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Objetivo: Investigar o efeito da intangibilidade no desempenho das em-
presas exportadoras e não exportadoras no Brasil. 
Método: Foram utilizados dados financeiros e contábeis das empresas 
de capital aberto listadas no Brasil, Bolsa e Balcão (B3), e publicados na 
base de dados Thomson e na base do Ministério da Indústria, Comércio 
Exterior e Serviços, no período de 2014 a 2019. Como modelo economé-
trico, estimaram-se modelos de regressão de dados em painel. 
Principais Resultados: Os resultados sugerem haver relação significante 
e negativa entre os ativos intangíveis e o retorno sobre ativos e o retor-
no sobre o patrimônio líquido para o grupo de empresas exportadoras. 
Quanto à variável grau de intangibilidade, houve significância negativa 
somente com o retorno sobre o patrimônio líquido. Para o grupo de 
empresas não exportadoras, não houve significância. Assim, verificou-se 
que, quando as empresas exportadoras aumentam seu índice de inves-
timento em intangíveis e seu grau de intangibilidade, sua rentabilidade 
diminui. 
Relevância / Originalidade: Esta pesquisa faz-se relevante visto que os 
estudos sobre a temática são inconclusivos. 
Contribuições Teóricas / Metodológicas: O trabalho pretende trazer 
uma contribuição teórica por analisar a relação intangibilidade-desem-
penho para empresas exportadoras e não exportadoras no Brasil. 
Contribuições sociais / para a gestão: Com este estudo, pretende-se au-
xiliar os gestores das empresas brasileiras exportadoras nas decisões de 
investimentos em ativos intangíveis e nas estratégias de competitividade 
nos mercados internacionais.
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INTRODUÇÃO

O processo de globalização das economias e as fa-
cilidades criadas pelo comércio eletrônico, de acordo 
com Perez e Famá (2006), intensificaram a competição 
entre as empresas, exigindo qualidade e forçando-as a 
se diferenciarem de seus concorrentes. Nesse sentido, 
Barney (1991) aponta que os recursos capazes de ge-

rar vantagem competitiva sustentável e desempenho 
financeiro superior devem ter as seguintes caracterís-
ticas fundamentais: serem valiosos, raros, inimitáveis e 
insubstituíveis, tornando-se ativos estratégicos.

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

Em estudo descrevendo os vínculos teóricos entre 
a competitividade internacional das empresas multi-
nacionais e seus países 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 intangíveis. Logo, pesquisas 
sobre ativos intangíveis vêm aumentando em função 
da sua relevância para a composição do valor da em-
presa (Nascimento, Oliveira, Marques, & Cunha, 2012).

Embora o estudo dos ativos intangíveis não seja 
novo, é possível observar a existência de um interes-
se crescente nas comunidades acadêmicas e no am-
biente empresarial em todo o mundo (Perez & Famá, 
2006), uma vez que a obtenção de ativo intangível é, 
muitas vezes, fruto de estudo e pesquisa (Mazzioni, 
Rigo, Klann, & Silva Junior, 2014). Para Arantes, Olivei-
ra, Brunozi Junior, Ávila e Antonialli (2020), a perpetu-
ação de intangíveis nas empresas leva ao aumento de 
recursos considerados raros e escassos, o que, conse-
quentemente, gera maior valor do que os tangíveis. 

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

No Brasil, os estudos que analisaram a relação 
da intangibilidade com o desempenho têm utilizado 
vários 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 intangível-intensivas 
e tangível-intensivas e identificaram que as primeiras 
obtiveram melhor desempenho econômico. Tam-
bém utilizando o grau de intangibilidade, Faria et al. 

(2020) verificaram a relação existente entre o grau 
de intangibilidade e o desempenho econômico das 
empresas de capital aberto no Brasil, considerando 
os níveis diferenciados de governança da B3 e con-
cluíram que empresas mais intangíveis obtêm melhor 
retorno sobre o patrimônio líquido. Albuquerque Fi-
lho et al. (2019) igualmente encontraram resultados 
semelhantes, usando os níveis de governança coor-
porativa. Medeiros e Mol (2017) consideraram como 
proxy de intangibilidade o Q tobin e identificaram que 
a intangibilidade impõe reduções à persistência do 
desempenho das companhias na grande maioria dos 
setores econômicos. 

Nesse sentido, levando-se em conta que não exis-
te consenso sobre a relação entre intangibilidade e 
desempenho e que os estudos ligados ao tema no 
Brasil ainda não analisaram essa relação nas pers-
pectivas de empresas exportadoras, este artigo pre-
tendeu contribuir para o debate empírico ao testar a 
relação entre a intangibilidade e o desempenho das 
empresas exportadoras e não exportadoras no Brasil. 
Assim, a proposta aqui é responder à seguinte ques-
tão: qual é o efeito da intangibilidade no desempe-
nho das empresas exportadoras e não exportadoras 
no Brasil? Diante disso, buscou-se investigar o efeito 
da intangibilidade no desempenho das empresas ex-
portadoras e não 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 não exploraram essa 
relação, considerando empresas que exportam e não 
exportam. Assim, este estudo tem relevância prática, 
pois os resultados que forem encontrados poderão 
auxiliar os gestores das empresas brasileiras exporta-
doras nas decisões de investimentos em ativos intan-
gíveis e nas estratégias de competitividade nos mer-
cados internacionais, uma vez que a intangibilidade 
é uma diferenciação das entidades, podendo agregar 
uma percepção mais favorável ao mercado com esses 
tipos de ativo (Arantes et al., 2020).

1. REVISÃO DA LITERATURA

1.1. Ativo intangível

A construção de uma definição de ativo intangí-
vel de maneira adequada é muito complexa, confor-
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me declara Carvalho et al. (2010), entretanto Perez e 
Famá (2006) definiram ativo intangível como o ativo 
que pode ser pensado como de natureza permanen-
te, que não tem existência física, que está à dispo-
sição e é controlado pela empresa, sendo, portanto, 
capaz de produzir benefícios futuros. 

Perez e Famá (2006) explicam ainda que as em-
presas têm dois tipos de recurso à sua disposição: os 
que são necessários para a realização das operações 
e os que são vitais para a obtenção de vantagens 
competitivas e forte desempenho financeiro. Nesse 
sentido, Carvalho et al. (2010) afirmam que as em-
presas com acesso fácil à aquisição de ativos intan-
gíveis têm um importante fator de diferenciação que 
contribui de forma decisiva para aumentar a criação 
de valor da firma. Outra definição proposta por Vogt 
et al. (2016) considera os ativos como bens e direitos 
incorpóreos de uma organização de modo que, inde-
pendentemente de serem contabilizados, têm valor 
e podem agregar vantagens competitivas, além de 
serem vistos pelos autores como fonte de vantagem 
sustentável em ambiente competitivo.

Ademais, o processo de desenvolvimento interno 
da firma precisa ser contínuo, uma vez que fazer com 
que o valor de mercado de uma firma seja significati-
vamente maior que seu valor contábil tem influência 
positiva, entre outros fatores, no seu nível de intan-
gibilidade (Carvalho et al., 2010). Assim, os conheci-
mentos acumulados em um processo de aprendiza-
gem interno às empresas são vistos como recursos 
críticos, pois não podem ser comprados, imitados ou 
substituídos (Stal, 2010).

Por outro lado, Carvalho et al. (2010) conside-
ram que o potencial dos ativos intangíveis de criar 
riquezas para as empresas está 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-
ídos de maneira heterogênea entre as firmas de 
modo que os específicos, raros e de difícil imitação 
tenham o potencial para promover o desempenho 
superior e sustentável. 

Diante disso, o diferencial nas empresas, confor-
me afirmam Nascimento et al. (2012), reside no co-
nhecimento criado e obtido pelos que compõem a or-
ganização, haja vista que a maior parte da geração de 
valor está atrelada à parcela intangível, os quais exer-
cem papéis diferenciados em cada tipo de empresa.

Do ponto de vista da evidenciação contábil dos ati-
vos intangíveis, o Comitê de Pronunciamentos Contá-
beis (CPC), por meio do Pronunciamento Técnico nº 
4, definiu o intangível como “um ativo não monetário 
identificável sem substância física” (CPC, 2010). Des-
se modo, o CPC nº 4 indica que um ativo satisfaz aos 
critérios de identificação quando: 
• pode ser separado da entidade e vendido, transfe-

rido, licenciado, alugado ou trocado; 
• resultar de direitos contratuais ou outros direitos 

legais mesmo quando não puder ser transferível. 

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

1.2. Internacionalização

O processo de internacionalização não é singu-
lar (Metsola, Leppäaho, Paavilainem-Mantymäki, & 
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-
nacionalização de empresas, duas delas se destacam: 
no âmbito das teorias econômicas, o paradigma eclé-
tico da produção internacional, ou paradigma owner-
ship-location-internalization (OLI) (Dunning, 1988, 
2001); e, entre as teorias comportamentais, a Esco-
la de Uppsala (Johanson & Vahlne, 1977; Vahlne & 
Johanson, 2017).

O OLI, desenvolvido por Dunning (1988), é im-
portante para entender os tipos de determinante 
que orientam a escolha dos métodos de entrada, 
visto que oferecem uma versão contemporânea 
do paradigma. Dunning (2001) enfatiza a crescente 
atenção dada à localização nas estratégias de inter-
nacionalização, o que pode ser um vetor de notável 
vantagem competitiva.

O modelo de Uppsala conceitua o processo de to-
mada de decisão sobre compromisso internacional 
com base na redução de risco alcançada por meio da 
aprendizagem experiencial. O modelo é usado para 
explicar dois aspectos relevantes da internacionali-
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zação: o crescente compromisso de investimentos 
internacionais em relação aos modos de entrada e 
a crescente tolerância à distância psíquica em ter-
mos de opções de localização (Johanson & Vahlne, 
1977). Para explicar a internacionalização da firma 
em termos de redes e relacionamentos, Johanson e 
Vahlne (2009) abordaram o papel da terceirização no 
aumento da incerteza, que recentemente foi adicio-
nado ao modelo, à ontologia de processo (Vahlne & 
Johanson, 2017).

No Brasil, houve expansão das pesquisas sobre in-
ternacionalização de empresas nas últimas duas dé-
cadas (Fleury & Fleury, 2011; Nonato & Caldas, 2019), 
mas ainda assim o país necessita de bases completas 
de dados e de acesso público 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 internacionalização de empresas quan-
to à decisão de atuar no mercado externo, o mundo 
globalizado oferece muitas oportunidades às empre-
sas que decidem operar em mercados internacionais 
(Silva & Boaventura, 2011). Essa é uma decisão estra-
tégica, sendo exportar o primeiro estágio (Stal, 2010), 
e às vezes o único, pois há empresas que comerciali-
zam externamente somente os excedentes de produ-
ção (Stal, 2010).

Ressalta-se, assim, que os principais modos de 
entrada em mercados estrangeiros são: exportação, 
contratos (como os de licenciamento), alianças es-
tratégicas, joint ventures, aquisições internacionais 
e investimentos de raiz (ou greenfield) (Ferreira & 
Serra, 2015). 

Nesse sentido, estudos mostram que o modo 
mais usual de internacionalização (Leonidou, Katsi-
keas, Palihawadana, & Spyropoulou, 2007) se dá por 
meio da exportação, pois, se comparada à interna-
cionalização por investimentos diretos no exterior, 
ele apresenta um menor nível de risco e de com-
prometimento de recursos, além de oferecer maior 
flexibilidade nas ações gerenciais (Arteaga-Ortiz & 
Fernández-Ortiz, 2010).

No que se refere à relação entre a exportação e a 
intangibilidade da empresa, este artigo baseia-se na 
proposta da teoria de Uppsala e no entendimento de 
que, dada a complexibilidade da internacionalização 
de empresas, esse processo ocorre gradualmente e, 
na maioria das vezes, inicia-se na exportação, poden-

do, como consequência 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 intangíveis das empresas. 

1.3. Ativos intangíveis e desempenho

Os estudos que relacionam intangíveis com de-
sempenho financeiro e econômico têm identificado 
resultados divergentes. Alguns autores encontraram 
relação positiva entre a intangibilidade e o desempe-
nho financeiro (Perez & Famá, 2006; Mazzioni et al., 
2014; Arantes et al., 2020; Faria et al., 2020). Outros, 
por seu turno, encontraram relação negativa (Medei-
ros & Mol, 2017; Ferla et al., 2919). Há, ainda, autores 
que não encontraram significância na relação (Carva-
lho et al., 2010; Nascimento et al., 2012; Vogt et al., 
2016; Gaffuri et al., 2017; Machado, Carvalho, & Pei-
xoto, 2017; Albuquerque Filho et al., 2019). 

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

Ao contrário, Carvalho et al. (2010), em pesquisa 
com um grupo de empresas brasileiras, mostraram 
que os recursos intangíveis não apresentam relação 
positiva e significativa com o desempenho superior 
nem persistente a ponto de promover vantagem 
competitiva sustentável. 

O resultado do estudo proposto por Nascimento 
et al. (2012) sugere, após análise de empresas bra-
sileiras dos setores de tecnologia da informação e 
telecomunicações, que o grau de intangibilidade não 
apresentou influência significativa no desempenho 
do setor de tecnologia da informação e influência po-
sitiva baixa no setor de telecomunicações.

Para Mazzioni et al. (2014), a relação entre os in-
tangíveis 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 países do BRICS (Brasil, Rússia, 
Índia, China e África do Sul), no período de 2009-
2012, a relação entre o grau de intangibilidade e o 
desempenho das empresas de capital aberto em tais 
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países foi investigada, e os resultados encontrados re-
velaram que a presença dos intangíveis na organiza-
ção melhora seu desempenho organizacional.

Dellabona, Mazzioni e Klann (2015) investiga-
ram a influência do grau de intangibilidade sobre 
o desempenho econômico em empresas sedia-
das em Portugal, Irlanda, Itália, Grécia e Espanha. 
A amostra da pesquisa foi composta de 604 em-
presas da indústria, utilidades e transportes. Utili-
zando regressão linear multivariada, os resultados 
sugeriram existência de relação significativa entre 
o grau de intangibilidade e o desempenho econô-
mico das empresas da amostra.

No estudo de Vogt et al. (2016), buscou-se ve-
rificar a relação entre o nível de intangibilidade e 
o desempenho econômico e social das empresas 
listadas na BM&FBovespa e pertencentes ao índice 
de governança corporativa. Os resultados indica-
ram que o desempenho econômico e o desempe-
nho social não apresentaram relação 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 intangíveis re-
gistrados nas demonstrações financeiras das empre-
sas brasileiras configuram vínculo com a inovação e 
a lucratividade. Os resultados obtidos demonstraram 
que a intangibilidade de uma empresa não apresenta 
relação com inovação nem com sua lucratividade. 

A fim de verificar a influência da intensidade tec-
nológica na relação entre o grau de intangibilidade 
e o desempenho econômico-financeiro na indústria 
brasileira, Machado et al. (2017), utilizando a classi-
ficação da Organização para a Cooperação e Desen-
volvimento Econômico (OCDE) e uma amostra de 
empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, ob-
servaram que não existe diferença significativa na re-
lação intangibilidade-desempenho entre setores com 
alta e média-alta intensidade tecnológica e baixa e 
média-baixa intensidade tecnológica. 

Medeiros e Mol (2017), por sua vez, investigaram 
se a persistência do desempenho superior de compa-
nhias abertas brasileiras por setor pode ser atribuída 
à tangibilidade, à intangibilidade, aos níveis de go-
vernança corporativa e ao grau de responsabilidade 
social das companhias de capital aberto brasileiras. 
Os resultados encontrados pelos autores sugeriram 
haver evidência significativa de que a intangibilidade 

impõe reduções à persistência do desempenho das 
companhias na grande maioria dos setores.

Para analisar a influência da governança 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, edição 2018, no período 
de 2010-2017. Os resultados apontaram que a intan-
gibilidade não se mostrou significante para a promo-
ção de melhor desempenho.

Por outro lado, o estudo proposto por Ferla et al. 
(2019), cujo objetivo foi verificar a influência dos ati-
vos intangíveis no desempenho econômico de em-
presas latino-americanas, identificou que os ativos 
intangíveis podem influenciar o desempenho das 
organizações, entretanto tal influência depende de 
fatores e características de cada país.

Faria et al. (2020) analisaram a relação existen-
te entre o grau de intangibilidade e o desempenho 
econômico das empresas de capital aberto no Bra-
sil, levando em conta os níveis diferenciados de 
governança da B3, de 2011-2015, mediante uma 
amostra de 172 empresas não financeiras de capi-
tal aberto. Os resultados sugeriram que o grau de 
intangibilidade tem relação positiva e significativa 
com o retorno sobre o patrimônio líquido, mas não 
foram encontrados resultados significativos para o 
retorno sobre o ativo.

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

Diante da análise dos estudos sobre o tema (Ta-
bela 1), verificou-se que não há consenso entre os 
pesquisadores acerca de a intangibilidade afetar ou 
não o desempenho. No que se refere à relação entre 
a intangibilidade e a internacionalização, Bansi, An-
drade e Galina (2021) consideram que os mercados 
internacionais permitem que multinacionais ganhem 
vantagens de escala, além de fontes de ativos intangí-
veis, incluindo acesso ao conhecimento.
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Tabela 1. Estudos sobre intangibilidade e desempenho.
Autores Objetivo Método Resultados

Perez e Famá 
(2006)

Analisar o impacto da presença de 
ativos intangíveis não contabilizados 

no desempenho das empresas.

Teste de 
comparação entre 

as médias.

Os ativos intangíveis são relevantes no 
desempenho econômico da empresa.

Carvalho et al. 
(2010)

Avaliar se o desempenho persistente 
das firmas tem alguma relação com a 
intangibilidade ou tangibilidade dos 

seus recursos.

Painel dinâmico 
com estimativas 

pelo método 
dos momentos 
generalizados.

A intangibilidade dos recursos 
não se revelou como vantagem 

competitiva sustentável.
A tangibilidade dos recursos contribuiu 

de forma significativa para a persistência 
do desempenho superior das firmas de 

diversos setores da economia.

Nascimento 
et al. (2012)

Verificar a influência do grau de 
intangibilidade sobre os indicadores 
de desempenho das empresas dos 

setores de tecnologia da informação e 
de telecomunicações.

Testes não 
paramétricos de 

homogeneidade χ2 
e Wilcoxon.

O grau de intangibilidade não 
apresentou influência significativa nos 
indicadores de desempenho do setor 
de tecnologia da informação, além de 
influência positiva baixa no setor de 

telecomunicações. 

Mazzioni et al. 
(2014)

Investigar a existência de relação 
entre o grau de intangibilidade e o 

desempenho econômico de empresas 
de capital aberto de Brasil, Rússia, 

Índia, China e África do Sul.

Modelos 
econométricos 

com dados usando 
painel com efeitos 
fixos e aleatórios.

O grau de intangibilidade influencia o 
desempenho econômico das empresas.

Dellabona 
et al. (2015)

Investigar a influência do grau de 
intangibilidade sobre o desempenho 

econômico de empresas sediadas 
em Portugal, Irlanda, Itália, Grécia 

e Espanha.

Regressão linear 
multivariada.

Os resultados demonstram que o grau 
de intangibilidade tem relação positiva 

e significativa com retorno sobre o ativo 
e negativa e significativa com retorno 

sobre o patrimônio líquido.

Vogt et al. 
(2016)

Verificar a relação entre o nível de 
intangibilidade e o desempenho 
econômico e social das empresas 

listadas na BM&FBovespa.

Correlação 
canônica.

O desempenho econômico e o 
desempenho social não apresentaram 

relação significativa nem relevante 
com o grau de intangibilidade das 

empresas brasileiras.

Medeiros e 
Mol (2017)

Investigar se a persistência do 
desempenho superior de companhias 

abertas brasileiras, por setor, 
pode ser atribuída à tangibilidade, 

à intangibilidade, aos níveis de 
governança corporativa e ao grau de 

responsabilidade social das companhias.

Painel dinâmico, 
por meio do 
método dos 
momentos 

generalizados 
de sistema. 

Os resultados apontam para a evidência 
significativa de que a intangibilidade 

impõe reduções à persistência do 
desempenho das companhias na grande 

maioria dos setores. 

Gaffuri et al. 
(2017)

Compreender se os ativos intangíveis 
registrados nas demonstrações 

financeiras das empresas brasileiras 
configuram vínculo com a inovação e 

a lucratividade.

Descritivo, 
qualitativo e 
quantitativo.

O grau de intangibilidade não tem 
relação com o grau de inovação, 

assim como a intangibilidade de uma 
empresa não apresenta relação com 

sua lucratividade. 

Machado 
et al. (2017)

Verificar a influência da intensidade 
tecnológica na relação entre 
o grau de intangibilidade e o 

desempenho econômico-financeiro na 
indústria brasileira.

Dados em painel 
com efeitos fixos e 

aleatórios.

Não existe diferença significativa quanto 
à relação intangibilidade-desempenho 

entre setores com alta e média-alta 
intensidade tecnológica e baixa e média-

baixa intensidade tecnológica. 
O grau de intangibilidade não exerceu 
influência significativa em indicadores 

de desempenho.
Continua...
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2. MÉTODO

2.1. Amostra e construção das variáveis

Com o objetivo de investigar o efeito da intangibi-
lidade no desempenho das empresas exportadoras e 
não exportadoras brasileiras, o presente estudo uti-
lizou os dados financeiros e contábeis das empresas 
de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcão (B3) 
e publicadas na base de dados Thomson Reuters e na 
base do Ministério da Indústria, Comércio Exterior e 
Serviços (MDIC) no período de 2014 a 2019. 

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

ápice em 2015-2016, e considerando que nesse pe-
ríodo as empresas já se baseavam na Instrução da 
Comissão de Valores Mobiliários nº 457, de 13 de 
julho de 2007. A amostra final foi composta de 138 
empresas, tendo sido excluídas as financeiras e de 
serviços elétricos no período de 2014 a 2019. As 
empresas com patrimônio líquido negativo também 
foram excluídas da amostra.

As variáveis desempenho, retorno sobre ativos 
(ROA) e retorno sobre o patrimônio líquido (ROE) 
foram extraídas da base de dados Thomson Reuters, 
levando-se em conta, para representar a internacio-
nalização, a variável dummy Export (em que 1 indica 
que a empresa exporta e 0, que não), que foi obtida 

Autores Objetivo Método Resultados

Callado & 
Silva (2018)

Identificar características da 
produção científica que abordam a 

associação entre ativos intangíveis e 
desempenho econômico-financeiro.

Bibliometria e 
perspectiva das 
redes sociais.

Estudos que associam a intangibilidade 
dos ativos e o desempenho econômico-

financeiro ainda não apresentam 
concentrações de publicações de 
grupos de pesquisa, ou a temática 

efetiva ainda está em desenvolvimento 
no meio acadêmico.

Ferla et. al. 
(2019)

Verificar a influência dos ativos 
intangíveis no desempenho econômico 

de empresas latino-americanas.
Dados em painel.

O grau de intangibilidade influencia o 
desempenho das empresas, tendo sido 

a evidência mais forte observada em 
empresas argentinas. Nas empresas 

brasileiras, os resultados evidenciaram 
que o grau de intangibilidade influencia 

negativamente o retorno sobre o 
patrimônio líquido.

Albuquerque 
Filho et al. 
(2019)

Analisar a influência da governança 
corporativa e da intangibilidade no 

desempenho das empresas.

Teste de diferença 
entre médias 

(t de Student), 
análise de 

correspondência 
e correlação 
de Pearson.

Intangibilidade não se mostrou 
significante ao retorno sobre o ativo.

Arantes et al. 
(2020)

Avaliar as implicações dos ativos e 
passivos intangíveis na rentabilidade e 
produtividade em empresas de capital 

aberto listadas no Brasil.

Dados em painel 
dinâmico.

Os resultados evidenciaram relações 
positivas entre a proporção de 

ativos intangíveis, a rentabilidade e a 
produtividade.

Faria et al. 
(2020)

Verificar a relação existente 
entre o grau de intangibilidade 

e o desempenho econômico das 
empresas de capital aberto no Brasil, 
considerando os níveis diferenciados 

de governança da B3.

Regressão de 
dados em painel.

O grau de intangibilidade tem relação 
positiva e significativa com o retorno 

sobre o patrimônio líquido. 
Não foram encontrados resultados 

significativos para o retorno sobre o 
ativo para nenhuma das amostras.

Tabela 1. Continuação.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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da base do MDIC. Essa variável, de acordo com Araújo 
(2005), pode ser utilizada para indicar a performance 
exportadora em nível microeconômico. As variáveis 
intangibilidade, índice de investimento em ativos in-
tangíveis (AII) e grau de intangibilidade (GI) e controle 
de liquidez corrente, tamanho e leverage foram ex-
traídas 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 regressão 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-

Variável Sigla Métrica Autores

Desempenho

Retorno sobre 
o ativo (return 

on assets)

Retorno sobre 
o patrimônio 

líquido (return 
on equity)

ROA

ROE

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝑛𝑛𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴í𝐴𝐴𝑣𝑣𝑞𝑞𝐴𝐴
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝐺𝐺𝐴𝐴 = 𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝑣𝑣𝑃𝑃𝑣𝑣𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞á𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝑃𝑃𝑣𝑣, 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑃𝑃𝑞𝑞𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴1𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣𝑃𝑃𝐸𝐸𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣0, 𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑛𝑛𝐴𝐴𝐿𝐿á𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿. 

 

𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿ç𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣 

 

𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝑣𝑣𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣 = 𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑇𝑇 = 𝐴𝐴𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝑛𝑛𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴í𝐴𝐴𝑣𝑣𝑞𝑞𝐴𝐴
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝐺𝐺𝐴𝐴 = 𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝑣𝑣𝑃𝑃𝑣𝑣𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞á𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝑃𝑃𝑣𝑣, 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑃𝑃𝑞𝑞𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴1𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣𝑃𝑃𝐸𝐸𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣0, 𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑛𝑛𝐴𝐴𝐿𝐿á𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿. 

 

𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿ç𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣 

 

𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝑣𝑣𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣 = 𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑇𝑇 = 𝐴𝐴𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴 

Durand (1952), 
Spence (1973), Jensen 

e Meckling (1976), 
Lameira, Ness Jr., 

Quelhas, and Pereira 
(2013), Andrade e 

Galina (2013) e Santos, 
Silva, Gallon, and De 

Luca (2012)

Intangibilidade

Índice de 
investimento 

em ativos 
intangíveis

AII

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝑛𝑛𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴í𝐴𝐴𝑣𝑣𝑞𝑞𝐴𝐴
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝐺𝐺𝐴𝐴 = 𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝑣𝑣𝑃𝑃𝑣𝑣𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞á𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝑃𝑃𝑣𝑣, 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑃𝑃𝑞𝑞𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴1𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣𝑃𝑃𝐸𝐸𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣0, 𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑛𝑛𝐴𝐴𝐿𝐿á𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿. 

 

𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿ç𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣 

 

𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝑣𝑣𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣 = 𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑇𝑇 = 𝐴𝐴𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴 

Lev (2001), Kayo 
(2002) e Kayo, Teh e 

Basso (2006) 

Grau de 
intangibilidade GI

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝑛𝑛𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴í𝐴𝐴𝑣𝑣𝑞𝑞𝐴𝐴
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝐺𝐺𝐴𝐴 = 𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝑣𝑣𝑃𝑃𝑣𝑣𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞á𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝑃𝑃𝑣𝑣, 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑃𝑃𝑞𝑞𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴1𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣𝑃𝑃𝐸𝐸𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣0, 𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑛𝑛𝐴𝐴𝐿𝐿á𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿. 

 

𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿ç𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣 

 

𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝑣𝑣𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣 = 𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑇𝑇 = 𝐴𝐴𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴 

Perez e Famá (2006), 
Fietz (2007) e 
Couto (2009)

Internacionalização Exportação Export

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝑛𝑛𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴í𝐴𝐴𝑣𝑣𝑞𝑞𝐴𝐴
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝐺𝐺𝐴𝐴 = 𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝑣𝑣𝑃𝑃𝑣𝑣𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞á𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝑃𝑃𝑣𝑣, 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑃𝑃𝑞𝑞𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴1𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣𝑃𝑃𝐸𝐸𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣0, 𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑛𝑛𝐴𝐴𝐿𝐿á𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿. 

 

𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿ç𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣 

 

𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝑣𝑣𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣 = 𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑇𝑇 = 𝐴𝐴𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝑛𝑛𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴í𝐴𝐴𝑣𝑣𝑞𝑞𝐴𝐴
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝐺𝐺𝐴𝐴 = 𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝑣𝑣𝑃𝑃𝑣𝑣𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞á𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝑃𝑃𝑣𝑣, 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑃𝑃𝑞𝑞𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴1𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣𝑃𝑃𝐸𝐸𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣0, 𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑛𝑛𝐴𝐴𝐿𝐿á𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿. 

 

𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿ç𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣 

 

𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝑣𝑣𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣 = 𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑇𝑇 = 𝐴𝐴𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝑛𝑛𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴í𝐴𝐴𝑣𝑣𝑞𝑞𝐴𝐴
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝐺𝐺𝐴𝐴 = 𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝑣𝑣𝑃𝑃𝑣𝑣𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞á𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝑃𝑃𝑣𝑣, 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑃𝑃𝑞𝑞𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴1𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣𝑃𝑃𝐸𝐸𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣0, 𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑛𝑛𝐴𝐴𝐿𝐿á𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿. 

 

𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿ç𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣 

 

𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝑣𝑣𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣 = 𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑇𝑇 = 𝐴𝐴𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝑛𝑛𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴í𝐴𝐴𝑣𝑣𝑞𝑞𝐴𝐴
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝐺𝐺𝐴𝐴 = 𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝑣𝑣𝑃𝑃𝑣𝑣𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞á𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝑃𝑃𝑣𝑣, 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑃𝑃𝑞𝑞𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴1𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣𝑃𝑃𝐸𝐸𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣0, 𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑛𝑛𝐴𝐴𝐿𝐿á𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿. 

 

𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿ç𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣 

 

𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝑣𝑣𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣 = 𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑇𝑇 = 𝐴𝐴𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴 

Araújo (2005)

Controle

Liquidez 
corrente LC

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝑛𝑛𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴í𝐴𝐴𝑣𝑣𝑞𝑞𝐴𝐴
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝐺𝐺𝐴𝐴 = 𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝑣𝑣𝑃𝑃𝑣𝑣𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞á𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝑃𝑃𝑣𝑣, 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑃𝑃𝑞𝑞𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴1𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣𝑃𝑃𝐸𝐸𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣0, 𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑛𝑛𝐴𝐴𝐿𝐿á𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿. 

 

𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿ç𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣 

 

𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝑣𝑣𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣 = 𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑇𝑇 = 𝐴𝐴𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴 

Kayo & Famá (2004) 

Alavancagem Leverage

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝑛𝑛𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴í𝐴𝐴𝑣𝑣𝑞𝑞𝐴𝐴
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝐺𝐺𝐴𝐴 = 𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝑣𝑣𝑃𝑃𝑣𝑣𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞á𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝑃𝑃𝑣𝑣, 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑃𝑃𝑞𝑞𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴1𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣𝑃𝑃𝐸𝐸𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣0, 𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑛𝑛𝐴𝐴𝐿𝐿á𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿. 

 

𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿ç𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣 

 

𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝑣𝑣𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣 = 𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑇𝑇 = 𝐴𝐴𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴 

Antunes e Martins 
(2007)

Tamanho TAM

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝑛𝑛𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴í𝐴𝐴𝑣𝑣𝑞𝑞𝐴𝐴
𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴  

 

𝐺𝐺𝐴𝐴 = 𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝑣𝑣𝑃𝑃𝑣𝑣𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿
𝑉𝑉𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞á𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴𝑞𝑞𝐿𝐿𝑃𝑃𝑃𝑃𝑣𝑣, 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑃𝑃𝑞𝑞𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴 

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴1𝐴𝐴𝑣𝑣𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣𝑃𝑃𝐸𝐸𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣𝐸𝐸𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴 

 

𝑣𝑣0, 𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑛𝑛𝐴𝐴𝐿𝐿á𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿. 

 

𝐿𝐿𝐿𝐿 = 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿ç𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐿𝐿𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑛𝑛𝐴𝐴𝑣𝑣 

 

𝐿𝐿𝑣𝑣𝐴𝐴𝑣𝑣𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣 = 𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑃𝑃𝐴𝐴𝐴𝐴𝐿𝐿𝑞𝑞𝑃𝑃ô𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐿𝐿í𝑞𝑞𝐿𝐿𝑞𝑞𝑞𝑞𝐿𝐿 

 

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑇𝑇 = 𝐴𝐴𝑛𝑛𝑞𝑞𝐿𝐿𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝑣𝑣𝐴𝐴𝐴𝐴𝑞𝑞𝐴𝐴𝐿𝐿𝐴𝐴 Titman & Wessels 
(1988)

Tabela 2. Descrição das variáveis.

Fonte: Elaborada pelos autores.

correlação e heterocedasticidade, respectivamente 
(Wooldridge, 2010). 

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

3. RESULTADOS E DISCUSSÕES

Com o intuito de evidenciar a relação entre 
intangibilidade e desempenho para empresas ex-
portadoras e não exportadoras, as Tabelas 4 e 5 
apresentam a estatística descritiva e a análise de 
correlação, respectivamente.

A Tabela 4 examina a estatística descritiva das vari-
áveis do estudo e a diferença de médias das variáveis 



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

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

da perspectiva das empresas exportadoras e não ex-
portadoras. Nesse sentido, observa-se que os valores 
médios dos indicadores de rentabilidade das empre-
sas exportadoras são menores que os das empresas 
não exportadoras no Brasil no período analisado. 
O mesmo ocorre com a variável AII. Por outro lado, as 
médias de GI das empresas exportadoras são maio-
res que as das não exportadoras no país, mas não se 
mostraram significativas.

A Tabela 5 evidencia os resultados da correlação 
de Pearson realizada entre as variáveis explicativas do 

modelo e o desempenho. Nela, verifica-se que não há 
forte correlação entre as variáveis dependentes e as 
variáveis de intangibilidade. 

Ainda na Tabela 5, é possível observar que o grau 
de intangibilidade é positivo e significante tanto com 
o ROE quanto com o ROA. Da mesma forma, as variá-
veis exportação (EXP), liquidez corrente (LC) e tama-
nho (TAM) são 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 

Tabela 3. Modelo de pesquisa.
Relação Equação da regressão Modelos Observações

Índice de investimentos 
em intangíveis e 
retorno sobre o ativo

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + +𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇+ℇ  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝐴𝐴 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇+ℇ  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇+ℇ  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝐴𝐴 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇+ℇ  

1, 2 e 3
Os modelos 1, 4, 7 
e 10 representam 
a amostra total de 

empresas.

Os modelos 2, 5, 8 
e 11 representam 

as empresas 
exportadoras/

Os modelos 3, 6, 9 
e 12 representam 
as empresas não 

exportadoras

Grau de intangibilidade 
e retorno sobre o ativo

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + +𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇+ℇ  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝐴𝐴 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇+ℇ  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇+ℇ  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝐴𝐴 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇+ℇ  

4, 5 e 6

Índice de investimentos 
em intangíveis e 
retorno sobre o 
patrimônio líquido

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + +𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇+ℇ  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝐴𝐴 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇+ℇ  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇+ℇ  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝐴𝐴 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇+ℇ  

7, 8 e 9

Índice de investimentos 
em intangíveis e 
retorno sobre o 
patrimônio líquido

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + +𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇+ℇ  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝐴𝐴 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇+ℇ  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇+ℇ  

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝐴𝐴 + 𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇+ℇ  10, 11 e 12

Fonte: elaborada pelos autores.

Tabela 4. Estatística descritiva de empresas brasileiras exportadoras e não exportadoras.

Variáveis

Amostra completa
(N= 138)

Observações (827)

Empresas exportadoras
(N= 86)

Observações (509)

Empresas não exportadoras
(N= 23)

Observações (318)

Média DP Média DP Média DP
Teste t de 
Student

Significância 

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

AII 0.052 0.111 0.037 0.067 0.078 0.155 -5.2 0.00

GI 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 4.923 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 patrimônio líquido; AII: índice de investimento em intangíveis; GI: 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. 

Então, continuou-se com a análise de dados em 
painel a fim de atingir o objetivo do presente estudo. 
Assim, fez-se a regressão múltipla das variáveis, no 
período de 2014 a 2019, e os resultados foram apre-
sentados em painel, conforme a Tabela 6.

Após winsorização das variáveis em 2,5%, foram 
realizados os testes de autocorrelação e o teste do fa-
tor de inflação da variância (VIF). Nesse caso, a média 

encontrada tanto para ROA quanto para ROE mostra 
que não há autocorrelação nem multicolinearidade 
entre as variáveis dependentes e independentes.

Com os Modelos 1, 2 e 3, analisou-se a relação da 
variável AII com ROA para o grupo de empresas da 
amostra (Modelo 1), para as empresas exportadoras 
da amostra (Modelo 2) e para as empresas não ex-
portadoras da amostra (Modelo 3). No que se refe-
re às empresas brasileiras (Modelo 1), os resultados 
corroboram os achados de Albuquerque Filho et al. 

Tabela 5. Matriz de correlação entre as variáveis do estudo.
Variáveis 1 2 3 4 5 6 7 8

1. ROE 1,000

2. ROA 0.8494* 1,000

3. AII -0.551 -0.482 1,000

4. GI 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 nível de 10%; ROE: retorno sobre o patrimônio líquido; ROA: retorno sobre o ativo; AII: 
índice de investimento em intangíveis; GI: grau de intangibilidade; EXPORT: exportação; LC: liquidez corrente; leverage: 
alavancagem; TAM: tamanho.  
Fonte: elaborada pelos autores.

Tabela 6. Relação entre desempenho financeiro, GI e AII (empresas brasileiras no período de 2014 a 2019).
Desempenho ROA ROE
Variáveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
AII -337.1321 -618.7758** -61.4495 -406.3575 -709.5538** -121.1296

GI -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*
Observações 827 509 318 827 509 318 827 509 318 827 509 318

R2 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

*,**,***Níveis de significância, respectivamente: 10%, 5% e 1%; GI: grau de intangibilidade; AII: índice de investimento 
em intangíveis; ROA: retorno sobre o ativo; ROE: retorno sobre o patrimônio líquido; LC: liquidez corrente; leverage: 
alavancagem; TAM: tamanho; VIF: variance inflation factor, não identificou multicolinearidade entre as variáveis dos 
modelos econométricos; Breusch-Pagan: o teste foi aplicado indicando a utilização do modelo de dados em painel com 
efeitos fixos; Hausman: o teste foi aplicado indicando a utilização do modelo de dados em painel com efeitos fixos; 
Modelo 1: amostra total; Modelo 2: empresas não 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 não exportadoras. Fonte: elaborada pelos autores.
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(2019) e de Ferla et al. (2019), que não encontraram 
significância entre AII e ROA para empresas brasileiras 
e argentinas, respectivamente.

Por outro lado, para as empresas exportadoras 
brasileiras (Modelo 2), o índice de investimento em 
intangíveis é significativo e negativo para ROA, suge-
rindo que o aumento dos investimentos em ativos 
intangíveis 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 não observaram em 
seus estudos significância entre AII e ROA. 

Com os Modelos 4, 5 e 6, analisou-se a relação en-
tre GI e ROA para amostra total, ou seja, empresas 
exportadoras e não exportadoras, respectivamente. A 
variável GI não apresentou significância estatística em 
nenhum dos modelos analisados. Esses resultados 
indicam que o GI não influencia a rentabilidade do 
ativo, independentemente de a empresa estar inter-
nacionalizada ou não. Esses resultados são semelhan-
tes aos de Nascimento et al. (2012), Machado et al. 
(2017), Ferla et al. (2019) e Faria et al. (2020), que 
também não alcançaram significância 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 variável TAM (Modelos 1, 4 e 5) apresentou rela-
ção negativa e significante com o desempenho (ROA), 
corroborando os achados de Albuquerque Filho et al. 
(2019) e Faria et al. (2020), sugerindo que, à medida 
que a empresa cresce, se espera que seu desempe-
nho diminua.

A variável LC mostrou significância 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 relação da variá-
vel AII com o ROE. Verificou-se no Modelo 8 que o índice 
em investimento em intangíveis é negativo e significante 
ao nível de 5% com o ROE, contrariando nesse sentido 
os achados de Ferla et al. (2019), que não encontraram 
significância estatística entre o AII e o ROE para empre-
sas argentinas, brasileiras, chilenas e mexicanas. 

A variável leverage apresentou-se positiva e signi-
ficante (Modelos 7 e 9), sugerindo que, nas empre-
sas brasileiras de capital aberto, a alavancagem está 

positivamente relacionada ao ROE. O resultado está 
em consonância com os encontrados por Faria et al. 
(2020), os quais sugerem que, quanto maior o grau 
de dependência da empresa perante seus terceiros, 
maior será a rentabilidade sobre patrimônio líquido. 

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

Avaliando os Modelos 10, 11 e 12, que apresen-
tam a relação da variável GI com o ROE, verifica-se 
entre ambos relação 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, 
quanto maior é o GI, menor será a rentabilidade. Des-
se modo, o resultado sugere que, quanto maior é a di-
mensão intangível das empresas exportadoras brasi-
leiras, menor será o retorno sobre o capital investido.

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

Os Modelos 10 e 12 não apresentam significân-
cia, assim como no estudo proposto por Vogt et al. 
(2016), que apontou não haver relação significativa 
entre o desempenho econômico e o GI nas empresas 
brasileiras. A não existência de relação entre indicado-
res econômicos 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 indústrias dos mais diferentes se-
tores, visto que ativos tangíveis tendem a influenciar 
mais a geração de riqueza e o desempenho delas.

CONSIDERAÇÕES FINAIS

Embora o estudo dos ativos intangíveis não seja 
novo nem conclusivo, Perez e Famá (2006) observaram 
que existe um interesse crescente no tema, tanto nas 
comunidades acadêmicas quanto no ambiente empre-
sarial em todo o mundo, uma vez que a obtenção de 
ativo intangível é fruto de estudo e pesquisa, possibili-
tando, na maioria das vezes, a criação de um produto 
novo e de difícil imitação (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 não exportadoras 
no Brasil, utilizando uma amostra de 138 empresas 
listadas na B3 com dados financeiros disponibilizados 
na Thomson Reuthes, bem como a informação acerca 
de elas exportarem ou não do MDIC.

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

Os resultados encontrados neste estudo sugerem 
que a variável AII, que evidencia o montante de ativos 
intangíveis reconhecidos nas demonstrações finan-
ceiras (Ferla et al., 2019), é negativa e significante em 
relação 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 intangíveis reduz a rentabilidade dos ativos. 

Provavelmente, esse resultado decorre do fato de 
as empresas brasileiras exportarem, em sua maioria, 
produtos primários ou commodities. Para esse grupo 
de empresas exportadoras, o AII também se mostrou 
significante e negativo em relação ao ROE, sugerindo 
que o aumento do grau de intangibilidade da empre-
sa diminui a rentabilidade do patrimônio líquido.

Para a amostra total e para as empresas não ex-
portadoras, a variável AII não apresentou significância 
estatística no que tange ao ROA nem ao ROE, corro-
borando os resultados encontrados por Vogt et al. 
(2016). Ademais, Carvalho et al. (2010) consideram 
que a intangibilidade dos recursos não é vantagem 
competitiva sustentável, uma vez que eles não con-
tribuem para a persistência do desempenho superior 
das firmas.

Tratando-se do GI, não houve significância em re-
lação 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; 
Albuquerque Filho et al., 2019). Por outro lado, o GI, no 
tocante ao ROE, sugere que, para empresas exportado-
ras, o aumento do grau de intangibilidade influencia, di-
minuindo o retorno sobre o patrimônio líquido.

O estudo contribui com as discussões acerca da 
temática vinculada à intangibilidade, pois apresentou 
resultados significativos sobre o índice de investimen-
to em intangíveis e o GI com o desempenho econômi-
co das empresas exportadoras brasileiras.

O estudo tem limitações quanto à coleta de dados, 
visto que várias empresas foram excluídas da amostra 
por não terem disponibilizado os relatórios financeiros 
em algum dos anos em análise. Outra limitação é a va-
riável de internacionalização, EXPORT, uma vez que a 
empresa pode ser internacionalizada, independente-
mente de ela exportar ou não. Além disso, o tamanho 
da amostra pode influenciar a significância estatística 
(Hair Jr., Black, Babin, Anderson, & Tathan, 2009).

Portanto, outros estudos envolvendo o tema e com 
um grupo maior de empresas são necessários e devem 
considerar outras variáveis para internacionalização, 
como, por exemplo, receita de vendas no exterior. É 
importante também verificar, no âmbito das empresas 
estrangeiras listadas em outras bolsas, se as empresas 
exportadoras apresentam relação negativa e significa-
tiva entre as variáveis GI e AII e ROE e ROA.
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Objective: To investigate the effect of intangibility on the performance 
of exporting and non-exporting companies in Brazil. 
Method: Financial and accounting data from publicly traded companies 
listed in Brasil, Bolsa e Balcão (B3) and published in the Thomson da-
tabase and in the Ministry of Industry, Foreign Trade and Services da-
tabase, in the period of 2014 to 2019, were used. As an econometric 
model, panel data regression models were estimated. 
Main Results: The results suggest a significant and negative relation-
ship between intangible assets and the ROA and the ROE for exporting 
companies. As for the degree of intangibility, there was a negative sig-
nificance only with the ROE. For the group of non-exporting companies, 
there was no significance. Thus, it was found that when exporting com-
panies increase their investment rate in intangibles and their degree of 
intangibility, their profitability decreases. 
Relevance / Originality: This research is relevant since the studies on 
the theme are inconclusive. 
Theoretical / Methodological Contributions: The work intended to 
bring academic assistance by analyzing the intangibility-performance re-
lationship for exporting and non-exporting companies in Brazil. 
Social / Management Contributions: With this study, we intended to 
assist the managers of Brazilian exporting companies in investment de-
cisions in intangible assets and in strategies of competitiveness in the 
international markets.

Keywords:
Intangibility
Internationalization
Export
Performance

Como citar este artigo:

Ana R. P. S., Carvalho L. & Ribeiro K. C. S. (2022). Intangibilidade, internacionalização e desempenho: uma análise para 
empresas brasileiras. Internext, 17(3), 382–397. https://doi.org/10.18568/internext.v17i3.674

https://doi.org/10.18568/internext.v17i3.674

