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Verificou-se também que as séries ndo apresentavam nenhum sinal de problemas
relativos & sazonalidade. Assim sendo, as séries apresentavam as condi¢cdes recomendadas
para se proceder ao teste de causalidade de Granger.

Para testar a hipotese nula de que GI nao causa PTF, aplicou-se o teste . Para tanto,
foi estabelecido um nivel de significancia de 5%. Considerando que no caso dessas séries 0 F'
critico foi determinado em 4,67%, foi rejeitada a hipotese nula nos casos onde o valor do F
calculado apresentou-se superior ao valor do F critico.

Os resultados dos testes de causalidade de Granger foram divididos em duas tabelas,
Tabela 3 e Tabela 4. Na Tabela 3 ¢ possivel observar os resultados dos testes de causalidade
de Granger considerando como hipotese nula que o GI ndo causa a PTF.

Tabela 3 - Resultados dos testes de causalidade de Granger do setor industrial na direcdo Gi x
PTF - Brasil - 1996 a 2011

Setor Hipétese nula Estatistica F  Prob. Decisdo sobre a hipotese nula
Alimentos e Bebidas GI ndo causa PTF 0,02 0,88 Aceitar
Eletroeletronicos GI ndo causa PTF 2,63 0,13 Aceitar
Magquinas e Equipamentos GI ndo causa PTF 0,02 0,89 Aceitar
Mineracao GI ndo causa PTF 0,02 0,89 Aceitar
Minerais ndo metalicos GI ndo causa PTF 0,05 0,83 Aceitar
Papel e Celulose GI ndo causa PTF 0,00 0,99 Aceitar
Petroleo e Gas GI ndo causa PTF 7,95 0,02 Rejeitar
Quimica GI ndo causa PTF 0,91 0,36 Aceitar
Siderurgia e Metalurgia GI ndo causa PTF 5,89 0,03 Rejeitar
Textil GI ndo causa PTF 4,22 0,06 Aceitar
Veiculos e Pegas GI nao causa PTF 0,35 0,57 Aceitar
Outros GI ndo causa PTF 0,15 0,71 Aceitar

Fonte: Dados da pesquisa.

A partir da andlise da Tabela 3 € possivel verificar que para a relagdo de causalidade
esperada entre o GI e a PTF apenas dois setores, 17% da amostra, apresentaram F calculado
superior ao F critico determinado pelo nivel de significancia de 5% estabelecido para este
estudo, ou seja, rejeitam a hipdtese nula de que o GI ndo causa, no sentido de Granger, a PTF.

Portanto, somente os setores Petroleo e Gas e Siderurgia e Metalurgia apresentaram
evidéncias estatisticas da existéncia de relagcdo causal do Grau de Intangibilidade na Produgao
total de Fatores.

Vale ressaltar que quanto ao Grau de Intangibilidade, os resultados demonstram que o
setor Petroleo e Gas configura entre o grupo dos intangiveis intensivos e o setor Siderurgia e
Metalurgia apesar de ndo pertencer ao grupo dos setores intangiveis intensivos apresentou um
GI médio muito proximo da mediana do setor industrial durante a série analisada. Com
relag@o a produtividade esses dois setores apresentaram indices muito baixos para a PTF.

Ja a Tabela 4 apresenta os resultados dos testes de causalidade de Granger tomando
como hipétese nula que a PTF ndo causa o GL.
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Tabela 4 - Resultados dos testes de causalidade de Granger do setor industrial na direcdo PTF x
GI - Brasil - 1996 a 2011

Setor Hipétese nula Estatistica F  Prob. Decisido sobre a hipdtese nula
Alimentos e Bebidas PTF nao causa GI 0,18 0,68 Aceitar
Eletroeletronicos PTF néo causa GI 6,58 0,03 Rejeitar
Magquinas e Equipamentos PTF ndo causa GI 0,11 0,75 Aceitar
Mineragéo PTF ndo causa GI 0,11 0,75 Aceitar
Minerais ndo metalicos PTF néo causa GI 0,11 0,75 Aceitar
Papel e Celulose PTF nao causa GI 0,00 0,95 Aceitar
Petroleo e Gas PTF néo causa GI 0,03 0,87 Aceitar
Quimica PTF nao causa GI 10,24 0,01 Rejeitar
Siderurgia e Metalurgia PTF ndo causa GI 0,13 0,72 Aceitar
Textil PTF ndo causa GI 0,67 0,43 Aceitar
Veiculos e Pegas PTF nao causa GI 0,34 0,57 Aceitar
Outros PTF nao causa GI 0,42 0,53 Aceitar

Fonte: Dados da pesquisa.

Com relagdo aos resultados apresentados na Tabela 4, verifica-se, também, que para a
relacdo de causalidade esperada entre a PTF e o GI apenas dois setores, 17% da amostra,
apresentaram F calculado superior ao F critico determinado pelo nivel de significancia de 5%
estabelecido para este estudo, ou seja, rejeitam a hipdtese nula de que o PTF nao causa, no
sentido de Granger, o GI.

Os dois setores que rejeitaram a hipotese nula de que a PTF ndo causa no sentido de
Granger o GI sdo os setores Eletroeletronicos e Quimica. Esses dois setores ndo apresentaram
bons resultados na média da PTF e também nao foram considerados setores intangivel
intensivos. No caso do setor Quimica, a média do GI demonstra que o setor configura como
sendo o Unico que possuia maior proporc¢ao de ativos intangiveis.

5 Consideracoes Finais

E inegavel que os ativos intangiveis tém se tornado importante diferencial competitivo
para as empresas. E com a intengdo de confirmar essas evidéncias diversos estudos t€ém se
dedicado a analisar os efeitos da intangibilidade no desempenho financeiro das empresas.

Motivado por estudos recentes que demonstraram a relacdo existente entre a
intangibilidade e a produtividade das empresas em paises desenvolvidos, esse estudo teve
como objetivo analisar essa relagdo para a realidade brasileira, mais especificamente para o
setor industrial.

Foi analisada a relacdo de causalidade entre as variaveis GI ¢ PTF no setor industrial
brasileiro. Os resultados demonstraram que apenas 17% da amostra apresentaram evidéncias
estatisticas de que a varidvel GI causa no sentido de Granger a variavel PTF.
Coincidentemente, apenas 17% da amostra demonstraram evidéncias estatisticas de que a
variavel PTF causa no sentido Granger a variavel GI.
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E importante verificar que, com excegdo do setor Petroleo ¢ Gas, os demais setores
classificados como intangiveis intensivos ndo apresentaram relagdo causal do GI, no sentido
Granger, com a PTF. Portanto, apesar da andlise propiciada pelo teste de causalidade de
Granger se limitar a predi¢do temporal existente entre duas séries o fato observado demonstra
que o setor industrial ainda necessita de maior amadurecimento e investimentos constantes em
ativos intangiveis ao longo das proximas décadas.

Acredita-se que os resultados demonstrados nessa pesquisa tenham contribuido para
uma melhor compreensdo dos ativos intangiveis e da importancia desses ativos no cenario
corporativo. Por fim, estima-se que esse trabalho tenha contribuido com os estudos acerca das
relagdes existentes entre os ativos intangiveis e a PTF.

Sugere-se o emprego de outras técnicas estatisticas que permitam novas analises em
torno do tema ou ainda a alteracdo da amostra selecionada para pesquisas futuras. Nesse
sentido, imagina-se a aplicagao desse estudo em outros setores da economia e talvez a analise
da relacdo de causalidade entre o Grau de Intangibilidade e a Produtividade Total de Fatores
no nivel de empresas e nao por setor.
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