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La capacidad de los activos intangibles para generar un rendimiento económico y de mercado persistente 

en las organizaciones sigue siendo objeto de controversia en la literatura contable. En las economías más 

fuertes este papel estratégico parece estar más claro. Sin embargo, en las economías en desarrollo, esto no 

es muy debatido y se sabe poco desde el punto de vista empírico. Por ello, este estudio pretende analizar la 

influencia del índice de intangibilidad en los resultados económicos y de mercado. La población de la inves-

tigación está formada por las empresas brasileñas que cotizan en Brasil, Bolsa e Balcão (B3), cuyos datos 

fueron recogidos de la base de datos Refinitiv Eikon del período comprendido entre 2010 y 2019. Se obtuvo 

una muestra final de 148 empresas brasileñas, que suman 1.148 observaciones. Para el análisis de los datos, 

se realizaron regresiones lineales múltiples con especificación por errores robustos, cuyos resultados indi-

can que los activos intangibles de las empresas brasileñas que cotizan en bolsa influyen positivamente en 

el rendimiento del mercado, pero no ocurre lo mismo con el rendimiento económico, que presentó una 

relación estadística negativa.
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Temporal influence of intangibles on economic and market performance

The capacity of intangible assets to generate persistent economic and market performance in organiza-

tions is still controversial in the accounting literature. In stronger economies this strategic role seems to be 

clearer, however, in developing economies, this is not much debated and little is known from an empirical 

standpoint. Given this, this study aims to analyze the influence of the intangibility index on economic and 

market performance. The research population is formed by Brazilian companies listed on the Brasil, Bolsa 

e Balcão (B3), whose data were collected in the Refinitiv Eikon database for the period from 2010 to 2019, 

making up a final sample of 148 Brazilian companies, totaling 1,148 observations. For the data analysis, 

multiple linear regressions were conducted with specification by robust errors, whose results indicate that 

the intangible assets of Brazilian listed companies positively influence the market performance, but the 

same does not occur for the economic performance, which presented a negative statistical relation.

Keywords: Intangibility, economic performance, market performance

Influência temporal dos intangíveis no desempenho econômico e de mercado

Ainda é controverso na literatura contábil a capacidade dos ativos intangíveis em gerar desempenho 

econômico e de mercado persistente nas organizações. Em economias mais fortes esse papel estratégico 

parece ser mais claro, porém, em economias em desenvolvimento, isso não é muito debatido e pouco 

se conhece do ponta de vista empírico. Diante disso, este estudo objetiva analisar a influência do índice 

de intangibilidade sobre o desempenho econômico e de mercado. A população de pesquisa é formada 

por empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa e Balcão (B3), cujos dados foram coletados no banco 

de dados Refinitiv Eikon para o período de 2010 a 2019, perfazendo uma amostra final de 148 empresas 

brasileiras, totalizando 1.148 observações. Para a análise dos dados foram realizadas regressões lineares 

múltiplas com especificação por erros robustos, cujos resultados apontam que os ativos intangíveis de 

empresas brasileiras listadas influenciam positivamente o desempenho de mercado, mas o mesmo não 

ocorre para o desempenho econômico, que apresentou relação estatística negativa.

Palavras-chave: intangibilidade, desempenho econômico, desempenho de mercado



163Influência temporal dos intangíveis no desempenho econômico e de mercado

Contabilidad y Negocios 18 (36), 2023 / e-ISSN 2221-724X

1. Introdução

A ciência contábil atravessa um período de profundas mudanças em seu papel social. 
Impulsionada pela concorrência global e pelas tecnologias de informação do século 
XXI, é desafiada a oferecer respostas além de sua função de avaliação (Stewart, 2004; 
Zimmerman, 2015). Diante disso, um importante papel desempenhado pela conta-
bilidade é predizer a geração de valor econômico para os stakeholders, a partir da 
manutenção de ativos tangíveis e intangíveis nas organizações (Kayo, Kimura, Martin, 
& Nakamura, 2006; Bhimani, 2018). Uma parcela significativa deste direcionador de 
valor é oriunda dos intangíveis, que com o advento da nova economia, substitui os 
ativos tangíveis e passa a exercer papel de destaque (Ciprian, Valentin, Mãdãlina, & 
Lucia, 2012).

Este fenômeno pode ser verificado de forma mais clara em economias desenvolvi-
das, como nos Estados Unidos, onde o investimento agregado bruto em ativos tangí-
veis declinou de 16% para 10% do valor adicionado entre 1977-2016, o que representa 
uma queda de 38%, enquanto o investimento em intangíveis passou de 8% para 15% no 
mesmo período (Lev, 2018). Isto se deve à passagem de uma economia essencialmente 
industrial para uma economia baseada no conhecimento (Srivastava, 2014).

Embora a literatura tenha se concentrado em compreender e explicar o fenômeno 
da intangibilidade e sua influência no desempenho econômico e financeiro das orga-
nizações, pouco se discutiu sobre a questão temporal, ou seja, em que momento os 
ativos intangíveis são capazes de gerar valor econômico e de mercado para as orga-
nizações. A esse respeito, o estudo de Medeiros e Mol (2017) aponta para a evidência 
significante de que a intangibilidade impõe reduções à persistência do desempenho 
das companhias, na grande maioria dos setores.

Nos últimos anos, a pesquisa contábil ocupou-se mais em certificar os efeitos da 
intangibilidade e sua capacidade de gerar valor para as organizações (Basso et al., 
2015; Cañibano, 2018; Gupta et al., 2018; Niculita et al., 2012; Schiavo, 2020) por meio da 
mensuração do desempenho econômico e de mercado (Kamasak, 2017; Medrado et al., 
2016; Tahat et al., 2018; Vogt et al., 2016; Zhang, 2017).

De forma geral, as pesquisas sobre ativos intangíveis no Brasil apontam uma rela-
ção positiva com o desempenho das organizações, porém, os resultados são hete-
rogêneos, mesmo quando se usam as mesmas variáveis. Em relação ao desempenho 
econômico, Sprenger et al. (2017) utilizaram uma amostra de 688 empresas do GLENIF e 
encontraram relação positiva entre GI e indicadores de desempenho econômico, com 
destaque para o ROA. Por sua vez, Ritta et al. (2017) analisaram grandes setores econô-
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micos no Brasil e não encontraram impacto do grau de intangibilidade no desempenho 
econômico de curto prazo.

Nascimento et al. (2012) não encontraram evidências empíricas de relação positiva 
entre grau de intangibilidade e indicadores de desempenho giro do ativo, margem 
líquida, retorno sobre o ativo e retorno sobre o PL. Porém, o estudo de Lopes e Carva-
lho (2020) aponta relação significante e positiva entre as variáveis de intangibilidade, 
grau de intangibilidade e Q de Tobin, e as variáveis retorno sobre o ativo, margem 
operacional e giro do ativo. Por sua vez, os estudos de (Dallabona et al., 2015; Machado 
et al., 2017; Miranda et al., 2013) encontraram relação negativa entre intangibilidade e 
indicadores de desempenho econômico.

Essas dissonâncias nas publicações brasileiras que relacionam o ativo intangível 
com o desempenho econômico-financeiro podem estar relacionadas à recente atuali-
zação da Lei das Sociedades por Ações (Lei 6.404), que ocorreu por meio da Lei 11.638 
de 2007, a qual introduziu o grupo ativo não circulante no balanço patrimonial (Callado 
& Silva, 2018).

Nesse contexto, observa-se que no Brasil os estudos sobre a relação entre intangi-
bilidade e desempenho apresentam-se em um âmbito predominantemente normativo, 
que pressupõe ingenuamente que os ativos intangíveis, se devidamente reconhecidos 
e evidenciados segundo os padrões das International Financial Reporting Standards 
Foundation (IFRS), proporcionarão melhor desempenho às empresas (Homero, 2017). 
Creia-se que o grande desafio científico capaz de gerar benefícios empíricos é conhe-
cer quando os ativos intangíveis passam a melhorar o desempenho das organizações.

Assim, a investigação dessa perspectiva temporal pode ser realizada por meio da 
seguinte questão de pesquisa: em que momento os intangíveis influenciam o desem-
penho das empresas? Quanto ao objetivo, pretende analisar a influência do índice 
de intangibilidade sobre o desempenho econômico e de mercado de empresas ao 
longo dos anos. Para tal, utilizou-se uma amostra de empresas brasileiras, durante o 
período de 2010 a 2019.

Este estudo contribui para preencher uma lacuna levantada por Callado e Silva 
(2018), que afirmam que, os estudos que associam intangibilidade dos ativos e desem-
penho econômico-financeiro no Brasil, ainda não apresentam concentrações de publi-
cações de grupos de pesquisa, sendo que a temática ainda está em desenvolvimento 
no meio acadêmico. Portanto, é uma área de estudo muito peculiar, com poucas 
respostas para os resultados divergentes quanto ao efeito dos intangíveis sobre o 
desempenho de mercado e econômico.
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Sobretudo no Brasil, o cenário existente permite uma reflexão retórica e sugestiva 
que convida a academia contábil para estar mais atenta a correntes internacionais, 
que discutem a relação do potencial de geração de valor dos intangíveis com o desem-
penho das organizações, a fim de que o país não estacione na retaguarda das grandes 
temáticas que podem impactar o cenário financeiro e contábil. 

No campo prático, este estudo se justifica porque contribui com os usuários da 
informação contábil, possibilitando a analistas de mercado melhorarem suas previ-
sões sobre o efeito dos intangíveis no valor das empresas. No campo normativo, 
incentiva o debate dos órgãos reguladores contábeis no que diz respeito ao momento 
de ativação de gastos com intangíveis. Enquanto contribuição científica, favorece a 
obtenção de novas respostas sobre o tema e, desta forma, avança nas pesquisas com 
base em teorias de mercado e teorias baseadas em recursos, as quais postulam que os 
investimentos intangíveis estão entre os principais fatores determinantes da criação 
de riqueza a longo prazo (Tahat et al., 2018).  

Além disso, após a convergência brasileira ao padrão internacional de contabili-
dade (IFRS), a IAS 38 (Ativos Intangíveis) proporcionou o alcance de novos patamares 
em relação à qualidade da informação contábil produzida (Moura et al., 2014; Moura 
et al., 2016). Contudo, há um árduo caminho a ser percorrido e, pode-se inferir que 
os ativos intangíveis representam, neste contexto, uma oportunidade para reanali-
sar o efeito das normativas e das práticas contábeis sobre os valores contábeis das 
demonstrações financeiras e o efeito social que tais informações produzem.

Este estudo se diferencia pela sua análise longitudinal e por uma visão baseada 
no efeito temporal da intangibilidade sobre o desempenho, em razão de que não é 
suficiente para a tomada de decisão dos investidores saber se determinada organiza-
ção possui nível significante de intangíveis, mas, entender quando tais ativos produ-
zirão o resultado esperado. Os resultados deste estudo propiciam reflexões sobre 
prazos e taxas de amortização de intangíveis, bem como sobre a necessidade ou não 
de sua amortização, fomentando outras pesquisas sobre o tema, além de discussões, 
tanto no âmbito acadêmico, como profissional, de órgãos reguladores, normativos, 
entre outros.

2. Antecedentes teóricos e hipóteses da pesquisa

O processo de convergência brasileiro às normas internacionais de contabilidade, 
além de melhorar os procedimentos para classificação dos ativos intangíveis, trouxe à 
tona a discussão sobre o papel dos intangíveis na melhora do desempenho econômico 
e de mercado das empresas. Este fato não é novo, porém, a grande concorrência e a 
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disputa em um mercado globalizado, faz com que tais ativos possam ser utilizados 
como instrumentos estratégicos.

Do ponto de vista de geração de valor econômico e de mercado, os ativos intan-
gíveis desempenham um papel importante, no entanto, em razão do alto grau de 
incerteza a respeito do valor dos benefícios econômicos futuros a serem recebidos 
(Hendriksen & Breda, 1999, p. 390) seu potencial depende da percepção do mercado, 
que diante de subjetivo valor de marcas, inovação, pesquisa e desenvolvimento (P&D), 
conhecimento e capacidade de geração de valor, pode atribuir um acréscimo objetivo 
que reflita no valor de mercado ou no valor contábil.

Contudo, o conceito de valor é abstrato e pode ser diferente para os indivíduos, 
portanto, para fins deste estudo, adota-se o conceito de Barney (1991) que construiu 
o modelo VRIO, que considera o pressuposto de que para as empresas alcançarem 
vantagem competitiva sustentável, seus recursos devem ser valiosos, neutralizar 
ameaças, ser raros entre as empresas atuais e potenciais concorrentes, imperfeita-
mente imitáveis e não existir produtos substitutos equivalentes.

É possível basear-se na definição de Barney (1991) porque os ativos intangíveis, 
com destaque àqueles desenvolvidos pelas empresas, são considerados estrategica-
mente como bens com características inovadoras, singulares (Perez & Famá, 2015), 
pouca concorrência (Lev, 2001), capazes de gerar benefícios econômicos futuros (IFRS, 
2018) e, portanto, podem alavancar o desempenho das empresas. Para fins deste 
estudo, enquanto variável de desempenho econômico foi utilizado o retorno sobre 
ativos (ROA), que representa a relação entre o lucro operacional e os ativos totais da 
empresa, portanto, a capacidade dos ativos em gerar lucro interno para a empresa. 

A adoção da variável ROA se dá em razão de que ela reflete a eficiência das operações 
com base nos ativos da empresa (Luca et al., 2014). Os estudos de Clarke et al. (2011), e 
Haji e Ghazali (2018) apresentaram relações positivas e significantes entre ativos intan-
gíveis e as medidas de desempenho econômico ROA, ROE, lucro líquido e lucro marginal. 

Diante disso, o desempenho econômico permite medir como os esforços internos 
da organização, refletidos em variáveis contábeis, estão sendo efetivos para a criação 
de valor na empresa, muito embora parte da literatura apontada neste estudo não 
encontrou evidências consistentes ao longo do tempo. Neste contexto, levanta-se a 
seguinte hipótese:

•	 H1 - Há uma relação positiva entre investimentos em intangíveis e desempenho 
econômico.
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Por sua vez, o desempenho de mercado das organizações é capturado nesse estudo 
por intermédio da variável market-to-book (MTB), cuja função representa a relação 
entre o valor de mercado e o valor contábil, em que o valor de mercado é obtido pela 
multiplicação do valor de cotação da ação pela quantidade de ações da empresa em 
dado período do tempo (Medrado et al., 2016). Portanto, assume-se que esta variável 
pode representar uma relação positiva com as perspectivas de desempenho finan-
ceiro das empresas, ou seja, se o valor de mercado é maior, sinaliza mais valor gerado 
pela organização, sob a ótica do mercado.

Ao investigar a relação entre valor de mercado de empresas e ativos intangíveis, 
Gupta et al. (2018) apresentaram um cenário em que os gastos com aquisição e aten-
dimento a clientes e gastos em P&D geram reações positivas nos preços das ações. 
Tais achados corroboram o estudo de Basso et al. (2015), que concluíram que os índi-
ces de intangibilidade apresentam uma relação positiva e significante com o retorno 
aos acionistas do setor de software e hardware, bem como explicam que os variáveis 
gastos com pesquisa e desenvolvimento, despesas de capital, e despesas gerais e 
administrativas, representam proxies para intangibilidade.

Apesar das evidências do potencial dos ativos intangíveis enquanto recursos que 
podem melhorar o desempenho de mercado empresas, há ainda uma relativa dificul-
dade da contabilidade, em especial em sua abordagem normativa, para avaliar tais 
ativos em simetria às percepções externas. Tal problema requer uma análise integrada 
em conjunto com a área de finanças, para que sejam produzidas informações robustas 
para a tomada de decisão (Cavalcanti et al., 2017). Neste contexto, levanta-se a hipó-
tese de pesquisa H2, que busca investigar o poder preditivo da informação contábil 
interna, diante da percepção do mercado.

•	 H2 - Há uma relação positiva entre investimentos em intangíveis e o desem-
penho de mercado.

Para viabilizar a busca de novas respostas, buscou-se neste estudo explorar o 
fator tempo, tendo em vista que as informações contábeis presentes nas demons-
trações financeiras, embora, sejam levantadas para determinado período, não são 
estáticas quanto a seus efeitos futuros. Ao contrário, exercem influência longitudi-
nal sobre as organizações, enquanto reflexo das escolhas dos agentes que divulgam 
informações. Portanto, analisar a perspectiva do valor dos intangíveis e o fator tempo 
pode favorecer a compreensão sobre quando esses ativos produzem os benefícios que 
dele se esperam e se, de fato, podem ser considerados motivadores de desempenho 
longitudinal persistente.
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Nesta linha de estudos, Almeida e Jordão (2017) apontam uma relação positiva 
entre capital intelectual e lucratividade de empresas, com característica sistemática 
ao longo do tempo. No entanto, uma das limitações autodeclaradas pelos autores 
é justamente a ausência de aprofundamento na análise dos fatores que poderiam 
influenciar os resultados financeiros obtidos pelas empresas na bolsa de valores.

No Brasil, os estudos de Carvalho et al. (2010), e Medeiros e Mol (2017) e investi-
garam a natureza e a qualidade da contribuição dos intangíveis para o desempenho 
superior persistente das empresas e não encontraram influência estatística positiva 
em empresas brasileiras de capital aberto. Em outra perspectiva, Perez e Famá (2006) 
consideram os intangíveis como recursos estratégicos e fator de diferenciação compe-
titiva, pois apresentam algumas características próprias, como: i) a singularidade, que 
os torna únicos, difíceis de adquirir, de desenvolver, de copiar, inclusive com proteção 
legal; ii) não-rivalidade, pelo fato de poder ser utilizado simultaneamente de diversas 
formas diferentes, como, por exemplo, um software e; iii) capacidade de escala, que é 
limitada nos ativos tangíveis (Lev, 2001). 

A partir disso, é possível inferir que tais características impactam na valorização 
do preço de mercado da empresa (Medrado et al., 2016). Nessa direção, Dal Magro et 
al. (2018) enfatizam que os ativos intangíveis e o goodwill precisam ser considerados 
pelos analistas de mercado, em razão do impacto positivo que causam em economias 
desenvolvidas, em economias em desenvolvimento e entre países que adotam dife-
rentes normas de contabilidade. 

Portanto, as características peculiares de um intangível podem diferenciar uma 
empresa das demais, criar uma demanda mais alta e possibilitar que ela permaneça 
com melhores níveis de desempenho de mercado a longo prazo. Diante disso, é impor-
tante investigar se os investimentos em intangíveis são capazes de gerar valor ao 
longo do tempo para as organizações, assim apresenta-se a seguinte hipótese.

H3 - Os investimentos em intangíveis geram valor para as empresas em perío-
dos futuros.

3. Aspectos metodológicos

A população da pesquisa é formada por empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, 
Balcão (B3) no período de 2010 a 2019. Para a delimitação da amostra, excluiu-se as 
empresas do setor financeiro, dado às suas peculiaridades, e as empresas que não 
apresentaram dados suficientes para a operacionalização dos modelos, resultando 
em uma amostra final de 148 empresas e 1.148 observações. O período analisado justi-
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fica-se do ponto de vista operacional porque os ativos intangíveis passaram a ter 
divulgação obrigatória pelas empresas a partir do Pronunciamento Técnico CPC 04 
(2010 - Ativos Intangíveis). Os dados foram coletados da base de dados Refinitiv Eikon.

Em virtude da análise temporal da relação entre o grau de intangibilidade das 
empresas brasileiras e seu o desempenho econômico e financeiro, a variável do índice 
de intangibilidade é utilizada nos modelos com mensuração relativa ao período t e à 
períodos defasados, em um ano (t-1) e em dois anos (t-2). Por isso, o período de análise 
englobou os anos de 2012 a 2019. A tabela 1 apresenta as variáveis da pesquisa para a 
análise com enfoque no desempenho econômico.

Tabela 1. Variáveis da pesquisa para desempenho econômico

Variáveis Descrição Operacionalização Fonte

Variável dependente

Retorno sobre 
os ativos 
(ROAit)

Relação entre o lucro antes 
dos itens extraordinários 
e o ativo total da empresa. 
Representa a capacidade 
dos ativos em gerar lucro 
para a empresa.

ROA = Lucro antes dos 
itens extraordinários / 
Ativo total

Zago et al. 
(2015)

Variáveis independentes

Intangibilidade
(INTit)

Índice de intangibilidade 
dos ativos no período t.

INT = Ativos intangíveis / 
Ativo total

Medrado et 
al. (2016)

Intangibilidade
(INTit-1)

Índice de intangibilidade 
dos ativos no período t-1.

-

Intangibilidade
(INTit-2)

Índice de intangibilidade 
dos ativos no período t-2.

-

Variáveis de controle

Tamanho da 
empresa (TAMit)

Tamanho da empresa 
representado pelo logarit-
mo natural do ativo total.

TAM = LN do ativo total Moura et 
al. (2020)

Liquidez geral 
(LIQit)

Representa a capacidade 
da empresa em atender as 
suas obrigações de curto e 
longo prazo.

LIQ = (Ativo circulante + 
Realizável a Longo prazo) 
/ (Passivo circulante + 
Passivo não circulante)

Moura et 
al. (2020)

Endividamento 
da empresa 
(ENDit)

Representa a proporção 
de ativos da empresa que 
estão financiados por 
terceiros.

END = (Passivo circulante 
+ Passivo não circulante) 
/ Ativo total

Moura et 
al. (2020)
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Foram incluídas nos modelos relacionados à análise do desempenho econômico 
algumas variáveis de controle utilizadas em pesquisas anteriores e que se mostraram 
capazes de influenciar o desempenho das empresas. A partir do indício de estudo 
anterior (Moura et al., 2020), espera-se que empresas maiores (TAMit), com maior nível 
de liquidez (LIQit) e de endividamento (ENDit) apresentem maior desempenho econô-
mico. Para a análise temporal dos intangíveis sobre o desempenho econômico, mensu-
rado a partir do ROA das empresas, operacionalizou-se os modelos apresentados nas 
equações 1, 2 e 3.

0 1 2 3 4it it it it it

it

ROA INT TAM LIQ END Efeito fixo setor

Efeito fixo ano

β β β β β

ε

= + + + + +

+ +
∑

∑
(1)

0 1 2 3 41it it it it it

it

ROA INT TAM LIQ END Efeito fixo setor

Efeito fixo ano

β β β β β

ε
−= + + + + +

+ +
∑

∑
(2)

0 1 2 3 42it it it it it

it

ROA INT TAM LIQ END Efeito fixo setor

Efeito fixo ano

β β β β β

ε
−= + + + + +
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Em relação ao teste das hipóteses de pesquisa relacionadas ao desempenho 
econômico, a variável independente de interesse (β1) precisa se relacionar positiva e 
significativamente com a variável dependente (ROAit). Tal indício na equação 1 confir-
maria H1 e sustentaria um impacto positivo do grau de intangibilidade dos ativos no 
retorno sobre os ativos da empresa. Já a permanência de tais relações nas equações 
2 e 3 sustentariam H3 e dariam suporte para o impacto temporal dos intangíveis no 
desempenho econômico. A tabela 2 apresenta as variáveis de pesquisas relacionadas 
com a análise do desempenho de mercado.

Tabela 2. Variáveis da pesquisa para desempenho de mercado

Variáveis Descrição Operacionalização Fonte

Variável dependente

Market-to-book
(MTBit)

Relação entre o valor de 
mercado e o valor contá-
bil. O valor de mercado é 
obtido pela multiplicação 
do valor de cotação da 
ação pela quantidade de 
ações da empresa em dado 
período do tempo. O valor 
contábil é representado 
pelo valor do patrimônio 
líquido da organização.

MTB = Valor de mercado / 
Valor contábil

Medrado et 
al. (2016)
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Variáveis Independentes

Intangibilidade
(INTit)

Índice de intangibilidade 
dos ativos no período t.

INT = Ativos intangíveis / 
Ativo total

Medrado et 
al. (2016)

Intangibilidade
(INTit-1)

Índice de intangibilidade 
dos ativos no período t-1.

-

Intangibilidade
(INTit-2)

Índice de intangibilidade 
dos ativos no período t-2.

-

Variáveis de Controle

Tamanho da 
Empresa (TAMit)

Tamanho da empresa 
representado pelo logarit-
mo natural do ativo total.

TAM = LN do ativo total Medrado et 
al. (2016)

Retorno sobre 
o patrimônio 
líquido (ROEit)

Representa a capacidade 
dos capitais próprios e de 
terceiros em gerar lucros à 
empresa.

ROE = Lucro antes dos 
itens extraordinários /
Patrimônio líquido

Medrado et 
al. (2016)

Endividamento 
da empresa 
(ENDit)

Representa a proporção 
de ativos da empresa que 
estão financiados por 
terceiros.

END = (Passivo circulante 
+ Passivo não circulante) 
/ Ativo total

Medrado et 
al. (2016)

As variáveis de controle intrínsecas à análise do desempenho de mercado são incluí-
das nos modelos e visam maior robustez dos resultados encontrados. Em consonância 
com Medrado et al. (2016), espera-se que: empresas maiores (TAMit) mantenham maiores 
valores de mercado; maiores índices de retorno sobre o capital próprio (ROEit) reflitam 
positivamente no valor de mercado; e o nível de endividamento (ENDit) se relacione posi-
tivamente com o valor de mercado, considerando aspectos sob a visão de risco e retorno. 
Em relação à variável tamanho, Parente et al. (2015) concluem, por análise estatística, 
que essa variável pode influenciar o nível de intangibilidade de empresas brasileiras de 
capital aberto. A análise temporal dos intangíveis sobre o desempenho de mercado se 
deu pela operacionalização dos modelos apresentados nas equações 4, 5 e 6.

0 1 2 3 4 5it it it it it it

it

MTB INT TAM ROE END EBI Efeito fixo setor

Efeito fixo ano

β β β β β β

ε

= + + + + +

+ +
∑

∑
(4)

0 1 2 3 4 51it it it it it it

it

MTB INT TAM ROE END EBI Efeito fixo setor

Efeito fixo ano

β β β β β β

ε
−= + + + + +

+ +
∑

∑
(5)

0 1 2 3 4 52it it it it it it

it

MTB INT TAM ROE END EBI Efeito fixo setor

Efeito fixo ano

β β β β β β

ε
−= + + + + +

+ +
∑

∑
(6)



Angélica Ferrari, Alexandre Corrêa dos Santos y Roberto Carlos Klann

Contabilidad y Negocios 18 (36), 2023 / e-ISSN 2221-724X

172

Para o teste das hipóteses deste estudo, no que tange ao desempenho de mercado, 
espera-se que a variável independente de interesse (β1) se relacione positiva e signi-
ficativamente com a variável dependente (MTBit). Tal indício confirmaria que o grau 
de intangibilidade dos ativos impacta positivamente o market-to-book da empresa, 
podendo esse impacto ser no período do reconhecimento dos intangíveis (H1) ou em 
períodos futuros (H3).

A operacionalização dos modelos se deu por meio de regressões OLS (ordinary 
least squares) com erros padrão robustos e controles de efeito fixos de setor e ano. 
Deu-se atenção para os seguintes pressupostos das regressões: (i) a presença de 
multicolinearidade é observada a partir do teste variance inflator factor (VIF); (ii) 
a autocorrelação dos resíduos foi testada por meio do teste Durbin Watson; e (iii) 
os critérios sobre a normalidade dos dados foram flexibilizados em decorrência do 
número de observações utilizadas.

4. Apresentação dos resultados

4.1. Estatística descritiva e correlação entre as variáveis

Na tabela 3 são apresentados os valores obtidos da estatística descritiva das variá-
veis que compõem os modelos analisados no âmbito do desempenho econômico e do 
desempenho de mercado. 

Tabela 3. Estatística descritiva das variáveis

Variável Observações Média Desvio padrão Percentil 25 Mediana Percentil 75

ROAit 1.184 0,035 0,062 0,005 0,035 0,069

MTBit 1.184 1,907 1,856 0,741 1,254 2,402

INTit 1.184 0,103 0,165 0,004 0,024 0,110

INTit-1 1.184 0,105 0,170 0,004 0,022 0,111

INTit-2 1.184 0,105 0,171 0,004 0,020 0,111

TAMit 1.184 22,248 1,568 21,175 22,220 23,256

ENDit 1.184 0,559 0,184 0,445 0,561 0,699

LIQit 1.184 2,108 1,160 1,429 1,780 2,243

ROEit 1.184 0,052 0,236 0,015 0,084 0,160

Nota. ROAit: retorno sobre os ativos. MTBit: market-to-book. INTit: índice de intangibilidade no período 
t. INTit-1: índice de intangibilidade no período t-1. INTit-2: índice de intangibilidade no período t-2. TAMit: 
tamanho da empresa. ENDit: endividamento da empresa. LIQit: liquidez geral. ROEit: retorno sobre o 
patrimônio líquido.
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As variáveis como média e desvio padrão mostram-se em parâmetros aceitáveis, 
considerando-se que as empresas analisadas são de setores diferentes e apresen-
tam características diversas. A variável intangibilidade apresenta desvio padrão que 
reflete a realidade dos dados analisados, abaixo de 2. O market-to-book médio encon-
trado de 1,907 reflete o cenário das empresas brasileiras para o período analisado.

Na sequência, a tabela 4 demonstra a correlação entre as variáveis utilizadas 
para mensurar o desempenho econômico, na qual pode-se perceber que a variável 
dependente ROAit não apresenta correlação significativa com as variáveis de interesse 
INTit, INTit-1 e INTit-2, portanto, previamente, por meio da análise de correlação é possível 
constatar que a intangibilidade não prediz o desempenho econômico para a amostra 
analisada. Porém, é possível observar que a correlação aumenta conforme os anos são 
defasados, sugerindo que o grau de intangibilidade melhora o desempenho econô-
mico com o passar dos anos.

Tabela 4. Análise de correlação entre variáveis do desempenho econômico

Variáveis ROAit INTit INTit-1 INTit-2 TAMit LIQit ENDit

ROAit 1,000

INTit 0,011 1,000

INTit-1 0,023 0,953* 1,000

INTit-2 0,043 0,915* 0,942* 1,000

TAMit -0,006 0,178* 0,184* 0,186* 1,000

LIQit 0,304* -0,148* -0,143* -0,149* -0,316* 1,000

ENDit -0,396* 0,171* 0,160* 0,157* 0,359* -0,844* 1,000

Nota. * Significância a nível de 1%. ROAit: retorno sobre o ativo. INTit: índice de intangibilidade no período 
t. INTit-1: índice de intangibilidade no período t-1. INTit-2: índice de intangibilidade no período t-2. TAMit: 
tamanho da empresa. LIQit: liquidez geral. ENDit: endividamento da empresa.

Semelhante à análise da tabela 4, a tabela 5 demonstra a correlação entre as variá-
veis, porém, para o modelo que analisa a variável dependente MTBit, que é uma proxy 
para o desempenho de mercado. Os valores de correlação entre a variável MTBit e a 

variáveis de intangibilidade INTit, INTit-1 e INTit-2, são significativos ao nível de 1% e pode-
-se observar também uma tendência de aumento de significância conforme os anos de 
defasagem da análise.
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Tabela 5. Análise de correlação entre variáveis do desempenho de mercado

Variáveis MTBit INTit INTit-1 INTit-2 TAMit ROEit ENDit

MTBit 1,000

INTit 0,097* 1,000

INTit-1 0,102* 0,953* 1,000

INTit-2 0,114* 0,915* 0,942* 1,000

TAMit 0,083* 0,173* 0,184* 0,186* 1,000

ROEit 0,137* 0,023 0,037 0,050 0,107* 1,000

ENDit 0,108* 0,171* 0,160 0,157* 0,359* -0,245* 1,000

Nota. * Significância a nível de 1%. MTBit: market-to-book. INTit: índice de intangibilidade no período 
t. INTit-1: índice de intangibilidade no período t-1. INTit-2: índice de intangibilidade no período t-2. TAMit: 
tamanho da empresa. ROEit: retorno sobre o patrimônio líquido. ENDit: endividamento da empresa.

Em termos práticos a análise da tabela 5 permite saber que o desempenho de 
mercado é influenciado pelos índices de intangibilidade, portanto, no cenário brasi-
leiro é possível que o nível de intangibilidade possa melhorar o valor da compa-
nhia. Além disso, constatou-se também que as variáveis de controle TAMit, ROEit e 
ENDit mostram-se correlacionadas ao nível de 1% em relação à variável dependente 
MTBit, demonstrando um poder maior de explicação. Na subseção seguinte, a análise 
demonstra os resultados dos modelos de regressão do estudo, respectivamente, para 
o desempenho econômico (tabela 6) e para o desempenho de mercado (tabela 7).

4.2. Desempenho econômico e intangibilidade

Na tabela 6, que é detalhada para apresentar as equações 1, 2 e 3, constata-se que, 
embora o modelo seja significante ao nível de 0,000 e apresente R² de 0,22, as variá-
veis de intangibilidade INTit, INTit-1 e INTit-2 não apresentaram significância estatística. 
Contudo, ao se analisar o beta padronizado, percebe-se que quanto mais defasada 
for a variável grau de intangibilidade da empresa (t-1, t-2), mais forte é a relação com 
o ROAit. A mesma linha é perceptível ao se observar a estatística t, pois ativos intan-
gíveis de períodos anteriores tendem a ter maior probabilidade de explicar o desem-
penho econômico das empresas.
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Tabela 6. Resultados da relação entre o nível de intangibilidade e o desempenho 
econômico

Variável 
dependente

Variáveis 
indepen-

dentes

Coefi-
ciente

β 
Padron.

Estatís-
tica t

Sig. do 
Modelo R² VIF 

máximo DW

ROAit
Equação 1

Constante -0,005 - -0,13

0,000 0,223 3,88 1,99

INTit 0,000 0,002 0,07

TAMit 0,006*** 0,166 4,60

LIQit -0,004 -0,075 -1,26

ENDit -0,180*** -0,533 -9,16

ROAit
Equação 2

Constante -0,005 - -0,13

0,000 0,223 3,87 1,99

INTit-1 0,001 0,004 0,13

TAMit 0,006*** 0,166 4,59

LIQit -0,004 -0,075 -1,26

ENDit -0,180*** -0,533 -9,12

ROAit
Equação 3

Constante -0,004 - -0,12

0,000 0,224 3,86 1,99
INTit-2 0,010 0,028 0,85

TAMit 0,006*** 0,164 4,56

LIQit -0,004 -0,076 -1,26

ENDit -0,180*** -0,535 -9,14

Nota. *Significância ao nível de 10%. **Significância ao nível de 5%. ***Significância ao nível de 1%. 
Regressões OLS com erros padrão robustos e controle de efeitos fixos de setor e ano. Padron.: padronizado. 
Sig.: significância. ROAit: Retorno sobre o ativo. INTit: índice de intangibilidade no período t. INTit-1: índice de 
intangibilidade no período t-1. INTit-2: índice de intangibilidade no período t-2. TAMit: tamanho da empresa. 
LIQit: liquidez geral. ENDit: endividamento da empresa. VIF: variance inflation factor. DW: Durbin Watson.

Por meio da análise de empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa e Balcão 
(B3), a tabela 6 evidencia que o índice de intangibilidade não influenciou a variável 
dependente ROA para os três modelos, com R² médio de 22%, o que indica que o nível 
de intangíveis não melhora o desempenho econômico ao longo do tempo. Os únicos 
valores com pvalue significativo foram encontrados para as variáveis de controle TAMit 

e ENDit, o que denota que o tamanho e o endividamento influenciam o desempenho 
econômico.
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4.3. Desempenho de mercado e a intangibilidade

Destaca-se na tabela 7 que os índices de intangibilidade nos três modelos apresen-
taram coeficientes positivos e significantes p<0,01 em relação à variável dependente 
MTB. Além disso, observou-se também relação estatística significante para todas as 
variáveis de controle. Esse resultado sinaliza que o nível de intangíveis está relacio-
nado a um maior desempenho de mercado ao longo do tempo, posto que no período 
t0 a significância foi p<0,10, enquanto nos períodos t-1 e t-2 a significância foi p<0,01. 
De modo complementar, a análise do beta padronizado em conjunto com a estatística 
t, suporta que os ativos intangíveis tendem a impactar o desempenho de mercado 
(MTBit) com mais força após dois períodos do seu reconhecimento, além de apresentar 
maior poder explicativo sobre o market-to-book das empresas.

Tabela 7. Resultados da relação entre o nível de intangibilidade e o desempenho de 
mercado

Variável 
dependente

Variáveis 
independentes Coef. β Pad. Est. t Sig. R² VIF 

máx. DW

MTBit
Equação 4

Constante -1,071 - -1,23

0,000 0,166 1,50 2,07

INTit 1,824*** 0,163 4,16

TAMit 0,074* 0,062 1,89

ROEit 1,284*** 0,163 3,02

ENDit 1,441*** 0,143 4,59

MTBit
Equação 5

Constante -1,083 - -1,24

0,000 0,167 1,51 2,07

INTit-1 1,795*** 0,164 4,28

TAMit 0,073* 0,062 1,87

ROEit 1,275*** 0,162 3,00

ENDit 1,455*** 0,144 4,64

MTBit
Equação 6

Constante -1,054 - -1,21

0,000 0,171 1,53 2,08

INTit-2 1,991*** 0,184 4,78

TAMit 0,072* 0,061 1,86

ROEit 1,262*** 0,161 2,98

ENDit 1,449*** 0,143 4,62

Nota. *Significância ao nível de 10%. **Significância ao nível de 5%. ***Significância ao nível de 1%. 
Regressões OLS com erros padrão robustos e controle de efeitos fixos de setor e ano. Padron.: padronizado. 
Sig.: significância. MTBit: market-to-book. INTit: índice de intangibilidade no período t. INTit-1: índice de 
intangibilidade no período t-1. INTit-2: índice de intangibilidade no período t-2. TAMit: tamanho da empresa. 
ROEit: retorno sobre o patrimônio líquido. ENDit: endividamento da empresa. VIF: variance inflation 
factor. DW: Durbin Watson.
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A análise econômica a partir dos coeficientes permite inferir que a variação de um 
desvio padrão no índice de intangibilidade no período t de análise representa uma 
alteração de aproximadamente 30% no desempenho de mercado (MTBit) (1,824*0,165). 
No tocante aos índices de intangibilidade para os períodos de t-1 e t-2, as variações 
acerca do desvio padrão das variáveis tendem a afetar o desempenho de mercado em 
31% e 34%, respectivamente (1,795*0,170) (1,991*0,171).

4.4. Discussão dos resultados

Este estudo teve por objetivo analisar a influência do índice de intangibilidade sobre 
o desempenho econômico e de mercado de empresas ao longo dos anos e os resul-
tados são comentados à luz das hipóteses da pesquisa. Primeiramente, em relação à 
hipótese H1, foi possível rejeitá-la, porque contrariamente a seu pressuposto, a variá-
vel intangibilidade, apresentada na tabela 6, não apresentou relação positiva com o 
desempenho econômico em nenhum dos modelos. 

Esse achado contrasta com o estudo de Perez e Famá (2015), que encontraram rela-
ção positiva, no entanto, utilizaram como variável principal o ROI (return on investment) 
e sua análise foi realizada por meio do coeficiente de correlação. Também contradiz os 
resultados de Oliveira et al. (2014), que ao analisarem separadamente empresas tangí-
vel-intensivas e empresas intangível-intensivas, concluíram que empresas com maior 
proporção de intangibilidade mostravam desempenho econômico superior. 

Por sua vez, Rezende e Brunozi (2021) investigaram a temática com a utilização do 
ROA como variável para mensurar o desempenho econômico. Esses autores apontam 
que os intangíveis se mostraram favoráveis ao desempenho econômico-financeiro, 
todavia, em seu estudo a fórmula do ROA foi obtida pela divisão do lucro líquido pelo 
ativo total, o que difere do presente estudo, que utilizou o lucro operacional.

No entanto, os achados em relação à hipótese H1 corroboram o estudo de Miranda 
e Callado (2019), que ao investigarem especificamente o setor de energia elétrica, não 
encontraram evidências dessa relação, pois seu resultado aponta que a intangibili-
dade dos recursos não é uma vantagem competitiva sustentável, já que tais recursos 
não contribuem para o desempenho, mas, ao contrário, podem prejudicar.

Foi possível constatar também que o resultado com amostra unicamente de 
empresas brasileiras pode apresentar conclusões diferentes em relação a estudos 
que consideraram empresas de capital aberto em amostras com escopo maior, como 
por exemplo, o estudo de Mazzioni et al. (2014), que investigaram países do BRICS e 
encontraram relação positiva entre intangibilidade e desempenho econômico. A esse 
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respeito, é possível que amostras mistas possam mascarar o efeito dessa relação, 
tendo em vista que há muitas diferenças na composição da indústria em economias 
como a Rússia, Brasil, China e África do Sul.

A hipótese H2 foi confirmada para os três modelos, vide que a tabela 7 demons-
tra os níveis de significância para as variáveis INTit, INTit-1 e INTit-2, portanto, os números 
comprovam relação positiva. Esse resultado corrobora o estudo de Gomes, Gonçalves 
e Tavares (2020), que também utilizaram a técnica estatística de regressão multiva-
riada e o MTB como proxy para o desempenho de mercado. Esses autores concluíram 
que os ativos intangíveis influenciavam positivamente o desempenho da empresa e 
eram motivadores de vantagem competitiva. Por seu turno, a hipótese H3 também foi 
parcialmente confirmada, tendo em vista que a constante da variável INTt-2 na tabela 
7 aponta para uma relação estatística positiva mais forte entre intangibilidade e 
desempenho de mercado, ou seja, quanto maior o período de tempo, maior o desem-
penho de mercado.

Embora nos EUA as discussões atuais sobre intangíveis estejam mais ligadas à 
deterioração dos lucros em razão de restrições normativas contábeis, tendo em vista 
que a US-GAAP não permite a capitalização de gastos em P&D (Lev, 2018), nos países 
em desenvolvimento que adotam as IFRS, como é o caso do Brasil, a análise da incapa-
cidade dos ativos intangíveis em melhorar o desempenho pode estar ligada a outros 
fatores, mesmo porque as IFRS permitem a capitalização dos gastos em projetos de 
P&D, se atendidos determinados requisitos.

Durante a análise de dados, constatou-se uma variação significante de intensidade 
dos intangíveis entre as empresas pesquisadas, contudo, poucas apresentaram homo-
geneidade e crescimento significativo dos intangíveis ao longo dos anos, o que indica 
baixo índice de participação dos intangíveis nos negócios das empresas, ou baixo 
nível de divulgação. A esse respeito, os estudos de Carvalho et al. (2010), e Medeiros e 
Mol (2017) apontam que a intangibilidade dos recursos não representa uma vantagem 
competitiva sustentável e não contribui para a persistência do desempenho superior.

Por outro lado, os estudos de (Emmanouil et al., 2017; Perez & Famá, 2015; Tahat et 
al., 2018) evidenciam o papel protagonista dos intangíveis para a criação de valor nas 
empresas, o que pode estar relacionado à força de economias mais desenvolvidas e 
mais investimentos em pesquisas e projetos.

Diante disso, os resultados deste estudo sinalizam que não é recomendável compa-
rar as características dos intangíveis nacionais em uma relação direta com a intangi-
bilidade de empresas de países desenvolvidos, pois suas economias são diferentes 



179Influência temporal dos intangíveis no desempenho econômico e de mercado

Contabilidad y Negocios 18 (36), 2023 / e-ISSN 2221-724X

e, embora apresentem problemas em relação à intangibilidade, estão mais ligados a 
questões normativas (Lev, 2018) e à economia do conhecimento, presente de forma 
mais intensa em grupos de empresas constituídas após 1970 (Srivastava, 2014).

Nesse contexto, é possível inferir que no Brasil, o setor de atuação e a caracte-
rística de seus intangíveis (marcas, patentes, goodwill, etc.) exercem um efeito mais 
significante sobre a capacidade de afetar o desempenho de mercado das empresas, 
do que a existência de intangíveis por si só. Estudos nessa direção tem mostrado que 
os intangíveis do setor de hardware e software no mercado americano impactam dire-
tamente na criação de valor dessas empresas (Basso et al., 2015).

5. Considerações finais

De forma geral, os achados apontam a necessidade de maior aprofundamento e 
compreensão do ciclo de formação dos intangíveis em empresas brasileiras e o seu 
status atual, como meio de obter respostas qualitativas que possibilitem à academia, 
ao setor público e privado compreenderem com maior profundidade os potenciais 
benefícios do investimento em ativos intangíveis.

Em síntese, a principal contribuição deste estudo aponta que em empresas brasi-
leiras listadas na Brasil, Bolsa e Balcão (B3), os ativos intangíveis afetam positiva-
mente o desempenho de mercado, o que sugere a necessidade de aprofundar-se na 
investigação da intangibilidade em grupos de empresas de setores específicos, para 
buscar uma melhor compreensão das características da intangibilidade no Brasil e 
verificar se ela sinaliza o desenvolvimento de uma economia baseada no conheci-
mento ou se são apenas reflexos de investimentos aventureiros.

Com relação às limitações deste estudo, pode-se incluir a amostra reduzida em 
função do baixo índice de divulgação de informações sobre intangíveis no Brasil, aos 
fatores ligados ao modelo econométrico utilizado e à própria construção do modelo, 
que não considera outras variáveis que que também podem influenciar a análise. 
Ainda, salienta-se a possibilidade de presença de endogeneidade ao relacionar os 
ativos intangíveis com a métrica de retorno sobre os ativos, visto que os valores dos 
intangíveis compõem o total do ativo.

O estudo apresenta algumas sugestões para novas pesquisas, como a elabo-
ração de estudos de caso para compreender o processo de formação dos intangí-
veis,  contribuição esperada e a realizada em função dos projetos de P&D. Sugere-se 
também a realização de estudos para analisar qual a contribuição efetiva dos ativos 
tangíveis e intangíveis para a geração de riqueza das empresas brasileiras, de forma 
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a compreender que tipos de investimentos públicos devem ser priorizados e, assim, 
fomentar a economia nacional de forma mais efetiva. Em resumo, abre-se uma janela 
para que novos estudos se aprofundem na investigação de fatores causais na relação 
entre intangibilidade e desempenho, na investigação de contribuições específicas dos 
intangíveis em setores diferentes e explorem a percepção de valor das organizações 
quanto aos intangíveis.
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