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Objetivo: Investigar o efeito da intangibilidade no desempenho das em-
presas exportadoras e ndo exportadoras no Brasil.

Método: Foram utilizados dados financeiros e contdbeis das empresas
de capital aberto listadas no Brasil, Bolsa e Balcdo (B2), e publicados na
base de dados Thomson e na base do Ministério da Industria, Comércio
Exterior e Servigos, no periodo de 2014 a 2019. Como modelo economé-
trico, estimaram-se modelos de regressao de dados em painel.
Principais Resultados: Os resultados sugerem haver relagdo significante
e negativa entre os ativos intangiveis e o retorno sobre ativos e o retor-
no sobre o patrimonio liquido para o grupo de empresas exportadoras.
Quanto a variavel grau de intangibilidade, houve significancia negativa
somente com o retorno sobre o patriménio liquido. Para o grupo de
empresas ndo exportadoras, ndo houve significancia. Assim, verificou-se
que, quando as empresas exportadoras aumentam seu indice de inves-
timento em intangiveis e seu grau de intangibilidade, sua rentabilidade
diminui.

Relevéncia / Originalidade: Esta pesquisa faz-se relevante visto que os
estudos sobre a tematica sdo inconclusivos.

Contribuicdes Teédricas / Metodoldgicas: O trabalho pretende trazer
uma contribuicdo tedrica por analisar a relagdo intangibilidade-desem-
penho para empresas exportadoras e ndo exportadoras no Brasil.
Contribuig¢des sociais / para a gestdo: Com este estudo, pretende-se au-
xiliar os gestores das empresas brasileiras exportadoras nas decisdes de
investimentos em ativos intangiveis e nas estratégias de competitividade
nos mercados internacionais.

INTRODUGAO

O processo de globalizacdo das economias e as fa-

rar vantagem competitiva sustentdvel e desempenho
financeiro superior devem ter as seguintes caracteris-
ticas fundamentais: serem valiosos, raros, inimitaveis e

cilidades criadas pelo comércio eletrénico, de acordo
com Perez e Fama (2006), intensificaram a competicdo
entre as empresas, exigindo qualidade e forcando-as a
se diferenciarem de seus concorrentes. Nesse sentido,
Barney (1991) aponta que 0s recursos capazes de ge-
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insubstituiveis, tornando-se ativos estratégicos.

Para Faria, Carvalho, Peixoto e Borsatto (2020),
as constantes mudancas no mercado, ao longo dos
anos, influenciam aspectos do ambiente econdmico,
como a concorréncia, as inovacdes, o capital intelec-
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tual, que sofrem alteracGes para que as empresas se
diferenciem no mercado com a finalidade de obter
vantagens competitivas.

Em estudo descrevendo os vinculos tedricos entre
a competitividade internacional das empresas multi-
nacionais e seus paises de origem, Nachum, Jones e
Dunning (2001) verificaram que, em um mundo cada
vez mais globalizado e integrado, as vantagens compe-
titivas derivam de ativos intangiveis. Logo, pesquisas
sobre ativos intangiveis vém aumentando em funcao
da sua relevancia para a composicdo do valor da em-
presa (Nascimento, Oliveira, Marques, & Cunha, 2012).

Embora o estudo dos ativos intangiveis ndo seja
novo, é possivel observar a existéncia de um interes-
se crescente nas comunidades académicas e no am-
biente empresarial em todo o mundo (Perez & Fam3,
2006), uma vez que a obtencdo de ativo intangivel é,
muitas vezes, fruto de estudo e pesquisa (Mazzioni,
Rigo, Klann, & Silva Junior, 2014). Para Arantes, Olivei-
ra, Brunozi Junior, Avila e Antonialli (2020), a perpetu-
acdo de intangiveis nas empresas leva ao aumento de
recursos considerados raros e escassos, 0 que, conse-
guentemente, gera maior valor do que os tangiveis.

Diversas pesquisas nacionais e internacionais rela-
cionam intangibilidade ao desempenho e, embora se-
jam amplas, sdo também divergentes. Ha autores que
encontraram relagdo positiva entre a intangibilidade
e o desempenho, como Perez e Fama (2006), Maz-
zioni et al. (2014), Arantes et al. (2020) e Faria et al.
(2020). Outros, por sua vez, encontraram relacdo
negativa, como Medeiros e Mol (2017) e Ferla et al.
(2019). Ainda, hd os que ndo encontraram significan-
cia na relacdo, como Carvalho, Kayo e Martin (2010),
Nascimento et al. (2012), Vogt, Kreuzberg, Degehart,
Rodrigues Junior, & Biavatti (2016), Gaffuri, Bianchi,
Silva e Igarashi (2017) e Albugquerque Filho, Freire, Ca-
bral e Santos (2019).

No Brasil, os estudos que analisaram a relacdo
da intangibilidade com o desempenho tém utilizado
varios recortes e deparado com resultados, muitas
vezes, divergentes (Medeiros & Mol, 2017; Albuquer-
que Filho et al., 2019; Arantes et al., 2020; Faria et al.,
2020; Aguiar, Tortoli, Figari, & Pimenta Junior, 2021).
Aguiar et al. (2021) estimaram o grau de intangibili-
dade, dividiram as empresas em intangivel-intensivas
e tangivel-intensivas e identificaram que as primeiras
obtiveram melhor desempenho econdémico. Tam-
bém utilizando o grau de intangibilidade, Faria et al.
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(2020) verificaram a relagdo existente entre o grau
de intangibilidade e o desempenho econémico das
empresas de capital aberto no Brasil, considerando
os niveis diferenciados de governanca da B3 e con-
cluiram que empresas mais intangiveis obtém melhor
retorno sobre o patrimoénio liquido. Albuquerque Fi-
Iho et al. (2019) igualmente encontraram resultados
semelhantes, usando os niveis de governanca coor-
porativa. Medeiros e Mol (2017) consideraram como
proxy de intangibilidade o Q tobin e identificaram que
a intangibilidade impde reducdes a persisténcia do
desempenho das companhias na grande maioria dos
setores econdmicos.

Nesse sentido, levando-se em conta que nao exis-
te consenso sobre a relagdo entre intangibilidade e
desempenho e que os estudos ligados ao tema no
Brasil ainda ndo analisaram essa relacdo nas pers-
pectivas de empresas exportadoras, este artigo pre-
tendeu contribuir para o debate empirico ao testar a
relacdo entre a intangibilidade e o desempenho das
empresas exportadoras e ndo exportadoras no Brasil.
Assim, a proposta aqui é responder a seguinte ques-
tdo: qual é o efeito da intangibilidade no desempe-
nho das empresas exportadoras e ndo exportadoras
no Brasil? Diante disso, buscou-se investigar o efeito
da intangibilidade no desempenho das empresas ex-
portadoras e ndo exportadoras no Brasil.

Dessa forma, este trabalho é relevante para for-
talecer os estudos sobre o assunto no Brasil, pois as
pesquisas acerca de intangibilidade e desempenho
financeiro das empresas ainda ndo exploraram essa
relacdo, considerando empresas que exportam e ndo
exportam. Assim, este estudo tem relevancia pratica,
pois os resultados que forem encontrados poderdo
auxiliar os gestores das empresas brasileiras exporta-
doras nas decisdes de investimentos em ativos intan-
giveis e nas estratégias de competitividade nos mer-
cados internacionais, uma vez que a intangibilidade
é uma diferenciacdo das entidades, podendo agregar
uma percepc¢do mais favoravel ao mercado com esses
tipos de ativo (Arantes et al., 2020).

1. REVISAO DA LITERATURA
1.1. Ativo intangivel

A construcdo de uma definicdo de ativo intangi-
vel de maneira adequada é muito complexa, confor-
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me declara Carvalho et al. (2010), entretanto Perez e
Fama (2006) definiram ativo intangivel como o ativo
qgue pode ser pensado como de natureza permanen-
te, que ndo tem existéncia fisica, que esta a dispo-
sicdo e é controlado pela empresa, sendo, portanto,
capaz de produzir beneficios futuros.

Perez e Fama (2006) explicam ainda que as em-
presas tém dois tipos de recurso a sua disposicdo: os
gue sdo necessarios para a realizacdo das operacdes
e 0S que sdo vitais para a obtencdo de vantagens
competitivas e forte desempenho financeiro. Nesse
sentido, Carvalho et al. (2010) afirmam que as em-
presas com acesso facil a aquisicdo de ativos intan-
giveis tém um importante fator de diferenciacdo que
contribui de forma decisiva para aumentar a criacdo
de valor da firma. Outra definicdo proposta por Vogt
et al. (2016) considera os ativos como bens e direitos
incorpdreos de uma organizacao de modo que, inde-
pendentemente de serem contabilizados, tém valor
e podem agregar vantagens competitivas, além de
serem vistos pelos autores como fonte de vantagem
sustentdvel em ambiente competitivo.

Ademais, o processo de desenvolvimento interno
da firma precisa ser continuo, uma vez que fazer com
que o valor de mercado de uma firma seja significati-
vamente maior que seu valor contabil tem influéncia
positiva, entre outros fatores, no seu nivel de intan-
gibilidade (Carvalho et al., 2010). Assim, os conheci-
mentos acumulados em um processo de aprendiza-
gem interno as empresas sdo vistos como recursos
criticos, pois ndo podem ser comprados, imitados ou
substituidos (Stal, 2010).

Por outro lado, Carvalho et al. (2010) conside-
ram que o potencial dos ativos intangiveis de criar
riquezas para as empresas estd diretamente rela-
cionado a seus atributos peculiares. Além disso,
com base na teoria resource based view (RBV), os
autores creem que os recursos devem ser distribu-
idos de maneira heterogénea entre as firmas de
modo que os especificos, raros e de dificil imitagao
tenham o potencial para promover o desempenho
superior e sustentavel.

Diante disso, o diferencial nas empresas, confor-
me afirmam Nascimento et al. (2012), reside no co-
nhecimento criado e obtido pelos que compdem a or-
ganizacdo, haja vista que a maior parte da geragdo de
valor esta atrelada a parcela intangivel, os quais exer-
cem papéis diferenciados em cada tipo de empresa.
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Do ponto de vista da evidencia¢do contabil dos ati-
vos intangiveis, o Comité de Pronunciamentos Conta-
beis (CPC), por meio do Pronunciamento Técnico n?
4, definiu o intangivel como “um ativo ndo monetario
identificavel sem substancia fisica” (CPC, 2010). Des-
se modo, o CPC n? 4 indica que um ativo satisfaz aos
critérios de identificacdo quando:

e pode ser separado da entidade e vendido, transfe-
rido, licenciado, alugado ou trocado;

e resultar de direitos contratuais ou outros direitos
legais mesmo quando ndo puder ser transferivel.

De acordo com Schmidt e Santos (2000) e Lima,
Rigo e Pasqual (2012), os principais ativos intangiveis
sdo os gastos de implantacdo e pré-operacionais, as
marcas e 0s nomes de produtos, a pesquisa e o de-
senvolvimento, o goodwill, os direitos de autoria, as
patentes, as franquias e certos investimentos de lon-
g0 prazo.

1.2. Internacionalizagiao

O processo de internacionalizagdo ndo é singu-
lar (Metsola, Leppdaho, Paavilainem-Mantymaki, &
Plakoviannaki, 2020) e, apesar de representar uma
oportunidade de crescimento das empresas, enfrenta
grandes desafios (Stal, 2010).

Entre as teorias que tratam do processo de inter-
nacionalizacdo de empresas, duas delas se destacam:
no ambito das teorias econémicas, o paradigma eclé-
tico da producdo internacional, ou paradigma owner-
ship-location-internalization (OLI) (Dunning, 1988,
2001); e, entre as teorias comportamentais, a Esco-
la de Uppsala (Johanson & Vahine, 1977; Vahlne &
Johanson, 2017).

O OLI, desenvolvido por Dunning (1988), é im-
portante para entender os tipos de determinante
gue orientam a escolha dos métodos de entrada,
visto que oferecem uma versdo contemporanea
do paradigma. Dunning (2001) enfatiza a crescente
atencdo dada a localizagdo nas estratégias de inter-
nacionalizacdo, o que pode ser um vetor de notavel
vantagem competitiva.

O modelo de Uppsala conceitua o processo de to-
mada de decisdo sobre compromisso internacional
com base na reducdo de risco alcancada por meio da
aprendizagem experiencial. O modelo é usado para
explicar dois aspectos relevantes da internacionali-
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zacdo: o crescente compromisso de investimentos
internacionais em relacdo aos modos de entrada e
a crescente tolerancia a distancia psiquica em ter-
mos de opcdes de localizagdo (Johanson & Vahlne,
1977). Para explicar a internacionalizagdo da firma
em termos de redes e relacionamentos, Johanson e
Vahlne (2009) abordaram o papel da terceirizacdo no
aumento da incerteza, que recentemente foi adicio-
nado ao modelo, a ontologia de processo (Vahlne &
Johanson, 2017).

No Brasil, houve expansdo das pesquisas sobre in-
ternacionalizacdo de empresas nas Ultimas duas dé-
cadas (Fleury & Fleury, 2011; Nonato & Caldas, 2019),
mas ainda assim o pals necessita de bases completas
de dados e de acesso publico no que se refere aos
investimentos de empresas brasileiras no exterior.

Apesar das dificuldades, do processo complexo e
de risco elevado, como apontado pelas principais teo-
rias acerca da internacionalizacdo de empresas quan-
to a decisdo de atuar no mercado externo, o mundo
globalizado oferece muitas oportunidades as empre-
sas que decidem operar em mercados internacionais
(Silva & Boaventura, 2011). Essa € uma decisdo estra-
tégica, sendo exportar o primeiro estagio (Stal, 2010),
e as vezes o Unico, pois ha empresas que comerciali-
zam externamente somente os excedentes de produ-
¢do (Stal, 2010).

Ressalta-se, assim, que os principais modos de
entrada em mercados estrangeiros sdo: exportacao,
contratos (como os de licenciamento), aliancas es-
tratégicas, joint ventures, aquisi¢cBes internacionais
e investimentos de raiz (ou greenfield) (Ferreira &
Serra, 2015).

Nesse sentido, estudos mostram que o modo
mais usual de internacionalizacdo (Leonidou, Katsi-
keas, Palihawadana, & Spyropoulou, 2007) se da por
meio da exportacdo, pois, se comparada a interna-
cionalizacdo por investimentos diretos no exterior,
ele apresenta um menor nivel de risco e de com-
prometimento de recursos, além de oferecer maior
flexibilidade nas acBes gerenciais (Arteaga-Ortiz &
Fernandez-Ortiz, 2010).

No que se refere a relacdo entre a exportacdo e a
intangibilidade da empresa, este artigo baseia-se na
proposta da teoria de Uppsala e no entendimento de
que, dada a complexibilidade da internacionalizacdo
de empresas, esse processo ocorre gradualmente e,
na maioria das vezes, inicia-se na exportacdo, poden-
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do, como consequéncia de uma série de atividades,
gerar um constante aprendizado que influencia dire-
tamente no seu valor de mercado e no seu investi-
mento em ativos intangiveis das empresas.

1.3. Ativos intangiveis e desempenho

Os estudos que relacionam intangiveis com de-
sempenho financeiro e econdmico tém identificado
resultados divergentes. Alguns autores encontraram
relacdo positiva entre a intangibilidade e o desempe-
nho financeiro (Perez & Fama, 2006; Mazzioni et al.,
2014; Arantes et al., 2020; Faria et al., 2020). Outros,
por seu turno, encontraram relacdo negativa (Medei-
ros & Mol, 2017; Ferla et al., 2919). H3, ainda, autores
gue ndo encontraram significancia na relacdo (Carva-
Iho et al., 2010; Nascimento et al., 2012; Vogt et al.,
2016; Gaffuri et al., 2017; Machado, Carvalho, & Pei-
xoto, 2017; Albuguerque Filho et al., 2019).

Os resultados encontrados por Perez e Fama
(2006) mediante um estudo com um grupo de
699 empresas nos Estados Unidos sugerem que os
ativos intangiveis sao relevantes no desempenho
econdmico da empresa, uma vez que os resultados
obtidos evidenciaram que empresas com maior
parcela de ativos intangiveis geram maior valor
para seus acionistas.

Ao contrario, Carvalho et al. (2010), em pesquisa
com um grupo de empresas brasileiras, mostraram
que 0s recursos intangiveis ndo apresentam relagdo
positiva e significativa com o desempenho superior
nem persistente a ponto de promover vantagem
competitiva sustentavel.

O resultado do estudo proposto por Nascimento
et al. (2012) sugere, apds andlise de empresas bra-
sileiras dos setores de tecnologia da informacdo e
telecomunicacgdes, que o grau de intangibilidade nao
apresentou influéncia significativa no desempenho
do setor de tecnologia da informacao e influéncia po-
sitiva baixa no setor de telecomunicacdes.

Para Mazzioni et al. (2014), a relagdo entre os in-
tangiveis e a rentabilidade decorre do fato de serem
eles menos onerosos e por agregarem valor para as
empresas. Além disso, em estudo com amostra de
1.676 empresas dos paises do BRICS (Brasil, Russia,
india, China e Africa do Sul), no periodo de 2009-
2012, a relacdo entre o grau de intangibilidade e o
desempenho das empresas de capital aberto em tais
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paises foi investigada, e os resultados encontrados re-
velaram que a presenca dos intangiveis na organiza-
¢do melhora seu desempenho organizacional.

Dellabona, Mazzioni e Klann (2015) investiga-
ram a influéncia do grau de intangibilidade sobre
o desempenho econdmico em empresas sedia-
das em Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha.
A amostra da pesquisa foi composta de 604 em-
presas da industria, utilidades e transportes. Utili-
zando regressao linear multivariada, os resultados
sugeriram existéncia de relacdo significativa entre
o grau de intangibilidade e o desempenho econd-
mico das empresas da amostra.

No estudo de Vogt et al. (2016), buscou-se ve-
rificar a relacdo entre o nivel de intangibilidade e
o desempenho econdmico e social das empresas
listadas na BM&FBovespa e pertencentes ao indice
de governanca corporativa. Os resultados indica-
ram que o desempenho econdémico e o desempe-
nho social ndo apresentaram relacdo significativa
nem relevante com o grau de intangibilidade das
empresas brasileiras.

Na pesquisa realizada por Gaffuri et al. (2017), o
objetivo foi compreender se os ativos intangiveis re-
gistrados nas demonstrag@es financeiras das empre-
sas brasileiras configuram vinculo com a inovacdo e
a lucratividade. Os resultados obtidos demonstraram
que a intangibilidade de uma empresa ndo apresenta
relacdo com inovacdo nem com sua lucratividade.

A fim de verificar a influéncia da intensidade tec-
noldgica na relagdo entre o grau de intangibilidade
e o desempenho econémico-financeiro na industria
brasileira, Machado et al. (2017), utilizando a classi-
ficacdo da Organizacdo para a Cooperacdo e Desen-
volvimento Econdomico (OCDE) e uma amostra de
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, ob-
servaram que nao existe diferenca significativa na re-
lacdo intangibilidade-desempenho entre setores com
alta e média-alta intensidade tecnoldgica e baixa e
média-baixa intensidade tecnoldgica.

Medeiros e Mol (2017), por sua vez, investigaram
se a persisténcia do desempenho superior de compa-
nhias abertas brasileiras por setor pode ser atribuida
a tangibilidade, a intangibilidade, aos niveis de go-
vernanga corporativa e ao grau de responsabilidade
social das companhias de capital aberto brasileiras.
Os resultados encontrados pelos autores sugeriram
haver evidéncia significativa de que a intangibilidade
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imp&e reducdes a persisténcia do desempenho das
companhias na grande maioria dos setores.

Para analisar a influéncia da governancga corpo-
rativa e da intangibilidade no desempenho das em-
presas, Albuquerque Filho et al. (2019) consideraram
uma amostra de 81 empresas do ranking da revista
Exame Melhores e Maiores, edicdo 2018, no periodo
de 2010-2017. Os resultados apontaram que a intan-
gibilidade ndo se mostrou significante para a promo-
cdo de melhor desempenho.

Por outro lado, o estudo proposto por Ferla et al.
(2019), cujo objetivo foi verificar a influéncia dos ati-
vos intangiveis no desempenho econdmico de em-
presas latino-americanas, identificou que os ativos
intangiveis podem influenciar o desempenho das
organizacGes, entretanto tal influéncia depende de
fatores e caracteristicas de cada pais.

Faria et al. (2020) analisaram a relacdo existen-
te entre o grau de intangibilidade e o desempenho
econdmico das empresas de capital aberto no Bra-
sil, levando em conta os niveis diferenciados de
governanca da B3, de 2011-2015, mediante uma
amostra de 172 empresas nao financeiras de capi-
tal aberto. Os resultados sugeriram que o grau de
intangibilidade tem relacdo positiva e significativa
com o retorno sobre o patrimoénio liquido, mas ndo
foram encontrados resultados significativos para o
retorno sobre o ativo.

Na mesma linha, Arantes et al. (2020), ao conside-
rarem relevantes os recursos intangiveis, propuseram
avaliar as implicac®es dos ativos e passivos intangiveis
na rentabilidade e produtividade em empresas de ca-
pital aberto listadas no Brasil. Os resultados eviden-
ciaram relacdes positivas entre a proporgao de ativos
intangiveis, a rentabilidade e a produtividade. Sendo
assim, sugere-se que empresas detentoras de maior
proporcdo de ativos intangiveis apresentam maiores
niveis de rentabilidade e produtividade do que as em-
presas com passivos intangiveis.

Diante da analise dos estudos sobre o tema (Ta-
bela 1), verificou-se que ndo ha consenso entre os
pesquisadores acerca de a intangibilidade afetar ou
ndo o desempenho. No que se refere a relagdo entre
a intangibilidade e a internacionalizacdo, Bansi, An-
drade e Galina (2021) consideram que os mercados
internacionais permitem que multinacionais ganhem
vantagens de escala, além de fontes de ativos intangi-
veis, incluindo acesso ao conhecimento.
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Tabela 1. Estudos sobre intangibilidade e desempenho.

Autores Objetivo Método Resultados
, Analisar o impacto da presenca de Teste de o S
Perez e Fama . . . p. ~ P . (_; o Os ativos intangiveis sdo relevantes no
ativos intangiveis ndo contabilizados | comparacdo entre .
(2006) ;4 desempenho econémico da empresa.
no desempenho das empresas. as médias.

Carvalho et al.
(2010)

Avaliar se o desempenho persistente
das firmas tem alguma relacdo com a
intangibilidade ou tangibilidade dos
seus recursos.

Painel dinamico
com estimativas
pelo método
dos momentos
generalizados.

Aintangibilidade dos recursos
ndo se revelou como vantagem
competitiva sustentavel.

A tangibilidade dos recursos contribuiu

de forma significativa para a persisténcia

do desempenho superior das firmas de
diversos setores da economia.

Verificar a influéncia do grau de
intangibilidade sobre os indicadores

Testes ndo

O grau de intangibilidade ndo
apresentou influéncia significativa nos

Nascimento paramétricos de indicadores de desempenho do setor
de desempenho das empresas dos ) 5 . . ~ .
etal. (2012) . . N homogeneidade y de tecnologia da informagdo, além de
setores de tecnologia da informacdo e ) ) N L .
S e Wilcoxon. influéncia positiva baixa no setor de
de telecomunicagdes. o
telecomunicagdes.
Investigar a existéncia de relagdo Modelos

Mazzioni et al.
(2014)

entre o grau de intangibilidade e o
desempenho econdmico de empresas
de capital aberto de Brasil, RUssia,
india, China e Africa do Sul.

econométricos
com dados usando
painel com efeitos
fixos e aleatdrios.

O grau de intangibilidade influencia o
desempenho econémico das empresas.

Investigar a influéncia do grau de
intangibilidade sobre o desempenho

Os resultados demonstram que o grau
de intangibilidade tem relagdo positiva

Dellabona . X Regressao linear T .
econdmico de empresas sediadas N e significativa com retorno sobre o ativo
et al. (2015) i L multivariada. . PR
em Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e negativa e significativa com retorno
e Espanha. sobre o patrimonio liquido.
. ~ . O desempenho econémico e o
Verificar a relagdo entre o nivel de .
. o ~ desempenho social ndo apresentaram
Vogt et al. intangibilidade e o desempenho Correlagdo P
N : o relacdo significativa nem relevante
(2016) econdmico e social das empresas canonica. A Qo
) com o grau de intangibilidade das
listadas na BM&FBovespa. .
empresas brasileiras.
Investigar se a persisténcia do . C oA
i . Painel dinamico, A
desempenho superior de companhias or meio do Os resultados apontam para a evidéncia
: abertas brasileiras, por setor, P , significativa de que a intangibilidade
Medeiros e S . método dos s N A
pode ser atribuida a tangibilidade, imp&e redugdes a persisténcia do
Mol (2017) .. . . momentos :
a intangibilidade, aos niveis de eneralizados desempenho das companhias na grande
governanga corporativa e ao grau de gener maioria dos setores.
" ) . de sistema.
responsabilidade social das companhias.
Compreender se os ativos intangiveis O grau de intangibilidade ndo tem
Gaffuri et al registrados nas demonstragdes Descritivo, relacdo com o grau de inovacao,
(2017) ' financeiras das empresas brasileiras qualitativo e assim como a intangibilidade de uma
configuram vinculo com a inovagdo e quantitativo. empresa ndo apresenta relagdo com
a lucratividade. sua lucratividade.
Ndo existe diferenca significativa quanto
" influéncia da | dad a relagdo intangibilidade-desempenho
Verificar al ,m_ uencia | aNmten5| ade q inel entre setores com alta e média-alta
Machado tecno odg|§a na rgbzf\l(.;jodentre Da O]f _em pﬁgme intensidade tecnoldgica e baixa e média-
et al. (2017) o grau de intangibilidade e 0 com efeitos fixos e baixa intensidade tecnologica.

desempenho econdmico-financeiro na
industria brasileira.

aleatorios.

O grau de intangibilidade n3do exerceu
influéncia significativa em indicadores
de desempenho.

Continua...

Internext | Sdo Paulo, v.17, n. 3, p. 382-397, set./dez. 2022



388

Ana R. P. S, Carvalho L. & Ribeiro K. C. S.

Tabela 1. Continuacéo.

Método

Resultados

Bibliometria e
perspectiva das
redes sociais.

Estudos que associam a intangibilidade
dos ativos e o desempenho econémico-
financeiro ainda ndo apresentam
concentragGes de publicacbes de
grupos de pesquisa, ou a tematica
efetiva ainda estd em desenvolvimento
no meio académico.

Dados em painel.

O grau de intangibilidade influencia o
desempenho das empresas, tendo sido
a evidéncia mais forte observada em
empresas argentinas. Nas empresas
brasileiras, os resultados evidenciaram
que o grau de intangibilidade influencia
negativamente o retorno sobre o
patrimonio liquido.

Teste de diferenca
entre médias
(t de Student),
analise de
correspondéncia
e correlagdo
de Pearson.

Intangibilidade ndo se mostrou
significante ao retorno sobre o ativo.

Dados em painel
dindmico.

Os resultados evidenciaram relacoes
positivas entre a proporgdo de
ativos intangiveis, a rentabilidade e a
produtividade.

Autores Objetivo
Identificar caracteristicas da
Callado & producdo cientifica que abordam a
Silva (2018) associacdo entre ativos intangiveis e
desempenho econdmico-financeiro.
Verificar a influéncia dos ativos
Ferla et. al. ) . .
(2019) intangiveis no desempenho economico
de empresas latino-americanas.
Albuquerque Analisar a influéncia da governanca
Filho et al. corporativa e da intangibilidade no
(2019) desempenho das empresas.
Avaliar as implicacdes dos ativos e
Arantes et al. | passivos intangiveis na rentabilidade e
(2020) produtividade em empresas de capital
aberto listadas no Brasil.
Verificar a relagdo existente
entre o grau de intangibilidade
Faria et al. e 0 desempenho econémico das
(2020) empresas de capital aberto no Brasil,
considerando os niveis diferenciados
de governanga da B3.

Regressdo de
dados em painel.

O grau de intangibilidade tem relagdo
positiva e significativa com o retorno
sobre o patrimonio liquido.

N3do foram encontrados resultados
significativos para o retorno sobre o
ativo para nenhuma das amostras.

Fonte: Elaborada pelos autores.

2. METODO
2.1. Amostra e construcdo das variaveis

Com o objetivo de investigar o efeito da intangibi-
lidade no desempenho das empresas exportadoras e
nao exportadoras brasileiras, o presente estudo uti-
lizou os dados financeiros e contdbeis das empresas
de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)
e publicadas na base de dados Thomson Reuters e na
base do Ministério da IndUstria, Comércio Exterior e
Servicos (MDIC) no periodo de 2014 a 2019.

O recorte temporal foi escolhido em virtude da
crise econémica, iniciada em 2014, que atingiu seu

apice em 2015-2016, e considerando que nesse pe-
riodo as empresas ja se baseavam na Instrucdo da
Comissdo de Valores Mobilidrios n® 457, de 13 de
julho de 2007. A amostra final foi composta de 138
empresas, tendo sido excluidas as financeiras e de
servicos elétricos no periodo de 2014 a 2019. As
empresas com patriménio liquido negativo também
foram excluidas da amostra.

As varidveis desempenho, retorno sobre ativos
(ROA) e retorno sobre o patriménio liquido (ROE)
foram extraidas da base de dados Thomson Reuters,
levando-se em conta, para representar a internacio-
nalizacdo, a variavel dummy Export (em que 1 indica
gue a empresa exporta e 0, que ndo), que foi obtida
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da base do MDIC. Essa variavel, de acordo com Araujo
(2005), pode ser utilizada para indicar a performance
exportadora em nivel microecondmico. As variaveis
intangibilidade, indice de investimento em ativos in-
tangiveis (All) e grau de intangibilidade (Gl) e controle
de liquidez corrente, tamanho e leverage foram ex-
traidas da base de dados Thomson Reuters, conforme
descritas na Tabela 2.

2.2. Método

Para atingir o objetivo do presente trabalho, ve-
rificou-se o melhor modelo de regressdo por inter-
médio dos testes de Breusch-Pagan, de Chow e de
Hausman, que mostraram que o melhor modelo é
o de efeito fixo (Wooldridge, 2010), assim como os
testes de Wooldridge e de Wal, para constatar auto-

Tabela 2. Descri¢do das varidveis.

Intangibilidade, internacionalizacdo e desempenho: uma anadlise para empresas brasileiras

correlacdo e heterocedasticidade, respectivamente
(Wooldridge, 2010).

Dessa forma, foi realizada regressdo linear multi-
pla com dados em painel, conforme destacado nos
modelos descritos na Tabela 3. Os modelos foram tes-
tados, e os resultados encontrados serdo discutidos e
analisados a seguir.

3. RESULTADOS E DISCUSSOES

Com o intuito de evidenciar a relagdo entre
intangibilidade e desempenho para empresas ex-
portadoras e ndo exportadoras, as Tabelas 4 e 5
apresentam a estatistica descritiva e a analise de
correlacao, respectivamente.

A Tabela 4 examina a estatistica descritiva das vari-
aveis do estudo e a diferenca de médias das variaveis

Variavel Sigla Meétrica Autores
Retorno sobre Durand (1952),
o ativo (return RO LucrolLiquido SpenMce (k1|?73(),1é<;25)eﬂ
=— e Meckling ,
on assets) ROA AtivoTotal Lameira, Ness Jr,,
Desempenho Quelhas, and Pereira
Retorno s?pre ROE LucroLiquido (2013), Andrade e
o patriménio ROE = PatrimbnioLiouid Galina (2013) e Santos,
liquido (return atrimontotiquiao Silva, Gallon, and De
on equity) Luca (2012)
indice de
investimento Ativosintangiveis Lev (2001), Kayo
) All All = - (2002) e Kayo, Teh e
em ativos Ativototal Basso (2006)
Intangibilidade intangiveis
Grau de Valordemercado Perez e Fama (2006),
intangibilidade | ©' ~ ValordoPatriménioLiquid Fietz (2007) e
g alordoPatrimoniolLiquido Couto (2009)
Export = variaveldummy, assumindoos
valoreslsea
Internacionalizagdo Exportagdo Export Araujo (2005)
empresaexporta
e0, casocontrario.
Liqui AtivoCircugante .
lquidez LC LC = - - ¢ Kayo & Fama (2004)
corrente PassivoCirculante
Passivototal ;
Controle Alavancagem | Leverage |Leverage = Antunes e Martins
& g g PatrimonioLiquido (2007)
, Tit & W |
Tamanho TAM TAM = Indototaldeativos ' ma(r11988)esse >

Fonte: Elaborada pelos autores.
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da perspectiva das empresas exportadoras e ndo ex-
portadoras. Nesse sentido, observa-se que os valores
médios dos indicadores de rentabilidade das empre-
sas exportadoras sdo menores que os das empresas
nao exportadoras no Brasil no periodo analisado.
O mesmo ocorre com a variavel All. Por outro lado, as
médias de Gl das empresas exportadoras sdo maio-
res que as das ndo exportadoras no pais, mas ndo se
mostraram significativas.

A Tabela 5 evidencia os resultados da correlagdo
de Pearson realizada entre as varidveis explicativas do

Tabela 3. Modelo de pesquisa.

modelo e o desempenho. Nela, verifica-se que ndo ha
forte correlacdo entre as varidveis dependentes e as
varidveis de intangibilidade.

Ainda na Tabela 5, é possivel observar que o grau
de intangibilidade é positivo e significante tanto com
o ROE quanto com o ROA. Da mesma forma, as varia-
veis exportagdo (EXP), liquidez corrente (LC) e tama-
nho (TAM) sdo negativas e significantes com o ROE
e com o ROA. Logo, pode-se inferir que o fato de a
empresa exportar influencia de forma negativa o ROE
e o ROA. Igualmente, o aumento no tamanho, assim

Relagao Equacao da regressao Modelos Observagoes
indice de investimentos Os modelos 1, 4, 7
em intangiveis e ROA = By + BLAIl + ByExport  +BsLC + BiLeverage + +BsTAM+E 1,2e3 e 10 representam
retorno sobre o ativo a amostra total de
; [ empresas.
Grau de |ntang|b|l|d§de ROA = [+ ByGI + fExport +B5LC + Byleverage + BsTAMAE | 4 506
e retorno sobre o ativo
fndice de investimentos Os modelos 2, 5, 8
i ivei e 11 representam
em intangiveis e ROE = o+ BLAll + B,Export +B;LC + fyleverage + fTAM+E | 7 89 P
retorno sobre o as empresas
patrimonio liquido exportadoras/
indice de investimentos
intangivei Os modelos 3, 6, 9
em intangiveis e
g ROE = By + B1GI + BExport + B3LC + B,Leverage + BsTAM+E | 10, 11 e 12 e 12 representam
retorno sobre o ~
T as empresas ndo
patrimonio liquido
exportadoras

Fonte: elaborada pelos autores.

Tabela 4. Estatistica descritiva de empresas brasileiras exportadoras e ndo exportadoras.

Amostra completa Empresas exportadoras Empresas nao exportadoras
(N=138) (N=86) (N=23)

Variaveis Observagoes (827) Observagoes (509) Observagoes (318)

Média DP Média DP Média DP Teste t de Significancia

Student

ROA 30.718 102.556 24.444 88.437 40.761 121.276 -2.2 0.03
ROE 56.090 173.208 44.970 151.127 73.890 202.623 -2.3 0.02
All 0.052 0.111 0.037 0.067 0.078 0.155 -5.2 0.00
Gl 20.115 60.694 21.430 62.411 18.009 57.875 0.80 0.40
LC 1.083 1.116 1.022 1.125 1.180 1.204 -1.90 0.06
Leverage 3.070 4.608 3.231 4923 2.813 4.048 1.27 0.2
TAM 21.407 1.950 21.567 1.894 21.150 2.012 3.10 0.003

ROA: retorno sobre o ativo; ROE: retorno sobre o patrimonio liquido; All: indice de investimento em intangiveis; Gl: grau
de intangibilidade; LC: liquidez corrente; leverage: alavancagem; TAM: tamanho.
Fonte: elaborada pelos autores.
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como na liquidez corrente, interfere de maneira ne-
gativa nos indicadores de rentabilidade.

Entdo, continuou-se com a andlise de dados em
painel a fim de atingir o objetivo do presente estudo.
Assim, fez-se a regressdo multipla das varidveis, no
periodo de 2014 a 2019, e os resultados foram apre-
sentados em painel, conforme a Tabela 6.

Apods winsorizacdo das varidveis em 2,5%, foram
realizados os testes de autocorrelacdo e o teste do fa-
tor de inflagdo da variancia (VIF). Nesse caso, a média

Intangibilidade, internacionalizacdo e desempenho: uma anadlise para empresas brasileiras

encontrada tanto para ROA quanto para ROE mostra
qgue ndo ha autocorrelagdo nem multicolinearidade
entre as varidveis dependentes e independentes.
Com os Modelos 1, 2 e 3, analisou-se a relacdo da
variavel All com ROA para o grupo de empresas da
amostra (Modelo 1), para as empresas exportadoras
da amostra (Modelo 2) e para as empresas ndo ex-
portadoras da amostra (Modelo 3). No que se refe-
re as empresas brasileiras (Modelo 1), os resultados
corroboram os achados de Albuquerque Filho et al.

Tabela 5. Matriz de correlacdo entre as varidveis do estudo.

Varidveis 1 2 3 4 5 6 7 8

1. ROE 1,000

2. ROA 0.8494* 1,000

3. Al -0.551 -0.482 1,000

4. Gl 0.3051* 0.2910* -0.0531 1,000

5. EXPORT -0.0813* | -0.0775* | -0.1787* 0.0274 1.0000

6. LC -0.0932* | 0.0784* -0.0273 0.0359 -0.0664 1.0000

7. Leverage 0.0435 -0.0677 -0.0072 0.0873* 0.0442 -0.0127 1.0000

8. TAM -0.3651*% | -04181* 0.2371* | -0.3202* | 0.1041* 0.0110 0.1301* 1.0000

*Estatisticamente significante ao nivel de 10%; ROE: retorno sobre o patriménio liquido; ROA: retorno sobre o ativo; All:
indice de investimento em intangiveis; Gl: grau de intangibilidade; EXPORT: exportacdo; LC: liquidez corrente; leverage:
alavancagem; TAM: tamanho.

Fonte: elaborada pelos autores.

Tabela 6. Relacdo entre desempenho financeiro, Gl e All (empresas brasileiras no periodo de 2014 a 2019).

Desempenho ROA ROE

Varidveis Modelo 1| Modelo2 | Modelo 3 | Modelo 4 | Modelo5 | Modelo 6 | Modelo 7 | Modelo 8 Modelo 9 | Modelo 10 | Modelo 11 | Modelo 12
All -337.1321 |-618.7758** | -61.4495 -406.3575 [-709.5538** | -121.1296

Gl -0.0184 -0.2040 0.1931 0.0691 -0.6201*** 0.8193
LC -9.4895* -3.5986 -185696 -9.4122* -4.6103 -16.8146 | -15.9458 1.4970 -444838** | -15.6458 0.6594 -37.6949**
Leverage 0.0427 -0.6077 0.6720 0.1426 0.0121 0.0335 5.5052** 0.7037 12.6298*** | 5.4338** 1.9925 9.8459%**
TAM -44.1883** | -33.8566 -52.1537 |-44.9909** | -40.8646** | -51.2786 | -40.9158 -14.7157 -90.5316* -43.6029 | -16.2608* | -82.9126*
Observagdes 827 509 318 827 509 318 827 509 318 827 509 318

R? 0.065 0.193 0.029 0.037 0.068 0.035 0.039 0.054 0.092 0.035 0.074 0.143
VIF <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10 <10
Breusch-Pagan| 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Hausman 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Efeito fixo Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

*xkEx*EN{veis de significancia, respectivamente: 10%, 5% e 1%; Gl: grau de intangibilidade; All: indice de investimento
em intangiveis; ROA: retorno sobre o ativo; ROE: retorno sobre o patrimdnio liquido; LC: liquidez corrente; leverage:
alavancagem; TAM: tamanho; VIF: variance inflation factor, ndo identificou multicolinearidade entre as varidveis dos
modelos econométricos; Breusch-Pagan: o teste foi aplicado indicando a utilizacdo do modelo de dados em painel com
efeitos fixos; Hausman: o teste foi aplicado indicando a utilizacdo do modelo de dados em painel com efeitos fixos;
Modelo 1: amostra total; Modelo 2: empresas ndo exportadoras; Modelo 3: empresas exportadoras; Modelos 1, 4, 7 e
10: modelos para o total de empresas; Modelos 2, 5, 8 e 11: modelos para empresas exportadoras; Modelos 3, 6,9 e
12: modelos para empresas ndo exportadoras. Fonte: elaborada pelos autores.
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(2019) e de Ferla et al. (2019), que ndo encontraram
significancia entre All e ROA para empresas brasileiras
e argentinas, respectivamente.

Por outro lado, para as empresas exportadoras
brasileiras (Modelo 2), o indice de investimento em
intangiveis é significativo e negativo para ROA, suge-
rindo que o aumento dos investimentos em ativos
intangiveis diminui a rentabilidade sobre o ativo nas
empresas exportadoras no Brasil. Esse resultado di-
fere dos encontrados por Albuquerque Filho et al.
(2019) e Ferla et al. (2019), que ndo observaram em
seus estudos significancia entre All e ROA.

Com os Modelos 4, 5 e 6, analisou-se a relacdo en-
tre GI e ROA para amostra total, ou seja, empresas
exportadoras e ndo exportadoras, respectivamente. A
variavel Gl ndo apresentou significancia estatistica em
nenhum dos modelos analisados. Esses resultados
indicam que o Gl ndo influencia a rentabilidade do
ativo, independentemente de a empresa estar inter-
nacionalizada ou ndo. Esses resultados sdao semelhan-
tes aos de Nascimento et al. (2012), Machado et al.
(2017), Ferla et al. (2019) e Faria et al. (2020), que
também ndo alcancaram significancia no modelo ao
analisar o ROA e a intangibilidade dos ativos das em-
presas de capital aberto brasileiras. Por outro lado,
eles diferem dos encontrados por Ferla et al. (2019)
para empresas argentinas e chilenas e por Arantes
et al. (2020) para empresas brasileiras.

A variavel TAM (Modelos 1, 4 e 5) apresentou rela-
¢do negativa e significante com o desempenho (ROA),
corroborando os achados de Albuquerque Filho et al.
(2019) e Faria et al. (2020), sugerindo que, a medida
que a empresa cresce, se espera que seu desempe-
nho diminua.

A variavel LC mostrou significdncia negativa no
Modelo 1, demonstrando que empresas com maior
liquidez corrente apresentam menor desempenho,
confirmando os achados de Faria et al. (2020).

Nos Modelos 7, 8 e 9, analisou-se a relacdo da varia-
vel All com o ROE. Verificou-se no Modelo 8 que o indice
em investimento em intangiveis é negativo e significante
ao nivel de 5% com o ROE, contrariando nesse sentido
os achados de Ferla et al. (2019), gue ndo encontraram
significancia estatistica entre o All e o ROE para empre-
sas argentinas, brasileiras, chilenas e mexicanas.

A varidvel leverage apresentou-se positiva e signi-
ficante (Modelos 7 e 9), sugerindo que, nas empre-
sas brasileiras de capital aberto, a alavancagem estd
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positivamente relacionada ao ROE. O resultado esta
em consonancia com os encontrados por Faria et al.
(2020), os quais sugerem que, quanto maior o grau
de dependéncia da empresa perante seus terceiros,
maior sera a rentabilidade sobre patrimonio liquido.

A variavel LC (Modelo 9), por sua vez, estd nega-
tivamente relacionada ao desempenho (ROE), suge-
rindo que as empresas brasileiras ndo exportadoras
com maior liquidez tém menor desempenho, o que
contraria os achados de Faria et al. (2020).

Avaliando os Modelos 10, 11 e 12, que apresen-
tam a relagdo da varidvel Gl com o ROE, verifica-se
entre ambos relacdo negativa e significativa por parte
das empresas exportadoras brasileiras (Modelo 11).
Esse resultado corrobora os achados de Ferla et al.
(2019) para empresas brasileiras, sugerindo que,
guanto maior é o Gl, menor sera a rentabilidade. Des-
se modo, o resultado sugere que, quanto maior é a di-
mensao intangivel das empresas exportadoras brasi-
leiras, menor sera o retorno sobre o capital investido.

Além disso, esse resultado (Modelo 11) contra-
ria os achados de Perez e Fama (2006) e de Mazzioni
et al. (2014) em pesquisa para empresas de paises que
compdem o BRICS e de Machado et al. (2017), Arantes
et al. (2020) e Faria et al. (2020) para empresas brasi-
leiras, que indicaram relacdo positiva entre Gl e ROE.

Os Modelos 10 e 12 ndo apresentam significan-
cia, assim como no estudo proposto por Vogt et al.
(2016), que apontou ndo haver relagdo significativa
entre o desempenho econémico e o Gl nas empresas
brasileiras. A ndo existéncia de relacdo entre indicado-
res econdmicos e a intangibilidade do ativo no perfil
das empresas brasileiras, segundo Vogt et al. (2016),
ocorre provavelmente pelo fato de as empresas, em
sua maioria, serem industrias dos mais diferentes se-
tores, visto que ativos tangiveis tendem a influenciar
mais a geracdo de riqueza e o desempenho delas.

CONSIDERACOES FINAIS

Embora o estudo dos ativos intangiveis ndo seja
novo nem conclusivo, Perez e Fama (2006) observaram
gue existe um interesse crescente no tema, tanto nas
comunidades académicas quanto no ambiente empre-
sarial em todo o mundo, uma vez que a obtencdo de
ativo intangivel é fruto de estudo e pesquisa, possibili-
tando, na maioria das vezes, a criacdo de um produto
novo e de dificil imitacdo (Mazzioni et al., 2014).
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Dessa forma, o presente artigo buscou verificar
o efeito da intangibilidade no desempenho das em-
presas brasileiras exportadoras e ndo exportadoras
no Brasil, utilizando uma amostra de 138 empresas
listadas na B3 com dados financeiros disponibilizados
na Thomson Reuthes, bem como a informacédo acerca
de elas exportarem ou ndo do MDIC.

Os dados foram organizados, tratados e analisados
por meio de regressao linear multipla com dados em
painel. A amostra foi dividida em dois grupos de em-
presas: as exportadoras e as nao exportadoras. Ana-
lisaram-se os modelos para a amostra total, ou seja,
para as empresas exportadoras e ndo exportadoras.

Os resultados encontrados neste estudo sugerem
que a variavel All, que evidencia o montante de ativos
intangiveis reconhecidos nas demonstraces finan-
ceiras (Ferla et al., 2019), é negativa e significante em
relacdo ao retorno sobre o ativo para as empresas ex-
portadoras brasileiras, contrapondo-se aos achados
de Ferla et al. (2019) para as empresas brasileiras.
Esse resultado sugere que, nas empresas exportado-
ras brasileiras, o aumento dos investimentos em ati-
vos intangiveis reduz a rentabilidade dos ativos.

Provavelmente, esse resultado decorre do fato de
as empresas brasileiras exportarem, em sua maioria,
produtos primarios ou commodities. Para esse grupo
de empresas exportadoras, o All também se mostrou
significante e negativo em rela¢do ao ROE, sugerindo
gue o aumento do grau de intangibilidade da empre-
sa diminui a rentabilidade do patrimdnio liquido.

Para a amostra total e para as empresas nao ex-
portadoras, a varidvel All ndo apresentou significancia
estatistica no que tange ao ROA nem ao ROE, corro-
borando os resultados encontrados por Vogt et al.
(2016). Ademais, Carvalho et al. (2010) consideram
qgue a intangibilidade dos recursos ndo é vantagem
competitiva sustentdvel, uma vez que eles ndo con-
tribuem para a persisténcia do desempenho superior
das firmas.

Tratando-se do Gl, ndo houve significancia em re-
lacdo ao ROA para nenhum dos grupos de empresas
analisadas, corroborando os achados de diversos auto-
res (Carvalho et al., 2010; Nascimento et al., 2012; Vogt
et al., 2016; Gaffuri et al., 2017; Machado et al., 2017;
Albuguerque Filho et al., 2019). Por outro lado, o Gl, no
tocante ao ROE, sugere que, para empresas exportado-
ras, 0 aumento do grau de intangibilidade influencia, di-
minuindo o retorno sobre o patriménio liquido.

Intangibilidade, internacionalizacdo e desempenho: uma anadlise para empresas brasileiras

O estudo contribui com as discussdes acerca da
tematica vinculada a intangibilidade, pois apresentou
resultados significativos sobre o indice de investimen-
to em intangiveis e o Gl com o desempenho econdmi-
co das empresas exportadoras brasileiras.

O estudo tem limita¢des quanto a coleta de dados,
visto que varias empresas foram excluidas da amostra
por ndo terem disponibilizado os relatérios financeiros
em algum dos anos em andlise. Outra limitacdo é a va-
ridvel de internacionalizacdo, EXPORT, uma vez que a
empresa pode ser internacionalizada, independente-
mente de ela exportar ou ndo. Além disso, o tamanho
da amostra pode influenciar a significancia estatistica
(Hair Jr., Black, Babin, Anderson, & Tathan, 2009).

Portanto, outros estudos envolvendo o tema e com
um grupo maior de empresas sdo necessarios e devem
considerar outras varidveis para internacionalizacdo,
como, por exemplo, receita de vendas no exterior. E
importante também verificar, no &mbito das empresas
estrangeiras listadas em outras bolsas, se as empresas
exportadoras apresentam relacdo negativa e significa-
tiva entre as variaveis Gl e All e ROE e ROA.
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