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RESUMO

O presente trabalho foi realizado com o objetivo de estudar a
intangibilidade e a produtividade total de fatores (PTF) e verificar a existéncia
de relagdo de causalidade entre essas duas varidveis. Para tanto, as variaveis
foram analisadas por meio de estatistica descritiva e do teste de causalidade de
Granger. Para melhor direcionamento do trabalho e viabilizar uma analise mais
robusta dessas variaveis, definiu-se como amostra o setor industrial brasileiro.
Os dados necessarios, para a consecugdo do trabalho, foram coletados com o
auxilio do banco de dados Economatica®, envolvendo as companhias brasileiras
com ag¢des negociadas na BM&FBovespa, com dados disponiveis para o periodo
compreendido entre os anos de 1996 a 2011. Pelos resultados da pesquisa
verificou-se que os doze setores da industria analisados apresentavam PTF
negativa em todos os anos da série. Pelo grau de intangibilidade (GI) da
industria brasileira observou-se crescimento no inicio dos anos 2000 e esse
crescimento foi mantido até o fim dessa década. Foi realizado o teste de
causalidade de Granger entre as variaveis GI e PTF para cada setor da industria
brasileira. Mediante os resultados dos testes de causalidade de Granger conclui-
se que dos doze setores analisados, dois apresentavam rela¢do de causalidade do
GI no sentido de Granger para a PTF. Por outro lado, dois setores apresentaram
relagdo de causalidade da PTF no sentido de Granger para o GI. Com esses
resultados conclui-se que a intangibilidade do setor industrial brasileiro, apesar
de apresentar crescimento, ainda ndo alcancou os niveis de intangibilidade das
empresas pertencentes aos paises mais desenvolvidos. E acredita-se que a PTF
do setor industrial brasileiro pode ser melhorada considerando a aplicagdo de
maiores investimentos nos ativos intangiveis.

Palavras-chave: Intangibilidade. Produtividade total de fatores. Produgdo
industrial. Causalidade de Granger.



ABSTRACT

The present work was performed with the objective of studying
intangibility and total factor productivity (TFP), as well as verifying the
existence of a causality relation between these two variables. In order to do this,
the variables were analyzed by means of descriptive statistics and Granger
causality test. The Brazilian industrial sector was used as sample to better direct
this work and allow a more robust analysis of these variables. The data
necessary for achieving the objective were collected using the Economatica®
database, involving the Brazilian enterprises with stocks negotiated in
BM&FBovespa, with data available for the period from 1996 to 2011. With the
results of the research, it was verified that the twelve analyzed industry sectors
presented negative TFP in all years within the series. By the intangibility degree
(ID) of Brazilian industry it was observed that the growth in the beginning of
2000 which was maintained until the end of this decade. The Granger causality
test was performed between the ID and TFP variables for each sector of the
Brazilian industry. Considering the results of the Granger causality test, it was
concluded that, from the twelve sectors analyzed, two presented ID causality
relation in the direction from Granger to TFP. On the other hand, two sectors
presented TFP causality relation in the direction from Granger to ID. With these
results, it is concluded that the intangibility of the Brazilian industry sector,
despite its growth, has still not reached the intangibility levels of enterprises
from more developed countries. It is believed that the TFP of the Brazilian
industry sector can be improved considering the application of larger
investments over intangible actives.

Keywords: Intangibility. Total factor productivity. Industrial production.
Granger causality.
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1 INTRODUCAO

O desenvolvimento da economia, bem como da humanidade, nas ultimas
décadas sofreu um processo de aceleragdo que jamais havia sido visto.
Considerando a revolucdo digital, que foi intensificada nos anos 2000, novos
conceitos de vida, negocios, economia e sociedade sdo identificados. Essa nova
era se solidificou tornando diferentes os habitos de consumo e producdo das
nacgaoes.

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

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

Assim sendo, as firmas sentiram a necessidade de se diferenciarem para
conquistar a preferéncia do mercado consumidor. Assim, o principal fator que
passa a permear a gestdo das empresas € quanto a como produzir.

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

Esses ativos sdo denominados ativos intangiveis e sdo apontados por
Penman (2009), Brown e Kimbrough (2011), Perez ¢ Fama (2006) ¢ Kayo
(2002) como sendo o principal fator de diferencia¢do das empresas, além de

propiciarem maior eficiéncia econdmica e financeira para as firmas.
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Em virtude das suas caracteristicas e peculiaridades, ndo sendo eles
palpéveis, visiveis e até mesmo quantificaveis, esses ativos trazem consigo uma
dificuldade de mensuragdo ou contabilizagdo. De modo que muitos estudos,
ainda, debatem a correta mensurag@o e contabilizagdo desses ativos como Axtle-
Ortiz (2013) e Crisostomo (2009). Nem mesmo as recentes adaptacdes
realizadas nas normas contabeis deixaram totalmente claros os aspectos
relacionados a contabilizagdo e mensuracgdo desses ativos.

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

Contudo, verifica-se que estes ativos deixaram de ser meros
“coadjuvantes” dos ativos tangiveis das empresas e passaram a atrair maior
atengdo por parte de gestores e investidores. Isso porque diversos estudos como
os de Kayo et al. (2006), Perez e Fama (2006) e Carvalho, Kayo e Martin (2010)
tém demonstrado, com resultados significativos, que uma maior proporgdo dos
ativos intangiveis, em relagdo aos ativos tangiveis, ou seja, uma maior
intangibilidade, também, tem a propriedade de contribuir para a geracdo de valor
para as empresas.

Por vérios estudos, como os de Corona (2009), Dai e Liu (2009), Brown
e Kimbrough (2011) verificam-se as relagdes existentes entre a intangibilidade e

os indices financeiros como estrutura de capital, Economic Value added (EVA),
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retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre o capital proprio (ROE) e diversos
outros.

Assim, mais recentemente, em estudos como o de Corrado et al. (2012)
e Miyagawa e Hisa (2013) observa-se uma nova discussdo procurando
identificar quais as contribui¢cdes que resultam do nivel de intangibilidade para a
produtividade das organiza¢des industriais e para o desenvolvimento da
economia americana e japonesa, respectivamente.

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

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

Pela literatura demonstra-se que existem diversos indices que sfo
utilizados na mensuragio da produtividade. Contudo, numa parcela consideravel
das pesquisas, a respeito da produtividade, utiliza-se a Produtividade Total de
Fatores (PTF) como métrica.

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

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

E ¢ neste contexto que se propde analisar a relagdo existente entre a

intangibilidade da industria brasileira e a sua Produtividade Total de Fatores.
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1.1 Questao de Pesquisa

Verificando o crescimento dos investimentos em ativos intangiveis nos
paises desenvolvidos, percebe-se que esses investimentos hoje ja superam os
investimentos em ativos tangiveis para algumas industrias desses paises. Pelos
estudos de Miyagawa e Hisa (2013), sugere-se que, nesses paises, os setores da
economia que privilegiam os investimentos em intangiveis apresentam ganhos
em sua produtividade.

Além disso, pode-se admitir que algumas mudancas, relativamente
recentes na economia nacional, como a abertura economica ocorrida na década
de 1990, o Plano Real, ¢ a privatizagdo de importantes companhias do setor
industrial, alteraram a dindmica da produg¢ao industrial no Brasil.

Apresenta-se como questdo de pesquisa: Quais as relacdes existentes
entre os investimentos realizados em intangiveis pelas industrias brasileiras ¢ a

sua produtividade total de fatores?

1.2 Objetivos

Nesta sessao sdo apresentados os objetivos da pesquisa que irdo auxiliar

na elucidacéo do problema de pesquisa

1.2.1 Objetivo geral

Com o intuito de obter uma resposta que possa satisfazer a questio
proposta neste estudo foram elaborados objetivos que possam nortear a pesquisa.
O trabalho foi realizado com o objetivo geral de estudar a
intangibilidade e a produtividade total de fatores das empresas brasileiras de

capital aberto com agdes negociadas na BM&FBovespa, do setor industrial de



19

modo a avaliar a relagdo existente entre investimentos realizados em ativos

intangiveis e o retorno na produtividade da industria brasileira.

1.2.2 Objetivos especificos

Com o trabalho tém-se os seguintes objetivos especificos:

a)

b)

Investigar o grau de intangibilidade das empresas brasileiras de
capital aberto com agdes negociadas na BM&FBovespa,
pertencentes ao setor industrial, buscando classificar quais os setores
da industria possuem maiores ou menores graus de intangibilidade.
Examinar a produtividade das empresas brasileiras de capital aberto
com agdes negociadas na BM&FBovespa, pertencentes ao setor
industrial, identificando aqueles setores da industria que obtiveram
aumento ou diminui¢do da sua produtividade total de fatores.
Verificar a relacdo de causalidade entre o grau de intangibilidade ¢ a
produtividade total de fatores das empresas brasileiras do setor

industrial.

1.3 Justificativa

Percebe-se que os ativos intangiveis vém tomando grande proporg¢do e

repercussdo no meio corporativo. De acordo com Miyagawa e Hisa (2013), o

proprio governo dos Estados Unidos da América teria concluido que todos os

investimentos realizados em tecnologia da informagdo somente tiveram os

efeitos esperados na economia do pais apos serem realizados investimentos

complementares em ativos intangiveis.
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Um reflexo dessa constatagdo e aparente preocupagdo com a questio dos
intangiveis no Brasil ¢ a obrigatoriedade de evidenciacdo desses ativos nas
demonstragdes contabeis das empresas brasileiras de capital aberto com base na
promulgacgdo da Lei N° 11.638/2007.

Contudo, Criséstomo (2009) demonstra que ainda ndo existe uma
uniformidade na evidenciacdo dos ativos intangiveis no contexto internacional.
No Brasil existe uma caréncia de formalizagdo dos aspectos relativos aos
intangiveis, mesmo depois da promulgacdo da Lei N° 11.638/2007 e do
Pronunciamento Técnico CPC 04. Porém, apesar dessas caréncias na
contabilizagdo e evidenciagdo dos intangiveis, o autor conclui que o nimero de
empresas que ja evidenciavam os seus ativos intangiveis poderia ser considerado
elevado.

Além do exposto, verifica-se que a intangibilidade ¢ um fator
determinante do processo de geragdo de valor para as empresas norte-americanas
como demonstram Perez ¢ Fama (2006) em seu estudo. E essa relagdo parece
mesmo ser bem evidente. Contudo, Teh, Kayo e Kimura (2008) concluem, em
seu estudo, que no Brasil os investimentos em patentes ainda sdo pouco
representativos para a criagdo de valor para as empresas, ou seja, 0S
investimentos em pesquisa sdo pouco realizados ou pouco eficientes.

Portanto, em virtude da percep¢do da importancia que o tema possui
para as empresas modernas e verificando a caréncia de estudos desse cunho no
Brasil julga-se que esta pesquisa passa a obter relevancia.

O primeiro objetivo especifico definido para esta pesquisa foi investigar
o grau de intangibilidade das empresas brasileiras de capital aberto com agdes
negociadas na BM&FBovespa, pertencentes ao setor industrial, buscando
classificar quais indastrias possuem maiores ou menores graus de
intangibilidade. O fator motivacional desta investigacdo ¢ o fato de diversas

pesquisas apontarem que, em outros paises, o grau de intangibilidade das
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empresas contribui para a evolucdo da produtividade, assim, almeja-se verificar
o que tem acontecido no caso brasileiro.

Como segundo objetivo especifico, procurou-se examinar a
produtividade das empresas brasileiras de capital aberto com ac¢des negociadas
na BM&FBovespa, pertencentes ao setor industrial, identificando aquelas que
obtiveram aumento ou diminui¢do da sua produtividade total de fatores. Essa
analise foi motivada pela verificagdo do aumento da produ¢do industrial
brasileira verificada na PIA/2011. Portanto, considera-se cabivel que seja
verificado se, além do aumento da produgdo, houve aumento da produtividade,
ou seja, da eficiéncia da produ¢do no pais.

Outro aspecto relevante da proposta ¢é avaliar a relacdo dos
investimentos realizados em ativos intangiveis com os resultados obtidos na
produtividade da industria. Esse aspecto ganha notoriedade na medida em que se
trata de um setor que apresenta grande importdncia para a economia brasileira.
Segundo os dados publicados na Pesquisa Industrial Anual (PIA/2011) pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o setor industrial ocupa
mais de 8,6 milhdes de pessoas no pais. A industria brasileira cresceu 16,1%
entre os anos de 2007 a 2011. O valor adicionado por esse setor foi estimado em
R$ 679,3 bilhdes no ano de 2011. E a sua participagdo no PIB foi mensurada na
ordem de 27,5% no ano de 2011.

Mesmo sabendo da importincia desse setor na economia nacional e
considerando que as publicagdes recentes demonstram uma elevacdo no volume
da produg¢@o industrial brasileira, estima-se que seja necessario verificar se esse
aumento da produ¢@o trouxe consigo um aumento da produtividade das
empresas.

Além disso, a execucdo desta pesquisa ¢ justificada pela sua busca em
demonstrar aspectos relacionados aos investimentos, por meio de variaveis como

o grau de intangibilidade e a produtividade total de fatores, considerando que
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esse aspecto pode atrair uma maior atengdo dos gestores e pesquisadores para o

debate em torno do tema.

1.4 Limitacdes da pesquisa

Como limitacdo da pesquisa apresenta-se o fato de que duas das
variaveis utilizadas no calculo da PTF foram encontradas agregadas uma a outra
na base de dados consultada. Portanto, fez-se necessario o calculo de valores
aproximados ao da variavel real por meio da construgio de varidveis proxies.

Outro fator que pode ser considerado como uma limitacdo da pesquisa
foi observado na construcio da varidvel GI. Kayo e Fama (2004) alertam que na
construgdo dessa variavel assume-se que a diferencga entre o valor de mercado e
o valor contabil ¢ atribuida aos ativos intangiveis. Contudo, uma adequagio
dessa medida deveria considerar o valor de mercado dos ativos tangiveis e ndo
simplesmente o valor contabil.

Por fim, considera-se uma limitagdo da pesquisa a restri¢ao de analise da
ferramenta estatistica utilizada, j& que a causalidade de Granger se restringe a

analisar as relagoes de predigdo entre as variaveis dentro de uma série.
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2 FUNDAMENTOS TEORICOS

Nesta secdo sdo apresentados os principais conceitos relacionados a
pesquisa proposta. Inicialmente sdo apresentadas as consideracdes sobre os
ativos intangiveis, o que permitira um melhor entendimento da crescente
importancia deste investimento para as empresas, sua metodologia de
contabilizagdo e quais implicacdes desses ativos para os resultados das
empresas. Posteriormente, ¢ tratada a produtividade industrial, em que se
procura auxiliar na resposta da proposta de pesquisa e entender se os
investimentos em intangiveis representariam acréscimo da produtividade total de

fatores e como isso ocorre com o tempo.

2.1 Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis constituem um dos temas mais debatidos e
controversos dentro das ciéncias administrativas e contabeis. Como afirmam
Santos e Schmidt (2003), a utilizagdo desse termo antecede o ano de 1929 e até
os dias atuais os debates sobre esse tema ainda ndo exauriram completamente o
assunto.

Atualmente, diversos em estudos tém sido dado destaque aos ativos
intangiveis e suas implicagdes no cenario corporativo. Crisostomo (2009, p. 52)

sugere que esses estudos estdo divididos em duas vertentes principais:

1) avaliar o comportamento do mercado frente aos
investimentos das empresas em intangiveis [...] ii) conhecer
como e por que as empresas mensuram e controlam
investimentos em ativos intangiveis, e, também, a visdo de
gestores de empresas sobre o tema.
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Como exemplos recentes do primeiro agrupamento sugerido por
Crisdstomo (2009), estariam as pesquisas realizadas por Corona (2009), Dai e
Liu (2009); Brown e Kimbrough (2011), Chiao e Yang (2011) e Artis, Miguelez
e Moreno (2012). Além dessas pesquisas encontra-se o classico estudo de Lang,
Stulz e Tobin (1994) que corrobora com o debate acerca da diversificacdo como
geradora de ativos intangiveis para as firmas.

Ja, como exemplos recentes do segundo grupo sugerido por Criséstomo
(2009), observam-se os trabalhos realizados por Chernatony (2009), Chalmers,
Clinch e Godfrey (2011), Curado, Henriques ¢ Bontis (2011) Chalmers et al.
(2012). Podem-se citar, ainda, obras classicas que legaram grande contribui¢io
para o tema, como, por exemplo, o estudo de Teece (1998) que aborda as
implicacdes para a gestdo do capital intelectual.

O desenvolvimento ¢ aprimoramento na gestdo dos ativos intangiveis
sdo cada vez mais reconhecidos como essenciais para a competitividade das
empresas. Porém, ainda, ¢ obscuro o porqué e como, somente agora, os ativos
intangiveis serem tdo criticos (TEECE, 2007). Dessa forma, antes de aprofundar
nos resultados obtidos pelas pesquisas sobre ativos intangiveis, considera-se
necessario identificar algumas definigdes deste termo que possam facilitar a

compreensao do tema.

2.1.1 Algumas definicdes de ativos intangiveis

O termo tangivel procede do latim tangibilis que pode ser traduzido
como “tocavel”. Logo, ¢ comum a interpretacdo de que intangivel seja algo que
ndo pode ser tocado ou que ndo tenha corpo. Hellen e Gummerus (2013)
reforcam essa visdo, ao afirmar que “tradicionalmente, a tangibilidade tem sido
referida como palpabilidade ou materialidade de uma coisa, enquanto

intangibilidade, igualmente, com impalpabilidade ou imaterialidade”.
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Contudo, Santos e Schmidt (2003) ressaltam que a simples relagdo da
etimologia desses termos, com suas defini¢des contabeis, pode ndo ser suficiente
para a sua plena compreensdo. Esse autor afirma que existem ativos
considerados tangiveis e que, também, ndo podem ser tocados, como é o caso de
direitos a receber de clientes e aplicagdes financeiras.

Dessa forma, os ativos intangiveis sdo entendidos como os fatores nio
materiais que contribuem para o desempenho das empresas ou, ainda, aqueles
susceptiveis de gerar no futuro algum beneficio econdmico para as empresas
(KRAMER et al., 2011).

Villalonga (2004, p. 205) define que:

Recursos intangiveis sdo tipicamente tacitos e dificeis de
codificar. Eles, também, sdo propensos a serem negociados
em mercados de fatores imperfeitos. Como resultado, os
ativos intangiveis sdo dificeis de adquirir ou desenvolver, e
de se replicar e se acumulam dentro da empresa. Pelas
mesmas razdes, eles, também, sdo dificeis de ser entendidos
e imitados pelos outros. Esta incerteza de imitacdo ¢ o que
os torna valiosos e propensos a ser a base de uma vantagem
competitiva sustentavel para uma empresa.

Os ativos intangiveis e os tangiveis diferem, ndo apenas nas suas
propriedades fisicas, mas também porque os ativos intangiveis sdo raramente
identificaveis, ou seja, ndo podem ser previstos em contratos ou se esperar pela
sua entrega (PENMAN, 2009). Brown e Kimbrough (2011) destacam que os
intangiveis ndo sdo limitados pelos retornos decrescentes de escala, o que ¢
caracteristico dos ativos tangiveis, essa visdo, também, ¢ compartilhada por
Carvalho, Kayo e Martin (2010).

Kayo et al. (2000) salientam que os ativos tangiveis como maquinas,
equipamentos, fabricas, entre outros, sdo adquiridos com relativa facilidade,
desde que a empresa possua os recursos financeiros para tal. J4 os ativos

intangiveis podem ser tdo singulares que as suas caracteristicas podem
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determinar a diferenga entre uma empresa e outra, além de permitir que uma
empresa possa se destacar e obter vantagens em relagdo as suas concorrentes,
dessa forma, esses ativos ndo sido encontrados com tanta facilidade no mercado
(PEREZ; FAMA, 2006).

Criséstomo (2009), ao realizar um estudo comparativo dos critérios de
reconhecimento dos ativos intangiveis no Brasil ¢ outros paises, verifica que
existem dois enfoques para defini¢cdo dos ativos intangiveis. O primeiro enfoque
¢ conceitual, ou seja, busca-se a elaboragdo de uma defini¢do compreensivel
para o termo. O segundo enfoque ¢ a de lista de ativos intangiveis, em que &
apresentada uma relagdo de quais os ativos so classificados como intangiveis e
quais nao sio.

No Brasil, a metodologia adotada para defini¢ao dos ativos intangiveis é
o enfoque conceitual trazido pela Lei n.° 11.638/2007 conforme sera exposto na
proxima sessao.

Ha, ainda, que se destacar que o termo ativo intangivel pode apresentar
algumas variacdes e ser utilizado, alternadamente, com os termos capital
intelectual, ativos invisiveis e outros, dependendo do campo de estudo do
pesquisador (GARCIA-PARRA et al., 2009).

Diversos autores elaboraram defini¢des para ativos intangiveis no intuito
de auxiliar na compreensdo do tema e delimitar a abrangéncia do termo.
Contudo, ainda existem pontos a serem discutidos quanto a sua defini¢do e,

principalmente, sua contabilizagio (CRISOSTOMO, 2009).
2.1.2 Aspectos legais envolvendo os ativos intangiveis e a sua contabilizacio
O International Accounting Standards Board (1IASB), que ¢ o o6rgdo que

tem a missdo de definir os padrdes e normas internacionais de contabilidade,

entende que nos ativos intangiveis devem ser reconhecidos e contabilizados os
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recursos cientificos ou técnicos, novos processos e sistemas, propriedade
intelectual, conhecimento de mercado e marcas registradas (JERMAN;
KAVCIC; KAVCIC, 2010).

Apds a adocdo dos padrdes e normas internacionais de contabilidade
(International Financial Reporting Standards - IFRS) por diversos paises e,
principalmente, por paises da Unido Européia (UE), espera-se que a
contabilizagdo e evidencia¢do dos ativos intangiveis sejam aperfeicoadas. E ¢
essa a conclusdo que Aharony, Barniv e Falk (2010) demonstram com seu
estudo realizado com empresas que negociam acdes nos paises da UE. Os
resultados da pesquisa comprovam aumento de relevancia nas informagdes
contabeis a respeito de ativos intangiveis para a amostra estudada.

Resultados semelhantes foram encontrados por Dedman et al. (2009), ao
pesquisar a relevancia da informacdo contabil sobre os ativos intangiveis no
Reino Unido apds a adogdo do IFRS. Estes autores demonstram que nio foram
encontrados efeitos negativos nos novos padrdes de demonstragdo dos ativos
intangiveis apos a adogdo do IFRS.

No Brasil, a evidenciagdo dos ativos intangiveis nas demonstragdes
contabeis ndo era contemplada pela Lei n.° 6.404/76, a chamada “Lei das S/A”.
Somente a partir do ano de 2007, com a aprovagdo da Lei n.° 11.638/2007, é que
os intangiveis passaram a compor o balan¢o patrimonial, como um subgrupo do
Ativo Nao Circulante.

A Lei n.° 11.638/2007 pode ser considerada o marco determinante da
harmoniza¢ao das normas contabeis nacionais com as normas internacionais de
contabilidade (SANTOS; CALIXTO, 2010). Na sequéncia da promulgacdo da
Lei 11.638/2007 diversas acdes foram tomadas pelos principais orgdos que
normatizam o sistema financeiro nacional — sendo estes: a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e o Banco Central do Brasil (BACEN), além das duas

principais entidades responsdveis por normas contabeis no Brasil, o Conselho
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Federal de Contabilidade (CFC) e o Instituto dos Auditores Independentes do
Brasil (Ibracon) — no intuito de melhorar as informagdes prestadas pelas
demonstracdes contabeis (PADOVEZE; BENEDICTO; LEITE, 2011).

Dadas as dificuldades de adequagdes de algumas normas internacionais
a regulamentacdes da CVM e do Ibracon, foi criado, em 2005, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC). O CPC teria como uma de suas fungdes a
emissdo de pronunciamentos técnicos que auxiliassem na condugido da total
convergéncia para as normas internacionais de contabilidade.

Assim sendo, o Comité de Pronunciamentos Contabeis emitiu em cinco
de novembro de 2010 o Pronunciamento Técnico CPC 04 que tratou no seu item
nimero 8, entre outros aspectos, da defini¢do do termo ativo intangivel como
sendo “um ativo ndo monetario identificavel sem substancia fisica”.

De acordo com Criséstomo (2009), a Lei n.° 11.638/2007, além de
determinar como se da a contabilizagdo dos intangiveis, apresenta uma defini¢éo
para os ativos intangiveis, ao incluir no artigo 179, inciso IV, a determinagio da
contabilizagdo no subgrupo “intangivel”, do Ativo Nédo Circulante, dos seguintes
itens: “os direitos que tenham por objeto bens incorpdéreos destinados a
manuten¢do da companhia ou exercidos com essa finalidade, inclusive o fundo
de comércio adquirido”.

Jerman, Kavcic e Kavcic (2010) destacam que, apds o reconhecimento
contabil dos ativos intangiveis, estes devem ser organizados em grupos de
acordo com a sua vida util. Nesse caso, existem dois grupos pré-definidos de
classificacdo: a) vida util definida; b) vida util indefinida.

De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 04, o ativo intangivel de
vida util definida € aquele que possui dura¢do, volume de produgdo ou unidades
mensuraveis e que coincidam com a vida util determinada no momento da

contabilizagdo. Exemplo desses ativos intangiveis de vida util definida sdo os
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contratos de exploracdo de marcas, pois terdo sua vida util limitada ao periodo
de vigéncia dos direitos.

Ja o ativo intangivel de vida qutil indeterminada ¢é definido pelo
Pronunciamento Técnico CPC 04 como aqueles que, apds analisados todos os
fatores relevantes, ndo for possivel determinar um limite para o prazo de geragéo
de fluxos de caixa liquidos positivos para a organiza¢do. Um exemplo desse tipo
de ativo sdo os softwares, ja que sua vida 1til estara atrelada a sua obsolescéncia
tecnologica.

Conforme Jerman, Kavcic e Kavcic (2010), o motivo para a organizacao
dos ativos intangiveis nesses dois grupos € que os ativos intangiveis de vida til
definida serfio objetos de amortizacdo.

Outro aspecto que merece destaque com relacdo as determinagdes legais
sobre os ativos intangiveis ¢ a preocupagdo com a segregag¢do desses ao agio
derivado da expectativa de rentabilidade futura (goodwill). Jerman, Kavcic e
Kavcic (2010) destacam que, no caso de paises pertencentes a UE, esse € o
topico mais controverso em se tratando de ativos intangiveis. Esses autores
argumentam que ndo existe uma definicdo clara de como se procede a
mensuragdo do goodwill, ja que estes abrangem uma ampla gama de bens
intangiveis. Além disso, ndo existem evidéncias sobre a vida util do goodwill e
este fator gera uma davida sobre qual o procedimento deve ser adotado em
relacdo a amortizagdo ou teste de impairment (perda por redugdo ao valor
recuperavel de ativos) e até mesmo se ele pode ser considerado um ativo ou néo.

No entanto, no caso brasileiro, o Pronunciamento Técnico CPC 04
possui uma redacdo mais clara, a respeito da contabilizagdo do goodwill,
determinando que, caso um item nao atenda a definicdo de ativo intangivel
apresentada, ele ndo podera ser contabilizado como tal. Essa distingéo fica clara

no item nimero 11 do Pronunciamento Técnico CPC 04 que afirma “a defini¢ao
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de ativo intangivel requer que ele seja identificavel, para diferencia-lo do agio
derivado da expectativa de rentabilidade futura (goodwill)”.

Na sequéncia, em seu item nimero 12 o Pronunciamento Técnico CPC
04 esclarece como um ativo satisfaz a condi¢do de identificagdo para ativo

intangivel:

a) for separavel, ou seja, puder ser separado da entidade e
vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado,
individualmente ou junto com um contrato, ativo ou passivo
relacionado, independente da intengdo de uso pela entidade;
ou

b) resultar de direitos contratuais ou outros direitos legais,
independentemente de tais direitos serem transferiveis ou
separaveis da entidade ou de outros direitos e obrigagdes.

2.1.3 Classificacio dos Ativos Intangiveis

Diversos autores dedicaram suas pesquisas procurando classificar da
melhor forma os ativos intangiveis com o intuito de facilitar a compreensao,
contabilizagdo e gestdo desses ativos (KAYO, 2002).

Brooking (1996 apud ANTUNES; MARTINS, 2002, p. 45) define que
uma alternativa de classificagdo dos ativos intangiveis pode ser realizada da

seguinte forma:

a) Ativos de Mercado — como marca, clientes, negdcios
recorrentes e outros; b) Ativos Humanos — como expertise
dos colaboradores, criatividade e outros; c¢) Ativos de
Propriedade Intelectual — como know how, patentes e outros;
d) Ativos de Infra-Estrutura — como sistemas de informagéo,
dados de clientes e outros.

Outra possibilidade para classificagdo dos ativos intangiveis sugere que

esses sejam divididos em:
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a) Competéncia dos Empregados: que é a habilidade dos
colaboradores das empresas em criar novos ativos, avaliar
situagdes e tomar decisdes; b) Estrutura Interna: que sdo os
diferenciais desenvolvidos pela empresa como as patentes,
os modelos de gestdo e a cultura organizacional, por
exemplo; c) Estrutura Externa: que sdo os relacionamentos
estabelecidos pela empresa com agentes externos, como 0s
clientes e fornecedores, por exemplo, (SVEIBY, 1997 apud
KAYO, 2002, p. 15).

Kayo (2002) classifica os ativos intangiveis em: ativos humanos, ativos
de inovagao, ativos estruturais e ativos de relacionamento.

Dessa forma, os ativos intangiveis humanos seriam aqueles relacionados
as capacidades intrinsecas dos empregados de uma empresa, ou seja, a
habilidade e experiéncia dos colaboradores. Além disso, os ativos intangiveis
humanos envolvem o conhecimento da administragdo superior, os treinamentos
realizados dentro das empresas, entre outros.

Ja os ativos intangiveis de inovagdo s3o aqueles investimentos
realizados em pesquisa ¢ desenvolvimento, as patentes registradas pelas
empresas, o know-how tecnoldgico das firmas e outros (KAYO, 2002).

Com relagdo aos ativos estruturais, Kayo (2002) afirma que sdo aqueles
ativos relacionados aos processos das empresas, sistemas de informacdo, canais
de mercado, entre outros.

Os ativos de relacionamento sdo definidos por Kayo (2002) como sendo
aqueles associados as marcas e logos das empresas, direitos autorais, contratos,
entre outros.

Moeller (2009) apresenta a classificagdo disponibilizada pelo Financial
Accounting Standards Board (FASB) que divide os ativos intangiveis da
seguinte forma: a) Capital Inovacdo — que abrange os valores aplicados em
produtos, processos e servicos de inovagdo; b) Capital Humano — que pode ser
considerado como os valores imateriais referentes aos recursos humanos da

organiza¢do; ¢) Capital Consumidor — que engloba valores agregados pelo setor
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de vendas; d) Capital Fornecedor — que ¢é constituido pelo valor existente no
relacionamento com fornecedores; e) Capital Investidor — entendido pela
perspectiva financeira como sendo o valor imaterial composto, principalmente,
pelas condigdes da organizagdo de obter capital de acionistas ou crédito de
terceiros; f) Capital de Processo — compreende os valores disponibilizados pela
eficiéncia nos processos organizacionais; g) Capital de Localizagdo — inclui os
valores referentes a localiza¢do de uma organizagao.

Percebe-se que essas classificagdes contribuem para o entendimento e
melhor gestdo dos ativos intangiveis. Porém, os ativos intangiveis nem sempre
estdo claramente identificiveis nas demonstragdes contabeis, o que pode
dificultar a gestdo desses ativos. Contudo, a literatura disponibiliza algumas

metodologias que podem facilitar a identificagdo dos ativos intangiveis.
2.1.4 Ativos Intangiveis e Intangibilidade

Como ja mencionado, as normas contabeis que determinam a
evidenciagdo dos ativos intangiveis nas demonstra¢cdes contabeis sdo
relativamente recentes. No Brasil, a obrigatoriedade da demonstracdo dos ativos
intangiveis, no balango patrimonial, data do ano de 2007, com a aprovagdo da
Lein.° 11.638/2007.

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

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

dispostas ao pesquisador.
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Essa vis@o ¢ compartilhada por Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001,
p. 1), ao afirmarem que “quando uma empresa tem grandes quantidades de tais
bens intangiveis, a falta de informagdes contabeis geralmente complica a tarefa
de avaliag@o patrimonial”.

Entretanto, a literatura aponta para algumas op¢des na mensuracido dos
ativos intangiveis para que esse problema possa ser superado. Essa soluc¢do passa
pela avaliagdio e mensuracdo de informagdes que ndo constam nas
demonstracdes contabeis. Tanto ¢ eficaz e util essa metodologia que, no
mercado, ¢ possivel verificar que o valor atribuido para as empresas poucas
vezes coincide com o valor contabil dos seus ativos.

Oliveira ¢ Beuren (2003) ressaltam que a mensuracdo dos ativos
intangiveis vem sendo utilizada amplamente pelo mercado, quando este atribui
valor a uma empresa, quase sempre, superior ao valor verificado nas
demonstrag¢des contabeis.

Segundo (KAYO; FAMA, 2004, p. 164):

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

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

intangibilidade de uma empresa (KAYO; FAMA, 2004).
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Almeida (2013) acrescenta que a intangibilidade configura como uma
medida que viabiliza a estimativa da relevancia dos ativos intangiveis para uma
organizagao.

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

Existem diversas metodologias para a mensuragéo da intangibilidade das
empresas. Antunes (2006) aponta que os modelos mais utilizados s23o a Formula
do Capital Intelectual de Sandia, a Diferenga entre o Valor de Mercado ¢ o
Valor Contabil (Market-to-book ratio) ¢ o Intangibles-Driven-Earnings

Visando a consecugdo do primeiro objetivo deste estudo, foi utilizado
como indicador de intangibilidade o indice denominado Grau de Intangibilidade,
ou Indice Market-to-book (M/B), levando-se em consideragio os motivos

expostos no proéximo topico.
2.1.4.1 Grau de intangibilidade

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

Colauto et al. (2009) ressaltam que o Grau de Intangibilidade

corresponde a uma medida relativa, ou seja, apds a sua apuragdo é possivel
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verificar a participacdo relativa dos ativos intangiveis. Baseando-se numa
elevagdo no indice Grau de Intangibilidade, pode-se considerar que existe uma
maior participac¢do de ativos intangiveis na estrutura da empresa.

Cunha (2006 apud ALMEIDA, 2013, p. 30) enfatiza que “algumas
vantagens podem ser obtidas na utilizagdo do Grau de Intangibilidade como
medida de intangibilidade”. Para esses autores, o Grau de Intangibilidade
viabiliza a comparagdo entre empresas de um mesmo setor, com fatores
exdgenos e outros indices utilizados no mercado propiciando boa capacidade de
avaliagcdo de desempenho comparativo.

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

Kayo e Fama (2004, p. 168) fazem uma ressalva quanto a mensuragio

do Grau de Intangibilidade. Segundo esses autores:

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

Perez e Fama (2006) analisaram, estatisticamente, quais os efeitos de um
maior Grau de Intangibilidade para empresas americanas. Como resultado, os
autores demonstraram que empresas com maior grau de intangibilidade
apresentaram desempenhos superiores as empresas que possuiam menor grau de
intangibilidade. Assim como Perez ¢ Fama (2006), outros autores buscaram

identificar quais os efeitos da intangibilidade para as empresas e, principalmente,
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sobre a geracdo de valor que os ativos intangiveis propiciam que pode ser

observado no topico subsequente.

2.1.5 Intangibilidade e Criacio de Valor

Uma empresa, dentro de qualquer ramo de atividade, deve se empenhar
pela otimizagdo dos seus resultados. Dessa forma, podera conseguir maior
visibilidade e atratividade para investimentos.

Convencionalmente as empresas, por meio de seus gestores, realizam
medidas e estratégias que objetivam uma maximizagdo dos seus lucros, visando,
assim, a um melhor resultado operacional. O lucro nesse contexto ¢ entendido
simplesmente como a diferenga entre a receita apurada e os gastos demandados
(FUIJL, 2004).

Entretanto, essa visdo de gestdo, baseada no lucro e curto prazo, tem
sido contestada. Lee (2008) destaca o novo posicionamento dos acionistas
quanto a responsabilidade social da corporagdo frente a busca exacerbada pela
maximizag¢do do lucro.

Padoveze (1999, p. 10) destaca que, atualmente, o principal foco das
pesquisas que abordam a missdo das organizagdes concentra-se no conceito de
criagdo de valor. Vale ressaltar a necessidade de ter uma definigdo precisa do
que seja criag@o de valor. O referido autor afirma que “criacdo de valor deve ser
medida, objetivamente, e, portanto, conceitua-se como criacdo de valor a
geragdo ou aumento do valor econdmico de um recurso ou ativo”. Fernandes
(2012) acrescenta que o valor adicionado bruto ¢ dado pela soma do uso direto
do conhecimento (trabalho), do uso de tecnologia e uso do capital.

Perez e Fama (2006) destacam que a geragdo de riqueza nas empresas
estaria diretamente relacionada com a intangibilidade. E que justamente essa

relagdo explicaria a diferenca entre os valores verificados nas demonstra¢des
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contabeis e o valor de mercado das empresas, o denominado fator market-to-
book.

Dessa forma, a intangibilidade das empresas pode ser fator determinante
de diferenciacdo contribuindo diretamente no seu desempenho, haja vista que os
ativos tangiveis podem ser adquiridos com facilidade no mercado enquanto os
ativos intangiveis nfo, em decorréncia de suas peculiaridades (CARVALHO;
KAYO; MARTIN, 2010).

Kayo et al. (2006) corroboram com essa proposi¢do, ao afirmar que o
valor econdmico das empresas seria o resultado da soma dos seus ativos
tangiveis e intangiveis. Contudo, a participa¢ao relativa da intangibilidade sobre
o valor total das empresas pode variar, de acordo com algumas variaveis, tais
como regido geografica, setor da industria e tamanho da organizagdo (AXTLE-
ORTIZ, 2013).

Corona (2009) enfatiza que a crescente importdncia dos ativos
intangiveis tem direcionado as empresas a incluir medidas de intangibilidade na
avaliagdo de desempenho da gestdo. Dessa forma, gerentes estardo propensos a
investir em ativos intangiveis de relacionamento, como satisfacdo dos clientes e
qualidade dos produtos, agregando maior valor para as empresas.

Ao investigar as consequéncias da intangibilidade sobre o desempenho
de pequenas e médias empresas (PME’s) em economias recém industrializadas,
Chiao ¢ Yang (2011) expdem como resultado que as PME’s que investiram em
ativos intangiveis alcangaram maiores ganhos de rentabilidade.

Dai e Liu (2009) compararam o desempenho de empresas pertencentes a
empresarios repatriados e empresarios locais na China. Os resultados da
pesquisa demonstram que os empresarios repatriados obtinham maior vantagem
competitiva, justamente, em razao do maior grau de intangibilidade.

Bhaird e Lucey (2010) apontam como resultados de sua pesquisa que a

intangibilidade, também, ¢ um fator responsavel pela definicdo da estrutura de
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capital das empresas irlandesas. E Jacobs Junior, Karagozoglu ¢ Layish (2012)
concluem em seu estudo que empresas, em processo de faléncia, que possuiam
indices mais elevados de intangibilidade apresentavam melhores resultados em
sua reorganizacao.

Como observado, diversos autores direcionaram seus estudos para a
possivel relagdo existente entre a intangibilidade ¢ sua contribuigdo para a
criag¢do de valor para as firmas.

Entretanto, novos estudos tém direcionado os seus olhares para uma
nova discuss@o, procurando identificar quais as contribuicdes que resultam da
intangibilidade para a produtividade das organizagdes industriais e para o
desenvolvimento da economia local. Sdo os casos dos estudos de Marrano,
Haskel e Wallis (2009), Antonelli e Colombelli (2011), Brown e Kimbrough
(2011), Artis, Miguelez e Moreno (2012), Dettori, Marrocu ¢ Paci (2012);
Haskel e Wallis (2013) e Miyagawa e Hisa (2013). Como esse, também, ¢ o foco
desta pesquisa, no proximo topico sdo verificados os principais aspectos da
producdo industrial e a sua representatividade na economia nacional, além de
serem apresentados alguns conceitos a respeito da produtividade e da

Produtividade Total de Fatores.

2.2 Producao Industrial

A industria pode ser considerada o setor mais dindmico da economia e,
talvez, por essa razao alguns paises da América Latina, como o Brasil, tenham
nela a expectativa de crescimento econdmico e autonomia.

Assim, a produgdo industrial, por vezes, ¢ considerada como
instrumento para mensuracio da atividade econdmica de um pais e, em muitos
casos, pode configurar como o fator preponderante na tomada de decisdo dos

governantes. Pietila (1997) afirma que a totalidade da economia humana
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consiste em trés componentes distintos, o componente familiar, o cultivo ¢ a
producdo industrial. Esta ultima tem papel preponderante sobre as demais.
Cusinato, Minella e Porto Junior (2013, p. 50) utilizam o caso do Brasil

como exemplo da importancia da produ¢@o industrial para um pais:

A produgdo industrial (PI) é considerada uma das medidas
mais importantes do nivel de atividade econémica no Brasil.
Ainda que o Produto Interno Bruto (PIB) seja a sua principal
medida, a produ¢@o industrial apresenta um importante
diferencial. Enquanto o PIB ¢ uma medida trimestral,
divulgada com uma defasagem superior a dois meses, a PI é
mensal e ¢ divulgada com uma defasagem um pouco
superior a um més. Além disso, o componente ciclico da PI
¢ bem correlacionado com o ciclo econdmico brasileiro.
Assim, a PI é uma alternativa natural tanto para trabalhos de
pesquisa que utilizam dados mensais quanto para analises
efetuadas pelos agentes econdmicos, que tomam decisdes
em tempo real e precisam obter informagdes recentes sobre
o estado da economia.

Se as decisdes tomadas pelo governo de um pais podem ser afetadas pela
produgdo industrial, a reciproca, também, ¢ verdadeira. E o que se percebe no
caso brasileiro é que, assim como na maioria dos paises latino-americanos, no
Brasil adotou-se como estratégia de desenvolvimento econdmico o modelo de
industrializagdo por substituicdo de importagdes.

De acordo com Franco e Baumann (2005, p. 3), a opg¢éo pelo modelo de

industrializagdo por substituicdo de importagdes teria o seguinte propdsito:

O objetivo seria a geragdo de uma economia suficientemente
flexivel, diversificada, capaz de superar choques, poder
responder a estes e realmente criar oportunidades para o
crescimento, e poder, por conta propria, gerar
continuamente crescimento ¢ bem-estar para a sua
populagio.
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Marinho e Bittencourt (2007) acrescentam que essa estratégia almejava
a implantacdo de industrias com foco no mercado interno ¢ o protecionismo da
industria nascente.

Contudo, a interven¢do do Estado como meio de protecdo pode,
também, interferir na eficiéncia da industria local fazendo com que esta perca

competitividade, como ressaltam Franco e Baumann (2005, p. 2):

H4 um consenso de que o pais precisa aumentar a
competitividade dos seus produtos no mercado interno e no
mercado mundial, e as divergéncias quanto ao grau de
interven¢@o do Estado neste processo sdo muito grandes.

Storper e Harrison (1991) analisaram casos de sucesso de
desenvolvimento regional e concluiram que um sistema de produgdo necessita,
basicamente, de uma estrutura de insumo-produto, ou seja, um conjunto de
unidades produtoras que possuam uma ligagdo entre si, uma estrutura de
governanca e uma territorialidade.

Glaser-Segura, Peinado ¢ Graeml (2011) desenvolveram um estudo no
qual se entende que a cultura dos paises exerce influéncia sobre a produgdo das
empresas ¢, portanto, existe a possibilidade de que ocorram vantagens
comparativas ocasionadas pela localizagao.

Além desses fatores apontados por Storper e Harrison (1991), Glaser-
Segura, Peinado e Graeml (2011), Osborn, Heravi e Birchenhall (1999), ao
realizarem uma pesquisa com paises da UE, demonstraram que alguns setores
importantes desses paises tinham sua producdo industrial afetada pela
sazonalidade, de modo que 80% ou mais da variagdo do crescimento mensal da
producdo industrial poderiam ser atribuidas a efeitos sazonais.

Matas-Mir e Osborn (2004), também, analisaram as causas e efeitos da
sazonalidade na produgdo industrial em 74 industrias de 16 paises da

Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE), por
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meio de modelos autorregressivos. Chang ¢ Pinegar (1989), por sua vez,
analisaram os efeitos da sazonalidade, utilizando a causalidade de Granger para
comparar séries temporais de pequenas empresas com grandes empresas. Esses
autores encontraram resultados semelhantes aos de Osborn, Heravi e Birchenhall
(1999), demonstrando que a sazonalidade ¢ um fator relevante para a producio
industrial nos paises europeus.

A teoria econdmica afirma que existem diversos outros fatores que,
também, podem influenciar na produ¢do industrial de um pais. Inclusive, um
desses fatores seria o tipo de produto gerado pela industria (KROL, 1992). A
exemplo disso, Krol (1992) utilizou testes de variancia e testes de raiz unitaria,
para examinar as propriedades de tendéncias e grau de persisténcia da produgio
industrial nos Estados Unidos no periodo pos Segunda Guerra Mundial. Como
resultado, verificou o que a teoria econdmica ja previa. A producéo industrial
nos setores de bens duraveis sdo menos persistentes do que as industrias de bens
ndo duraveis.

Como se pode perceber, varios estudos e correntes tedricas buscam
identificar quais as causas e efeitos da produ¢o industrial para as nacdes e para
o desenvolvimento da humanidade. Em outros estudos hd preocupacio em
entender quais as medidas e métricas mais eficazes da produgio industrial e para
isso empregam diversos modelos estatisticos objetivando ampliar o campo de
analise da produgdo industrial. Assim sendo, entende-se que a produgio
industrial ¢ de extrema relevancia para qualquer nagdo e que a eficiéncia e o
nivel de competitividade com que esta sera conduzida poderdo direcionar outros

aspectos da economia local.
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2.2.1 A produtividade

O aumento da competitividade, de que tratam Franco e Baumann (2005),
implica aumento da qualidade e da quantidade do que ¢ produzido, ou seja,
aumento da produtividade. Essa deve ser a meta de qualquer organizagdo
industrial e consiste em produzir o0 maximo possivel com a utilizagdo do minimo
de recursos.

King, Lima e Costa (2013, p. 162) definem produtividade como razio

entre entradas e saidas:

Entradas correspondem aos recursos empregados no
processo produtivo como matéria-prima, equipamentos,
trabalho e outros fatores de producdo, enquanto que saidas
correspondem aos resultados do processo produtivo, obtidos
por intermédio da utilizagdo desses recursos.

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

King, Lima e Costa (2013, p. 2) apresentam uma explicagdo das origens
do conceito de produtividade e a finalidade com que esse termo foi inicialmente

utilizado:

O conceito produtividade foi introduzido e desenvolvido nas
organizagdes com o intuito de avaliar e melhorar o
desempenho delas. Inicialmente, a produtividade era
calculada pela razdo entre o resultado da produgdo e o
numero de empregados. Por um longo periodo, esta formula
representou a produtividade da organizagdo. Com ela
almejava-se o aumento da produgdo por empregado
utilizado.
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O aumento da produtividade ¢ benéfico para as empresas e demonstra,
sobretudo, que esta possui uma gestdo eficiente de seus recursos. Porém, ndo s
as empresas serdo beneficiadas pelo aumento da produtividade, mas também a
populagdo de um modo geral pode, por meio de beneficios agregados, ter uma
sensacdo de bem estar (MARINHO; BITTENCOURT, 2007). Isso ocorre
porque o crescimento econdmico sustentavel tem sido o objetivo final de muitos
dos decisores politicos e a produtividade seria um fator de grande importancia,
ja que pode ajudar a alcangar um crescimento econdmico sustentavel sem
promover a alta inflagdo (YUHN; PARK, 2010).

Nesse sentido, Fare et al. (1994) analisaram o crescimento da
produtividade de dezessete paises da OCDE e constataram que o crescimento da
produtividade dos EUA estava acima da média dos demais paises em virtude
das, alteragdes técnicas desenvolvidas por esse pais. Além disso, ficou evidente
que o crescimento da produtividade japonesa superava todos os demais paises da
amostra em razao da eficiéncia de sua produg@o. Assim, € possivel verificar que
esses dois aspectos, eficiéncia e mudangas técnicas, s3o benéficas a
produtividade das empresas.

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

Com o intuito de analisar o caso do Brasil, Hidalgo ¢ Mata (2009)
analisaram as diferengas de produtividade de empresas brasileiras, apds a
abertura comercial do final da década de 1980, classificadas em dois grupos:
exportadoras e ndo exportadoras. Pelos resultados da pesquisa verificou-se que
as empresas exportadoras possuiam maior nivel de produtividade do que as

empresas ndo exportadoras. Esse fato pode demonstrar que a selecdo e o
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aprendizado das firmas que operam no comércio internacional podem
influenciar diretamente na sua produtividade.

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

E ¢ justamente nos fatores determinantes da produtividade que esse
estudo esta focado. Portanto, para a consecugdo do segundo objetivo proposto
para esta pesquisa foi analisada a produtividade das industrias brasileiras. Para
tanto a produtividade foi mensurada neste trabalho por meio da Produtividade

Total de Fatores que sera tratada no proéximo topico.

2.2.2 A Produtividade Total de Fatores

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

Entretanto, Solow (1957) demonstrou em seu estudo que o
desenvolvimento da economia americana, durante o tltimo século, ndo podia ser
explicado exclusivamente pelo aumento do capital e do trabalho disponivel, mas

que existiriam outras fontes de desenvolvimento da economia.
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De acordo com Santos (2008, p. 24), “Solow introduziu um pardmetro
de mudanca Hicks-neutro, o que media a alteracdo na funcdo de produgdo dados
os niveis de capital e trabalho”.

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

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

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

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

De acordo com Reis (2008, p. 15):
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O modelo neoclassico de mensuragao da produtividade parte
da suposicdo de que a economia pode crescer por duas
razdes: ou pelo progresso técnico, medido pela
produtividade total dos fatores (PTF) ou pelo aumento da
razdo capital-trabalho. Assim, para medir esses dois
fenomenos a abordagem neoclassica do crescimento utiliza
o método da contabilidade do crescimento para decompor o
crescimento econdomico de um pais, de um setor ou de uma
industria pela contribuicdo do capital, do trabalho e do
progresso técnico. Tal metodologia é parte de uma fungéo
de produgdo agregada, que com algumas manipula¢des
matematicas chega-se a uma equagio para a decomposi¢io
do crescimento e ao célculo da PTF.

Mendes (2010) afirma que o modelo utilizado para calculo da PTF parte

de uma fungio de produg¢io do tipo Cobb-Douglas, dada por:

X =F(K,N) = K*(N)1= (1)
Sendo:

X = Produto.

K = Capital.

N = Forg¢a de trabalho.

o = Elasticidade-produto capital, 0<a<1.

Apds a inclusdo do progresso técnico como fator da produgdo por

Solow, o célculo da PTF parte da seguinte fungdo de producdo agregada:

X =F(K,N,T)

Sendo:

2

T = Progresso técnico.
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Diferenciando-se essa fungdo, é possivel obter a que segue:
AX = F,AK + F,AN + Ft 3)

Sendo:
F,= Produtividade marginal do capital,;
F,= Produtividade marginal do trabalho;

Considerando At=1.

Ao dividir a Equagdo 3 pelo produto obtém-se:

A _ Fipp K Fa gy N R
X—XAKK+XANN+X 4)

Procurando organizar da melhor forma a Equacdo 4 ¢ possivel verificar

e (e ()84 ®
Sendo:

F\= Taxa de lucro (V)

F,= Salarios (w)

Assim sendo, a equagdo pode ser reescrita da seguinte forma:

VK N Ft
gx = (Y)gk+w7gn+7 (6)
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De acordo com Reis (2008), as taxas de crescimento do estoque de
capital, da for¢a de trabalho e da mudanca tecnoldgica exercem influéncia na
taxa de crescimento de uma economia. Portanto, a Equagdo (6) pode ser escrita

de outra forma, como segue:

o= (ot + (Do + 0

Sendo:
7= Massa de lucro;

W= Massa de salarios.

Por fim, tem-se que:
Ft
gx =ngk + (1 —m)gn + - (8)

Sendo:
7= Participacdo dos lucros no produto;

(1-m) = Participag@o dos saldrios no produto.

O ultimo termo da Equagio 8 ¢é o residuo de Solow, que possui a
atribuicdo de medir o progresso técnico ao descontar do crescimento a
contribui¢do dos insumos trabalho e capital.

Foley e Michl (1999 apud REIS, 2008, p. 17) demonstram a Equagao 9:

%=nx+(1—n)y 9)

Sendo:
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x= Taxa de crescimento da produtividade do capital;

v= Taxa de crescimento da produtividade do trabalho.

Reis (2008) explica que, na Equacdo 9, o residuo representa uma média
ponderada da taxa de crescimento de capital e trabalho. O modelo de Solow

pressupde uma forma de progresso Hicks-Neutro, assume-se que Y=y e tem-se:

ny+(1-my=y (10)

A Equagio 9 e a Equagdo 10 podem ser transformadas na equagdo que

calcula a produtividade total de fatores, representada por y=PTF.

Yy = gx — (mgk + (1 — m)gn) (1)

Hsieh e Klenow (2008) propdem uma altera¢do na Equagdo 11 deixando
de calcular a PTF para valores agregados e facilitando sua utilizagdo para o
célculo da produtividade em nivel de empresa. A equacdo para calculo da PTF,
proposta por Hsieh e Klenow (2009), é apresentada pela Equacdo 13 na segio
dedicada a metodologia da pesquisa.

A PTF auxilia na determinacdo da produtividade na medida em que
envolve todos os recursos que sdo empregados em um produto. Isso ¢ realizado
pela combinag@o de todos os recursos em uma unica expressdo e dessa forma
esclarece de forma mais consistente os resultados da firma apresentando uma
produtividade global (SEVERIANO FILHO; DUNDA; BATISTA, 1997).

Reis (2008), também, explica que, de uma forma resumida, o objetivo
final da PTF é decompor o crescimento, de acordo com os fatores que

contribuem para isso, ou seja, o trabalho, o capital ¢ a mudanga técnica.
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A interpretagdo da PTF foca a sua analise na observagdo da contribuicio
para o crescimento do produto em termos percentuais e, também, na observagao
dessa contribuicdo ao longo do tempo (SANTOS, 2008).

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

Uma elevagdo da PTF induz, também, ao crescimento do PIB, ja que
desloca a curva de producdo para cima. “Nesse sentido, os investimentos em
infraestrutura aumentam o retorno do capital publico e privado, com incremento
da PTF, levando ao crescimento economico” (MENDES; TEIXEIRA;
SALVATO, 2009, p. 92).

Lam e Shiu (2010), em seu estudo sobre a industria da telecomunicagio,
demonstraram que paises de renda média baixa tém conseguido melhores
resultados de PTF do que os outros paises, isso porque a difusdo de servigos e
produtos tecnologicos tem feito com que a produgdo dos fatores se eleve.

O investimento em capital tecnoldgico aparece como um agregador para
PTF, independente do setor de atuag@o da empresa. Essa constatagdo ¢ percebida
no estudo de Evenson e Fuglie (2010), que analisaram o crescimento da PTF na
agricultura de oitenta e sete paises no periodo compreendido entre os anos de
1970 e 2005. Eles concluiram que o investimento em capital tecnoldgico
influenciava, significativamente, o crescimento da PTF na agricultura global.

De maneira anéloga, Jin et al. (2010) analisaram a produg¢ao agricola da
China e utilizaram a PTF para verificar quais as tendéncias de produtividade
desse setor. Esses autores encontraram resultados semelhantes aos de Evenson e

Fuglie (2010) e Lam e Shiu (2010). O capital tecnologico havia empurrado a
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PTF para patamares superiores, visto que a mudanga tecnoldgica era a
responsavel pela maior parte do aumento da PTF.

Ja& Marinho e Bittencourt (2007), ao analisarem o desempenho e
crescimento econdmico da América Latina, demonstram que a conclusdo mais
relevante que se pode obter a respeito ¢ que o desempenho da PTF foi o aspecto
preponderante no baixo crescimento economico da amostra estudada.

Resultado oposto da PTF é verificado por Bosma, Stam e Schutjens
(2011), ao analisar os efeitos da entrada e saida de empresas em regides
competitivas da Holanda, constataram que a entrada das empresas estaria
relacionada ao aumento da sua PTF e n3o ao aumento de sua produgdo. Esse fato
demonstra a importancia dessa medida de produtividade e ressalta que um
aumento da produtividade pode significar maiores ganhos do que aumento de
producdo, ou seja, a eficiéncia da empresa pode ser comprovada por medidas
como a PTF.

Essa constatagdo, também, pode ser observada no estudo de
Chemmanur, Krishnan e Nandy (2011) os quais utilizaram a PTF como
parametro de eficiéncia da gestdo em empresas que apresentam maior capital de
risco.

Para Maher (1957, p. 158), “uma abordagem para a previsdo de
variagdes ciclicas da producdo industrial envolve a descoberta de relagdes entre
outras séries temporais cujo comportamento ciclico antecipa movimentos de
produgdo”. Assim sendo, em alguns estudos tém-se direcionado o seu foco nas
possiveis relagdes existentes entre a PTF e a incorporag@o de ativos intangiveis

pelas empresas.
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2.2.3 Evidéncias empiricas da relacio da intangibilidade e PTF das

empresas

O terceiro objetivo deste estudo ¢ verificar a relagdo de causalidade
entre o grau de intangibilidade e a produtividade total de fatores pertencentes ao
setor da industria. A literatura apresenta algumas obras de autores que, também,
dedicaram-se a analisar essa relagdo em outros setores da economia de diversos
outros paises. Nesse topico sdo apresentados alguns resultados desses estudos
para que, mais adiante, possam ser elaboradas possiveis compara¢des com o0s
resultados obtidos.

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

Miyagawa e Hisa (2013) examinaram o comportamento da
produtividade, em relagdo aos investimentos em intangiveis das industrias
japonesas, encontrando um efeito significativo e positivo sobre o crescimento da
produtividade total de fatores na economia de mercado, principalmente, na
industria de tecnologia da informac¢do. De maneira analoga, Jorgenson et al.
(2012) estudaram a produtividade total de fatores da industria de tecnologia da
informac¢ao (TI) nos Estados Unidos e como resultados verificaram que a PTF,
proveniente do setor de TI, desacelerou em relagdo ao “boom” de TI, ocorrido
na década passada, mas, ainda, respondia por 40% do crescimento da

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

Dettori, Marrocu e Paci (2012) investigaram o papel dos ativos
intangiveis no desempenho da PTF em todas as regides da Europa. Pelos
resultados obtidos nesta pesquisa observa-se que corroboram com as conclusdes
de Miyagawa e Hisa (2013). Segundo os autores, a maior parte das diferencas de
produtividade, em todas as regides da Europa, é explicada por diferencas nas
variagdes de valores dos ativos intangiveis.

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

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

Apos a apreciacdo dos resultados obtidos em outras pesquisas, percebe-
se a existéncia de evidéncias que sugerem o estudo da questdo de pesquisa deste
trabalho. Dessa forma, nas proximas segdes sdo apresentados os aspectos

metodologicos e os resultados obtidos nesta pesquisa.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo sdo apresentados os aspectos metodoldgicos que foram
adotados na pesquisa com o intuito de atingir os objetivos propostos

inicialmente.

3.1 Método de Pesquisa

Na expectativa de consecucdo dos objetivos propostos para este estudo,
além da realizagdo de uma pesquisa bibliografica, optou-se pela utilizacdo de
uma metodologia que pode ser caracterizada como quantitativo-explicativa e
descritiva.

Para Silva (2006), as investigagdes quantitativas se diferem das
investigagdes qualitativas por empregarem dados estatisticos como centro do
processo de analise de um problema.

Para Teixeira, Nascimento e Antonialli (2013), a investigacdo
quantitativa ¢ precedida por um planejamento, em que sdo definidas hipdteses
para a pesquisa e variaveis operacionais. Esses estudos objetivam quantificar os
resultados evitando distor¢des das informagdes prestadas.

A pesquisa, no tocante aos objetivos, ¢ do tipo explicativo e descritivo.
A pesquisa explicativa ¢ aquela na qual se objetiva tornar algo compreensivel
justificando os motivos de seu acontecimento. J& a pesquisa descritiva nio se
compromete a explicar os fendmenos, mesmo que indiretamente colabore para
que este seja explicado, mas se compromete a caracterizar um fendmeno ou
populagdo (VERGARA, 2000).

Assim sendo, a classificacdo desta pesquisa como descritiva deve-se ao
seu objetivo de caracterizar o grau de intangibilidade e a produtividade total de

fatores das empresas brasileiras que compdem os setores da industria.
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A classificagdo da pesquisa como explicativa é justificada pelo seu
propdsito de investigar as relacdes existentes entre as varidveis intangibilidade e
produtividade total de fatores.

Com o objetivo de tentar elucidar a questdo proposta neste estudo,
utilizou-se da técnica de estatistica descritiva e andlise estatistica de séries
temporais. Mais precisamente, foi utilizado o teste de causalidade de Granger
com o intuito de analisar as relagcdes existentes entre a intangibilidade e
produtividade das empresas.

Para tanto, foram utilizadas variaveis sugeridas pela literatura para
mensuragdo da intangibilidade e da produtividade. No caso, a medida de
intangibilidade utilizada é o Grau de Intangibilidade ou indice market-to-book
(KAYO; FAMA, 2004). Para a mensuragdo da variavel produtividade, a medida
utilizada ¢ a Produtividade Total de Fatores (PTF) (COELHO; NEGRI, 2010).

3.2 Amostra e dados

De acordo com Vergara (2000), a amostra ¢ uma parcela do universo de
elementos disponiveis, escolhida pelo pesquisador, de acordo com algum critério
pré-estabelecido que possua representatividade. Seguindo os critérios
estabelecidos por Malhotra (2006), a amostra utilizada neste estudo pode ser
classificada como néo probabilistica por ndo empregar técnicas estatisticas para
sua defini¢do, mas, sim, o julgamento pessoal do pesquisador.

A amostra foi definida pela coleta na base de dados da consultoria
Economatica®, que fornece informagdes financeiras e nao financeiras das
empresas listadas nas bolsas de valores. Utilizando-se da base de empresas
listadas na BM&FBOVESPA foram coletados os dados das empresas, para o
periodo de 1996 a 2011. Entende-se que o ano de 1996 pode ser considerado o

ponto de partida recomendado para a série por configurar como o primeiro ano
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apos a implantagdo efetiva do Plano Real. Os dados referentes ao ano de 2012
ndo foram incluidos na amostra em razdo de um impedimento de ordem pratica,
na constru¢do de uma proxy utilizada para o calculo da PTF, conforme sera
descrito a seguir.

Para a coleta dos dados, foi utilizada a classificagdo setorial do
Economatica®. Assim sendo, as empresas que compunham os setores, agro e
pesca, comércio, construgdo, energia elétrica, finangas e seguros, fundos,
transporte e servigos e telecomunicacdes foram descartadas por nao
representarem companhias industriais ou por ndo apresentarem os dados
necessarios para consecucao da pesquisa.

Dessa forma, foram coletados os dados das empresas que constavam nas
seguintes classificacdes setoriais do Economatica®: alimentos e bebidas,
eletroeletronicos, maquinas industriais, mineragdo, minerais ndo metalicos,
papel e celulose, petroleo e gas, quimica, siderurgia e metalurgia, téxtil, veiculos
€ pecas e outros.

Apds a classificacdo das empresas por setor de atuacdo e selecdo
daquelas que pertenciam a setores industriais, foram excluidas as empresas
canceladas, ou seja, aquelas que ndo negociavam mais as suas a¢des na
BM&FBOVESPA. Além disso, foram excluidas da amostra as empresas que nio
apresentavam dados em algum dos anos da série estudada (missing), visto que
esse fator poderia enviesar os resultados da pesquisa. Dessa forma, a amostra
final ficou composta por 42 empresas, divididas em 12 setores da industria,

conforme podem ser visualizados no Quadro 1.



Setor

Nuimero de Empresas

Empresa

Alimentos e Bebidas

Ambev

Cacique

Minupar

Eletroeletronicos

Itautec

Whirlpool

Magquinas Industriais

Bardella

Weg

Minerag¢do

Vale

Minerais ndo Metalicos

Eternit

Papel e Celulose

Fibria

Klabin S/A

Suzano Papel

Petrdleo e Gas

Petrobras

Quimica

Bombril

M G Poliest

Unipar

Siderurgia & Metalurgia

Ferbasa

Gerdau

Gerdau Met

Metisa

Paranapanema

Sid Nacional

Usiminas

Quadro 1 Distribuicdo setorial das empresas selecionadas para compor

amostra

Fonte: Elaborado pelo autor
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Setor

Nimero de Empresas

Empresa

Téxtil

Alpargatas

Cia Hering

Coteminas

Teka

Veiculos e pegas

10

Embraer

Fras-Le

Iochp-Maxion

Marcopolo

Metal Leve

Plascar Part

Pro Metalurg

Randon Part

Recrusul

Wetzel S/A

Outros

Estrela

Forja Taurus

Inepar

Itausa

Souza Cruz

Verifica-se que os setores Mineracdo, Minerais Nao Metalicos e

Petroleo ¢ Géas sdo representados por apenas uma das empresas listadas nesses

segmentos, Vale, Eternit ¢ Petrobras, respectivamente.

No caso do setor Mineragdo, a Vale S.A. é uma companhia que atua no

mercado nacional e internacional e considerada a maior produtora de minério de

ferro do mundo, atuando nos cinco continentes. De acordo com os dados da PIA

2011 o setor Mineracdo ¢ o segundo setor com maior contribuicdo no valor

adicionado pela industria brasileira.
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Ja a empresa Eternit S.A., que representa a amostra do setor de Minerais
Nao Metalicos, atua no mercado nacional e possui uma joint-venture com uma
empresa colombiana para ampliacdo de participagdo no mercado externo.

Em relag@o ao setor de Petréleo e Gés, a companhia Petroleo Brasileiro
S.A. (Petrobras) possui como acionista majoritdrio o governo brasileiro e
atualmente ¢ uma das cinco maiores empresas desse setor no mundo, com
atuagdo em dezessete paises. O setor Petrdleo e Gas € o terceiro setor com maior
contribui¢do no valor adicionado pela industria brasileira, de acordo com a PIA
2011, ficando o primeiro posto com o setor Alimentos e Bebidas.

No setor Alimentos ¢ Bebidas ¢ dado destaque a participagdo da
Companhia de Bebidas das Américas S.A (Ambev). Esta empresa atua na
fabricacdo de bebidas e possui operacdes em dezesseis paises. Recentemente a
Ambev incorporou marcas de cervejarias tradicionais em outros paises tornando-
se uma das lideres mundiais no seu segmento. Ha incorporagdes, como essas
realizadas pela Ambev, que contribuem para a elevacdio do grau de
intangibilidade das empresas adquirentes.

O setor Eletroeletronico é apontado pela PIA 2011 como um dos
setores que mais perderam participacdo no valor adicionado pela industria. Na
amostra selecionada para este estudo estdo presentes as companhias Whirlpool
S.A., que ¢ uma subsidiaria da multinacional Whirlpool Corporation, maior
fabricante de eletrodomésticos do mundo, ¢ a Itautec S.A. que ¢ controlada pelo
Investimentos Itat S.A., um dos maiores conglomerados do Brasil.

O setor Maquinas Industriais, também, esta entre os setores com maior
participacdo no valor adicionado pela industria brasileira, aproximadamente,
5,3% do total, segundo a PIA 2011. Na amostra selecionada para este estudo
estdo presentes as empresas Bardella S.A. ¢ Weg S.A. e esta ultima é uma

empresa multinacional com atuag@o em todos os continentes.
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Quanto ao setor Papel e Celulose a PIA 2011, destaca-se que esse setor
esta entre os cinco que mais perderam participacdo no valor adicionado,
juntamente com os setores Siderurgia e Metalurgia, Quimica, Eletroeletronicos e
Petroleo e Gas.

No setor Siderurgia e Metalurgia, deve-se destacar a presenca de
algumas empresas que compdem a amostra. A Companhia Sidertrgica Nacional,
por exemplo, é uma das maiores empresas desse setor tendo internacionalizado
algumas de suas atividades no inicio dos anos 2000. Outra empresa desse setor é
a Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. (Usiminas), maior produtora de agos
planos da América Latina e atua em outros segmentos inclusive exportando
alguns de seus produtos.

O setor Téxtil, também, recebe destaque no relatorio setorial da PIA
2011, sendo apontado como um dos setores que mais avangaram na participacio
do valor adicionado pela industria.

O setor Veiculos e Pegas ¢ o que possui maior numero de empresas em
sua amostra neste estudo. Apesar de compor o mesmo setor, algumas empresas
que compdem a amostra do setor Veiculos e Pecas t€ém diferentes nichos de
mercado. Empresas como a Embraer e Fras-le atuam na aviagdo, a companhia
Iochpe-Maxion atua no segmento ferroviario e outras companhias como a
Randon e a Recrusul atuam, basicamente, na fabricagdo de carrocerias para
caminhdes. O setor Veiculos e Pecas ¢ apontado pela PIA 2011 como o terceiro
setor com maior participag¢do no total de valor adicionado pela industria.

Por fim, o setor denominado Outros, na verdade, recebe essa
nomenclatura por representar um grupo formado por companhias que ndo
possuem 0s aspectos necessarios para a sua classificagdo em algum dos demais

setores, mas suas operag¢des constituem-se como atividades industriais.
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3.3 Variaveis e tratamento estatistico dos dados

Diante dos objetivos propostos para a pesquisa, foram mensuradas duas
varidveis, que tiveram o papel de representar a produtividade e a intangibilidade
das empresas selecionadas como amostra das companhias brasileiras do setor
industrial.

No caso da produtividade, a variavel utilizada foi a Produtividade Total
de Fatores (PTF), que, como apresentado no referencial tedrico, &
constantemente utilizada por pesquisadores como medida de produtividade.

J& a intangibilidade das empresas selecionadas na amostra foi
mensurada, utilizando-se o Grau de Intangibilidade ou Martket-to-book ratio,
que, também, ¢ constantemente utilizado por outros pesquisadores para essa
finalidade.

Para analisar as rela¢des existentes entre essas duas variaveis foi

utilizado o teste de causalidade de Granger.
3.3.1 Descric¢ao e operacionalizacdo das variaveis

Nesta se¢@o foram abordadas as variaveis utilizadas na pesquisa.
3.3.1.1 Mensuracio da Intangibilidade

Para Kayo et al. (2006), o valor de mercado das empresas se da pela
soma dos valores de seus ativos tangiveis e intangiveis. O prdprio autor,
entretanto, pondera que o valor dos ativos tangiveis é de facil mensuracdo —

bastando realizar a soma do ativo imobilizado e do capital de giro da empresa —

ja a valoracdo dos ativos intangiveis é tarefa um pouco mais complexa.
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Seguindo o método apresentado por Kayo e Fama (2004), foi mensurado
o Grau de Intangibilidade, conforme consta na Equacdo 12 a seguir. Para tanto,
foram utilizadas duas variaveis verificaveis nas demonstra¢des contabeis das
empresas, o Valor de Mercado (VdM) e o Valor Contédbil (VC). Os autores
relatam que a diferenca verificada entre o Valor Contébil e o Valor de Mercado
tem a propriedade de determinar o valor intangivel das empresas. Quanto maior
for o valor apurado por esse indicador, maior é a participacdo dos ativos
intangiveis no valor das empresas.

Assim sendo, o valor contabil das empresas foi medido pelo patriménio
liquido (PL) demonstrado no balango patrimonial das empresas. E o valor de
mercado serd mensurado pelo valor de mercado das agdes das empresas.
Seguindo a metodologia adotada por Almeida (2013), as informagdes
necessarias para compor o Valor de Mercado foram coletadas no tltimo dia de
cada exercicio analisado. Para as empresas que, porventura, nao tiveram
negociagdo de suas agdes nessas datas, os dados coletados foram aqueles da
ultima cotagcdo do ano. Os dados relativos ao PL e ao valor de mercado das

empresas foram extraidos da base de dados Economatica®.

_ Vam

Gl C

(12)

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

3.3.1.2 Mensuracio da Produtividade Total de Fatores

Para mensura¢do da produtividade total dos fatores, foi utilizada a

metodologia denominada contabilidade do crescimento (Growth Accounting).
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De acordo com Reis (2008), essa é a metodologia mais utilizada, quando se
almeja mensurar a produtividade total dos fatores, permitindo distinguir as
contribui¢des de cada fator, trabalho e mudanga tecnoldgica. Essa metodologia
parte de uma funcdo de produgdo agregada e com algumas manipulagdes
matematicas obtém a equagdo utilizada para a decomposi¢do do crescimento e,
consequentemente, o calculo da PTF.

A medida da PTF adotada neste estudo é a mesma utilizada por Ribeiro
e Negri (2009) que, por sua vez, seguem Hsieh e Klenow (2009) e pode ser
visualizada na Equag¢@o 13. Esta supde uma funcio de produgdo Cobb-Douglas
sob retornos constantes de escala.

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

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

A Receita Liquida de Vendas foi obtida na Demonstra¢do do Resultado
do Exercicio das empresas que compdem a amostra. Para levantamento do Valor
do Estoque de Capital Fixo Produtivo foi utilizado o valor do Ativo Nao
Circulante demonstrado no Balango Patrimonial das empresas.

Ja o calculo do Gasto com Pessoal e Gasto com Insumos exigiu algumas
adaptagdes em sua mensuragdo. Foi apurado que o valor dessas duas variaveis
encontrava-se agregado em uma conta da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio, na base de dados Economatica®, que vem a ser a conta Custo dos
Produtos Vendidos (CPV). Portanto, fazia-se necessaria a segregacio dessas
informagdes para viabilizar o calculo da PTF. Dessa forma, optou-se pela

criagdo de uma Proxy para essas duas variaveis.
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Para constru¢@o dessas proxies adotou-se uma metodologia semelhante a
utilizada pelo IBGE na elaboracdo da PIA. Na PIA, o valor dos gastos totais de
producdo (CPV) é demonstrado inicialmente em sua totalidade e mais adiante ¢
segregado em gastos com saldrios (Gasto com Pessoal) e outros valores
aplicados na produgdo (Gasto com Insumos).

Assim sendo, foram coletados, no sitio eletronico do IBGE, todos os
dados relativos aos gastos de produg@o disponibilizados pela PIA a partir do ano
de 1996. Dessa forma, obtiveram-se os dados para o periodo de 1996 a 2011.

Primeiramente, por precaucdo, foi verificada a compatibilidade das
classificacdes e agrupamentos das empresas utilizados na PIA com os critérios
estabelecidos nesta pesquisa. A divisdo setorial da PIA respeita as regras
estabelecidas no Cadastro Nacional de Atividade Econdmica (CNAE). Assim,
fez-se necessario uma comparacdo dos critérios de classificagdo setorial do
CNAE com a classificacdo da base de dados Economatica® para averiguar se
existia uma correspondéncia entre as duas classificagdes. Depois de realizada
essa comparagdo, verificou-se que todas as classificagdes setoriais existentes na
base de dados Economatica® possuiam pelo menos uma classificagdo setorial
correspondente no CNAE. Essa constatacdo permitiu que fosse dada
continuidade no processo de elaboragéo das proxies necessarias.

Em seguida foram apuradas as propor¢des dos gastos com salarios em
relacdo aos gastos totais de producdo de cada setor industrial realizando-se a
divisdao de um item pelo outro. O valor resultante dessa divisdo foi multiplicado
pelo valor do CPV contabilizado de cada empresa e, assim, foi obtido um valor
provavel, ou aproximado, da variavel Gasto com Pessoal.

Para construcdo da proxy da variavel Gasto com Insumos, foi realizada a
subtra¢do no valor do CPV do valor da variavel proxy Gasto com Pessoal para

cada empresa.
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PTF = Ln(rlv;) — [Ln(k;)S(k;) + Ln(w;)S(w;) + Ln(mat;)S(mat;)] (13)

Sendo:

rlv; = receita liquida de vendas;

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

W; = gasto total com pessoal (Proxy);

mat; = gasto com insumos utilizados na produgdo (Proxy);

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

S (w;) = proporg¢do do gasto com pessoal em relagdo ao gasto total;

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

3.3.2 Tratamento estatistico dos dados

O método utilizado na pesquisa foi descrito nessa sessdo e, também,
apresentam-se as razdes de sua escolha e/ou ajustamento com os objetivos

propostos no trabalho.

3.3.2.1 Teste de Causalidade de Granger

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

As técnicas estatisticas de causalidade sdo utilizadas para determinar a
relacdo causal entre duas ou mais séries em um teste de hipdteses

(BADARUDIN; ARIFF; KHALID, 2013).
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Assim sendo, a andlise da influéncia da intangibilidade na produtividade
total de fatores ¢ testada por meio da utilizacdo dos testes de Causalidade de
Granger.

Farias (2009) destaca que os modelos de série temporal e que utilizam
metodologias como os de Granger podem oferecer instrumentos eficazes para
previsdes como nos casos dos estudos de Farias e Safadi (2010) e Rodrigues
(2000).

Considerando o estudo seminal de Granger (1969), varios outros estudos
propuseram estender o conceito de causalidade desenvolvido por este autor. O
método desenvolvido por Granger (1969) pode ser considerado relativamente
simples ¢ objetiva testar a causalidade entre as séries, com base na premissa de
que o futuro ndo poderd causar o presente, ou ainda, ndo podera causar o
passado (TIWARI et al., 2013).

De acordo com Tiwari et al. (2013), a variavel y, é chamada de causa de
Granger x; se x, pode ser previsto utilizando valores passados de y.. Gujarati
(2006) explica essa relagdo detalhando que, uma vez que o futuro nio pode
prever o passado, se a variavel x causa a variavel y, entdo variacdes em x
deveriam preceder variagdes em y. Para isso, na regressdo de y contra outras
variaveis (incluindo seus valores passados), ao incluir valores defasados de x ¢
eles melhoram, significativamente, a previsdo y, pode-se dizer que x causa y. E,
similarmente, y causa x.

O conceito econométrico de causalidade esta ligado a predicdo temporal
e ndo a questdo de causa e efeito (LIMA; SIMOES, 2009). Portanto, usa-se o
teste de causalidade de Granger, que considera o sentido estatistico de
causalidade fazendo uso de valores passados de determinada varidvel para
previsdes de outras varidveis. Este teste tem como hipotese nula a auséncia de
causalidade entre as variaveis. Assim, o teste foi realizado baseando-se no

seguinte par de regressdes apresentado pela Equagdo 14 e pela Equagao 15:
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Sendo:
GI = Grau de Intangibilidade
PTF = Produtividade Total de Fatores

A Equagdo (14) estabelece que valores
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ﬁ} GIt—j + ult

(14)

(15)

correntes do GI estejam

relacionados aos valores passados da PTF. A Equagdo (15) estabelece
comportamento semelhante para PTF. Se PTF nao for importante para prever
GI, os coeficientes Xai na Equacdo (14) devem ser estatisticamente iguais a zero,
isto ¢, deve-se aceitar a hipotese nula Hy: ayl = 0, ou seja, GI ndo causa PTF.
Ademais, se PTF ndo for importante para prever GI, os coeficientes ax1xt-1 na
Equacdo (15) devem ser, estatisticamente, iguais a zero, isto ¢, deve-se aceitar a
hipétese nula Hy: ax1 = 0, ou seja, PTF ndo causa GI. Neste ponto a causalidade

de Granger ¢ demonstrada caso a hipdtese nula ndo se confirme.

No teste de causalidade no sentido de Granger quatro situagdes sdo

possiveis:

a) PTF causa GI, porém o contrario ndo ¢ verdadeiro.

b) GI causa PTF, contudo o contrario ndo é fato.

¢) GI causa PTF, sendo o contrario também verdadeiro (causalidade

bilateral).
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d) GInao causa PTF, nem PTF causa GI (independéncia).

A causalidade de Granger tem sido muito utilizada dentro das finangas
corporativas, para elucidar momentos de crises financeiras, a fim de avaliagdo da
transicdo de movimentos extremos nos mercados financeiros (CANDELON;

JOETS; TOKPAVI, 2013).
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Essa sessdo, dedicada a apresentagdo e discussdo dos resultados obtidos
na pesquisa, foi dividida em duas partes. Na primeira parte foram apresentados
os resultados das estatisticas descritivas e na segunda parte, os resultados dos

testes de causalidade de Granger.

4.1 Resultados da estatistica descritiva

Antes de proceder a analise de causalidade entre as varidveis Grau de
Intangibilidade (GI) e Produtividade Total de Fatores (PTF) faz-se necessario
uma analise mais detalhada do comportamento dessas variaveis ao longo dos

anos no setor industrial brasileiro.

4.1.1 Resultados da estatistica descritiva para a PTF

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

No entanto, pelos dados observados neste estudo, o crescimento da
produgdo da industria brasileira ndo implicou, necessariamente, em aumento de
produtividade. Com base na amostra selecionada, na Tabela 1 apresenta-se a
estatistica descritiva da PTF para o setor industrial brasileiro no periodo

compreendido entre os anos de 1996 a 2011.
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Tabela 1 Comportamento da PTF das empresas analisadas - Brasil - 1996 a
2011
Megziiiaclliizeggf%mla Medidas de dispersao da PTF
Ano Mediana M¢édia Desvio Padrio Variancia
2011 -5,818 -5,813 1,085 1,177
2010 -5,644 -5,684 1,211 1,468
2009 -5,670 -5,832 1,434 2,056
2008 -5,850 -5,903 1,216 1,480
2007 -5,637 -5,580 1,142 1,304
2006 -5,656 -5,549 1,198 1,435
2005 -5,604 -5,551 1,150 1,323
2004 -5,403 -5,391 1,053 1,109
2003 -4,976 -4,993 0,884 0,781
2002 -4,870 -4,900 1,046 1,095
2001 -4,444 -4,607 1,181 1,395
2000 -4,188 -4,515 0,967 0,935
1999 -3,807 -4,036 0,972 0,945
1998 -3,542 -3,963 1,021 1,043
1997 -4,019 -4,167 0,959 0,919
1996 -4,015 -4,124 0,886 0,784

Fonte: Dados da pesquisa.

E possivel verificar na Tabela 1 que a PTF da amostra analisada

apresentou resultados negativos em todos os anos. Resultado semelhante foi

encontrado por Marinho e Bittencourt (2007) ¢ Reis (2008) em seus estudos.

Isso significa que, para a amostra analisada, a produtividade das empresas

brasileiras do setor industrial pode ser considerada insatisfatoria, pois os

recursos aplicados na produg@o nao obtém o retorno esperado.

Ao proceder a analise da Tabela 1, é possivel verificar que a maior PTF

média foi verificada no ano de 1998 ¢ mesmo assim o resultado ndo pode ser

considerado satisfatorio, pois, também, ¢ negativo. Além disso, é possivel

perceber que a PTF apresentou uma tendéncia de piora nos anos analisados. Nos
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anos finais da década de 1990, a média da PTF do setor industrial ndo
ultrapassou o valor de -4,167. Porém, na década de 2000, os setores da industria
aqui analisados somente apresentaram piora no valor médio da PTF. E, para o
primeiro ano da década de 2010, ndo houve melhora desse indice.

Além disso, na observacdo da Tabela 1, constata-se que os 12 setores
analisados ndo apresentaram valores tdo discrepantes para a sua PTF média, haja
vista que os valores das medidas de dispersdo analisadas ndo apresentaram
oscilagdes muito distantes da média.

Para melhor compreensdo dos resultados obtidos para o setor industrial
na Tabela 2 apresentam-se os resultados das estatisticas descritivas para os 12

setores que compdem a amostra.

Tabela 2 Comportamento da PTF por setor - Brasil - 1996 a 2011

Medidas de tendéncia central Medidas de dispersdo da

da PTF por setor PTF por setor
Setor Mediana Média Desv~10 Variancia
Padriao
Alimentos ¢ Bebidas -5,018 -5,159 0,395 0,156
Eletroeletronicos -7,378 -7,155 0,810 0,656
Magquinas Industriais -6,139 -5917 0,878 0,770
Mineragdo -3,302 -3,431 0,441 0,194
Minerais ndo Metalicos  -4,989 -4,618 1,030 1,062
Papel e Celulose -3,683 -3,557 0,485 0,235
Petréleo e Gas -5,555 -5,464 0,711 0,505
Quimica -5,346 -5,170 1,107 1,226
E/}gfxrg;a & 5461 -5,130 1,437 2,066
Téxtil -4,576 -4,820 0,930 0,864
Veiculos e pegas -5,449 -5,388 0,569 0,324
Outros -4,638 -4,646 0,804 0,647

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 2 propicia uma analise mais detalhada da produtividade das
companhias abertas do setor industrial. E possivel verificar que, na média, os
setores de Mineragdo ¢ Papel e Celulose, apesar de apresentar PTF negativa,
obtiveram melhores resultados de produtividade do que os demais setores. As
medidas de dispersdo, apresentadas na Tabela 2, demonstram que nao houve
grande oscilagdo na produtividade média desse setor para a série temporal
analisada. Comparando os resultados desses setores com os resultados da PIA
pode-se observar que o setor de Mineragdo estd sempre classificado entre os
setores que mais adicionam valor a industria. Esse fato pode ser apontado como
um indicio da eficiéncia produtiva desse setor.

Por outro lado, o setor de Eletroeletronicos obteve o pior desempenho na
média dos anos analisados. Além disso, pela observacdo do desvio padrio
verifica-se que a baixa produtividade do setor permaneceu constante durante os

anos de 1996 a 2011.

4.1.2 Resultados da estatistica descritiva para o GI

Como relatado no referencial bibliografico aqui analisado, os ativos
intangiveis t€ém tomado importancia cada vez maior no cenario coorporativo.
Pelos resultados de pesquisas em nivel internacional constata-se que o Grau de
Intangibilidade (GI) das empresas tem aumentando constantemente e 0s
resultados desse investimento em intangiveis tém propiciado ganhos adicionais
as empresas.

Como pode ser observado na Tabela 3, o GI das empresas industriais
brasileiras, também, apresenta uma elevacdo consideravel durante o periodo de
1996 a 2011. A média anual do GI, nos tltimos anos da década de 1990, é muito

baixa, o indice s6 ultrapassa um valor superior a 1,00 a partir de 1999. Contudo,
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a partir dos anos 2000, o que se percebe ¢ que o grau de intangibilidade do setor

industrial supera o valor contabil, ou seja, o grau tangivel.

Tabela3 Comportamento do GI das empresas analisadas - Brasil - 1996 a 2011

Medidas de tendéncia
central do GI

Medidas de dispersao do GI

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

Fonte: Dados da Pesquisa

Pela analise da Tabela 3 permite-se a visualizagdo do crescimento da
média do GI no setor industrial. Entretanto, hé de se observar que as medidas de
dispersdo indicam um alto nivel de heterogeneidade da amostra analisada. Esse
fator ¢ interessante, pois revela que os setores que compdem a amostra podem
apresentar diferentes niveis de investimento em ativos intangiveis, o que ¢
natural, j& que os setores analisados representam diferentes nichos de mercado e,

portanto, possuem aspectos peculiares.
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Esse aspecto pode ser mais bem avaliado, considerando a Tabela 4, que

apresenta os resultados da estatistica descritiva do GI por setor da industria.

Tabela 4 Comportamento do GI por setor - Brasil - 1996 a 2011

Medidas de
tendéncia central do ~ Medidas de dispersio do

GI por setor GI por setor
Setor Mediana  Média Desvio Padrdo Variancia
Alimentos e Beb 1,336 1,312 2,450 6,002
Eletroeletronicos 1,660 1,687 0,840 0,705
Magquinas Indust 1,773 1,913 1,036 1,073
Mineragao 2,084 2,471 1,436 2,063
Minerais nio Met 0,922 1,228 0,646 0,417
Papel e Celulose 1,118 1,191 0,644 0,415
Petroleo e Gas 1,801 1,777 0,804 0,646
Quimica 0,730 0,558 1,060 1,124
Siderur & Metalur 0,844 1,214 1,906 3,633
Téxtil 1,386 2,387 3,638 13,236
Veiculos e pegas 1,239 2,272 2,787 7,768
Outros 1,672 1,986 0,930 0,864

Fonte: Dados da pesquisa.

O referencial bibliografico levantado para este trabalho deixa evidente,
por meio dos resultados obtidos por outros estudos, que os investimentos
realizados em ativos intangiveis propiciam melhores resultados financeiros e
ganhos de produtividade para as empresas. Por essa razdo, talvez ndo seja apenas
coincidéncia o melhor desempenho na PTF média ser justamente o setor que
apresentou maior média de GI no periodo analisado. O setor de Mineragdo
acompanhado pelos setores Téxtil e Veiculos e Pecas apresentaram média de GI
superior a 2.

Atribui-se a Industria Quimica o menor GI médio dentro da amostra

analisada. A proposito, esse setor foi o Unico que apresentou maior nivel médio
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de tangibilidade do que intangibilidade. De outro modo, pode-se dizer que o
setor apresenta maiores valores de ativos tangiveis.

Como essa sessdo foi destinada a uma andlise mais detalhada do
comportamento das varidveis estudadas ao longo dos anos no setor industrial
brasileiro, a seguir apresenta-se uma analise dos resultados da média do GI dos
setores utilizando-se a classifica¢do sugerida por Kayo ¢ Fama (2004). Segundo
Kayo e Fama (2004), as empresas podem ser classificadas em “Tangivel
Intensivas” e “Intangivel Intensivas”, quando se compara a média do GI com a
mediana do setor a que pertencem. Assim sendo, foram utilizados graficos que
demonstram, objetivamente, o comportamento das médias do GI de cada setor

em relagdo a mediana do setor industrial.
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Grafico 1 Comparagdo da média do GI do Setor Alimentos e Bebidas com a
mediana do setor industrial - 1996 a 2011

Pelo resultado final da média do GI do setor Alimentos e Bebidas

classifica-se o setor como tangivel intensivo. Com o Grafico 1 demonstra-se que
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o setor ja apresentou GI um pouco acima da mediana do setor industrial, durante
a década de 1990 e no inicio dos anos 2000, periodo em que a Ambeyv, principal
componente da amostra, realizava incorporagdes de empresas em outros paises.
Contudo, ¢ possivel verificar que a partir do ano de 2003 o setor passou a
configurar sempre abaixo da mediana.

Pelo Grafico 2 apresenta-se a comparag¢do da média do GI do setor de

Eletroeletronicos com a mediana do setor industrial.
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Grafico 2 Comparacdo da média do GI do Setor Eletroeletrénicos com a
mediana do setor industrial - 1996 a 2011

O setor Eletroeletronico configura-se como o primeiro setor abaixo da
linha da mediana, portanto, sendo classificado como tangivel intensivo. Com o
Grafico 2 mostra-se que, salvo nos anos de 1999 ¢ 2000, em que ¢ possivel
perceber um posicionamento atipico, a média do GI do setor sempre se manteve

muito proxima da mediana da induUstria. Por se tratar de um setor em que,
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normalmente, observa-se a utilizagdo de alta tecnologia, esperava-se que esse
setor configurasse entre os intangiveis intensivos.
A seguir, podemos visualizar, no Grafico 3, o desempenho da média do

GI do setor Maquinas Industriais.
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Grafico 3 Comparagdo da média do GI do setor Maquinas Industriais com a
mediana do setor industrial - 1996 a 2011

O setor Maquinas Industriais estd presente no grupo dos setores
intangivel intensivos. Percebe-se que o GI do setor manteve-se sempre bem
proximo da mediana, até meados dos anos 2000, quando apresentou uma
intensificacdo no seu nivel de intangibilidade. Apesar de no final da tultima
década o setor apresentar novamente um GI proximo da mediana seria
necessario o estudo dos dados para os proximos anos para observar o
posicionamento do setor em relagdo a intensidade da intangibilidade.

Com o Grafico 4 apresenta-se o comportamento do GI do setor

Mineracgéo quanto a mediana do setor industrial.
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Grafico 4 Comparagido da média do GI do setor Mineragdo com a mediana do
setor industrial - 1996 a 2011

No setor Mineragdo apresenta-se a maior intensidade do nivel de
intangiveis para a amostra estudada. No Grafico 4 ¢ possivel verificar que,
durante uma faixa de dez anos, de 1998 a 2008, o nivel de intangibilidade do
setor ultrapassa de forma consistente a mediana do setor industrial. O
decréscimo apresentado no GI do setor Mineracdo no ano de 2008 acompanha a
tendéncia da mediana do setor industrial. Existem diversas razdes possiveis de
explicar esse fato, uma delas pode ser a crise financeira internacional verificada
nesse periodo.

No Grafico 5 apresenta-se a intensidade do GI do setor Minerais Nio

Metalicos.
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Grafico 5 Comparacdo da média do GI do setor Minerais Nao Metélicos com a
mediana do setor industrial - 1996 a 2011

O setor Minerais Ndo Metalicos ¢ outro classificado como tangivel
intensivo. E com a andlise do Grafico 5 permite-se visualizar que, nos cinco
primeiros anos da década de 2000, o GI do setor se apresenta um pouco distante
da mediana do setor industrial. No inicio da década de 2010, o setor sinaliza um
novo comportamento do GI situando-se acima da mediana do setor industrial.
Contudo, seria necessario analisar o comportamento do GI do setor, durante essa

década, para definir o seu posicionamento como intangivel intensivo.
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Grafico 6 Comparagdo da média do GI do setor Papel ¢ Celulose com a
mediana do setor industrial - 1996 a 2011

No Grafico 6 apresenta-se o comportamento do GI do setor Papel e
Celulose para a série analisada. O setor Papel e Celulose, também, estd
classificado como tangivel intensivo. E pela analise do Grafico 6 permite-se
verificar que a distancia entre o GI desse setor e a mediana do setor industrial
tem se alargado nos ultimos anos da série.

No Grafico 7 demonstra-se como o setor Petroleo ¢ Gas se posicionou

na classificagdo sugerida por Kayo e Fama (2004).
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Grafico 7 Comparagdo da média do GI do setor Petrdleo e Gas com a mediana
do setor industrial - 1996 a 2011

Apesar do setor Petrdleo e Gas estar classificado como intangivel
intensivo, observa-se que, daqueles que possuem essa classificacio, este setor é
0 mais proximo da mediana do setor industrial. Verifica-se que com o setor
Petroleo ¢ Gas apresentaram-se alguns picos no GI entre os anos de 1998 a 2002
e 2004 a 2008. E, nos ultimos anos da série, o setor se posicionou bem abaixo da

mediana do setor industrial.
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Grafico 8 Comparacdo da média do GI do setor Quimica com a mediana do
setor industrial - 1996 a 2011

O setor Quimica é o que apresenta o menor Grau de Intangibilidade na
amostra estudada. Portanto, classifica-se como tangivel intensivo. E possivel
verificar pelo Grafico 8 que esse setor possui maior grau de tangibilidade do que
intangibilidade durante toda a série analisada.

No Grafico 9 apresenta-se a evolugdo do GI do setor Siderurgia &

Metalurgia ao longo da série analisada.
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Grafico 9 Comparacio da média do GI do setor Siderurgia & Metalurgia com a
mediana do setor industrial - 1996 a 2011

O setor Siderurgia & Metalurgia, também, compde o grupo dos setores
tangivel intensivos. No Grafico 9 demonstra-se que, apesar de sempre apresentar
GI inferior a mediana ao longo da série, o setor Siderurgia e Metalurgia
apresentou um pico no ano de 2006, estando num patamar muito superior a
mediana do setor industrial. Contudo, no ano seguinte, 2007, apresentou um
decréscimo contundente do GI configurando muito abaixo da mediana do setor
industrial. Esses fatos podem ter sido ocasionados por diversos motivos, que nao

podem ser esclarecidos simplesmente pela estatistica descritiva.
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Grafico 10 Comparagdo da média do GI do setor Téxtil com a mediana do
setor industrial - 1996 a 2011

No Grafico 10 apresenta-se a variagdo do GI do Setor Téxtil durante a
série observada. Pelo resultado final da média do GI desse setor classifica-o
dentro do grupo intangivel intensivo, como o segundo setor com maior nivel
médio de intangibilidade. Porém, no Grafico 10 demonstra-se que o
comportamento do setor, ao longo da série ¢ estavel, posicionando-se sobre a
linha da mediana do setor industrial, até¢ o ano de 2004, quando apresenta um GI
muito superior ao da mediana do setor industrial. Varias razdes podem ser
apontadas para esse fato, uma delas esta ligada ao nimero de exportagdes desse
setor, nesse periodo o setor foi destacado pela Pesquisa Industrial Anual como
um dos principais exportadores da industria nacional.

Por fim, no Gréafico 11, apresenta-se o comportamento do GI no setor

Veiculos e Pegas ao longo da série analisada neste estudo.
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Grafico 11 Comparagdo da média do GI do setor Veiculos e Pegcas com a
mediana do setor industrial - 1996 a 2011

O setor Veiculos e Pecas estd classificado no grupo dos setores
intangivel intensivos. No Grafico 11 ¢ possivel observar que, na maior parte da
série, o setor Veiculos ¢ Pecas apresentou-se sobre a linha da mediana do setor
industrial. Observa-se, também, que o setor apresentou uma elevagdo do GI nos
ultimos anos da série. Esse resultado coincide com o aumento da presenca de
empresas estrangeiras desse setor no Brasil, principalmente, a presenca de
empresas asiaticas. Essas empresas sdo reconhecidas por seu alto nivel
tecnologico e a entrada dessas empresas no mercado brasileiro pode ter acirrado
a concorréncia e, consequentemente, elevado a demanda por novas tecnologias e
fatores de diferenciagdo entre as empresas.

No entanto, pode-se dizer que o resultado do GI do setor E da mesma
forma como foi verificado em outros setores, seria necessario um estudo da

década de 2010 para verificar se o setor mantém esse posicionamento do seu GI.
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A seguir, pode-se visualizar no Grafico 12 o comportamento do GI do

setor Outros.
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Grafico 12 Comparagdo da média do GI do setor Outros com a mediana do
setor industrial - 1996 a 2011

O setor Outros esta classificado como intangivel intensivo e a analise do
Grafico 12 permite verificar que, a partir do ano de 2005, o seu GI supera a linha
da mediana do setor industrial. Contudo, assim como em outros setores aqui
analisados, seria necessario um estudo da proxima década para avaliar se esse
comportamento do GI desse setor permanecera constante.

Em sintese, no Quadro 2 apresenta-se a classificacdo do GI dos setores

estudados no periodo.
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Setores Ranking Setores Ranking

Intangivel- Tangivel-

intensivos intensivos

Mineracdo 1° Quimica 1°

Téxtil 2° Papel e Celulose | 2°

Veiculos e Pegas | 3° Siderurgia & | 3°
Metalurgia

Outros 4° Minerais Nao | 4°
Metalicos

Maquinas 5° Alimentos e|5°

Industriais Bebidas

Petroleo e Gas 6° Eletroeletronicos | 6°

Quadro 2 Classificagdo setorial por Grau de Intangibilidade/Tangibilidade

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.2 Resultados dos testes de causalidade de Granger

Nesta sessdo foram apresentados os resultados referentes ao teste de
causalidade de Granger para a amostra estudada. Os testes foram realizados para
cada setor da industria individualmente. Assim foi verificado se as variaveis,
Grau de Intangibilidade (GI) e Produtividade Total de Fatores (PTF), possuiam
alguma relagdo de causalidade nas suas séries.

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

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

Assim sendo, foram realizados testes de estacionaridade para dados em
séries temporais de Dickey-Fuller Aumentado. Pelos resultados indica-se que
alguns setores industriais apresentavam séries ndo estacionarias no periodo

analisado, tanto para a variavel GI quanto para a variavel PTF.
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Esse fato, porém, ndo constitui um problema grave para as andlises dos
testes de causalidade de Granger, desde que se proceda a primeira diferenca das
variaveis e essas apresentem estacionaridade, apos esse procedimento, conforme
orienta Gujarati (2006). O software estatistico Gre?/© disponibiliza uma func¢éo
que gera a variavel com a primeira diferenca automaticamente. Esse
procedimento foi realizado em todas as séries tanto para o GI tanto para a PTF.

Apos o0 acréscimo da primeira diferenca das variaveis, fez-se necessaria
a aplicag@o de novos testes de estacionaridade. Dessa forma, realizaram-se os
testes de estacionaridade novamente e dessa vez as varidveis apresentaram séries
estaciondrias em todos 0s casos.

Verificou-se, também, que as séries ndo apresentavam nenhum sinal de
problemas relativos a sazonalidade. Assim sendo, pelas séries apresentavam-se
as condigdes recomendadas para se proceder ao teste de causalidade de Granger.

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

Pelos resultados obtidos no teste de causalidade de Granger para as
séries de cada setor, foram agrupadas e convertidas em tabelas que apresentam
maior quantidade de dados num espago reduzido. Dessa forma, os resultados dos
testes de causalidade de Granger gerados pelo software Gret/© sao,
devidamente, apresentados nos anexos desta pesquisa.

Os resultados dos testes de causalidade de Granger foram divididos em
duas tabelas, Tabela 5 e Tabela 6. Na Tabela 5 é possivel observar os resultados
dos testes de causalidade de Granger, considerando como hipdtese nula que o GI
ndo causa a PTF. Ja na Tabela 6 apresentam-se os resultados dos testes de

causalidade de Granger tomando como hipotese nula que a PTF nédo causa o GI.
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Em ambas as tabelas ¢ possivel verificar o nome do setor industrial, a

hipdtese testada, a estatistica de F, a probabilidade e a decisdo em relacdo a

hipotese nula.

Tabela 5 Resultados dos testes de causalidade de Granger do setor industrial na
dire¢do Gi x PTF - Brasil - 1996 a 2011

Setor Hipdtese nula Estagstica Prob. leicpi(s'j:szol?lfleaa
Alimentos e Bebidas IE}%F fao - causa 0,02 0,88 Aceitar
Eletro‘eletrénicos g’}F nao - causa 2,63 0,13 Aceitar
Equipamentos pre 00 0w Aceitar
Mineragdo I?"{“F fao - causa 0,02 0,89 Aceitar
Minerais ndo metalicos 1?”{"F nao - causa 0,05 0,83 Aceitar
Papel ¢ Celulose S;F nao causa 55 (99 Aceitar
Petroleo e Gas l?%F ndo - causa 7,95 0,02 Rejeitar
Quimica 1?;1: nao causa —h91 036 Aceitar
Siderurgia ¢ Metalurgia 5™ 580 0,03 Reeitar
Téxtil g0 006 Aceitar
Veiculos e Pecas I(’}”}F nao - causa 0,35 0,57 Aceitar
Outros I(’}"{"F Hao At 015 0,71 Aceitar

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 6 Resultados dos testes de causalidade de Granger do setor industrial na
dire¢do PTF x GI - Brasil - 1996 a 2011

Estatistica

Decisio sobre a

Setor Hipotese nula F Prob. hipétese nula
Alimentos e Bebidas PTF ndo causa 0,18 0,68 .
GI Aceitar
Eletroeletronicos PTF ndo causa 6,58 0,03 .
GI Rejeitar
Magquinas e PTF nio causa
Equipamentos GI 0.11 0,75 Aceitar
. - PTF ndo causa
Mineragao GI 0,11 0,75 Aceitar
Minerais nfio metdlicos Lo 180 Causa o4y g5 .
Gl Aceitar
PTF n3o causa
Papel e Celulose GI 0,00 0,95 Aceitar
, , PTF n3o causa
Petréleo e Gas GI 0,03 0,87 Aceitar
.. PTF n3o causa
Quimica GI 10,24 0,01 Rejeitar
Siderurgia e Metalurgia PTF ndo causa 0,13 0,72
g g GI ’ ’ Aceitar
s PTF ndo causa
Téxtil GI 0,67 0,43 Aceitar
Veiculos e Pegas I(’}"fF nao - causa 0,34 0,57 Aceitar
PTF n3o causa
Outros GI 0,42 0,53 Aceitar

Fonte: dados da pesquisa.

Considerando a analise da Tabela 5, é possivel verificar que, para a

relacdo de causalidade esperada entre o GI ¢ a PTF, apenas dois setores, 17% da

amostra apresentaram F calculado superior ao F critico determinado pelo nivel

de significancia de 5%, estabelecido para este estudo, ou seja, rejeitam a

hipétese nula de que o GI no causa, no sentido de Granger, a PTF.

Portanto, somente os setores Petrdleo e Gas e Siderurgia e Metalurgia

apresentaram evidéncias estatisticas da existéncia de relagdo causal do Grau de

Intangibilidade na Produtividade Total de Fatores.
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Vale ressaltar que quanto ao Grau de Intangibilidade, os resultados
apresentados na sessdo anterior demonstram que o setor Petroleo e Gas
configura-se entre o grupo dos intangiveis intensivos e o setor Siderurgia e
Metalurgia, apesar de ndo pertencer ao grupo dos setores intangiveis intensivos,
apresentou um GI médio muito préximo da mediana do setor industrial durante a
série analisada. Com rela¢do a produtividade, esses dois setores apresentaram
indices muito baixos para a PTF.

E importante verificar que, com excegdo do setor Petroleo e Gas, para os
demais setores classificados na sessdo anterior como intangivel intensivos foi
aceita a hipotese nula, ou seja, ndo apresentaram relacdo causal entre o Gl ¢ a
PTF no sentido Granger.

Quanto aos resultados apresentados na Tabela 6, verifica-se, também,
que, para a relacdo de causalidade esperada entre a PTF ¢ o GI apenas dois
setores, 17% da amostra, apresentaram F calculado superior ao F critico
determinado pelo nivel de significancia de 5%, estabelecido para este estudo, ou
seja, rejeitam a hipotese nula de que a PTF néo causa, no sentido de Granger, o
GL

Os dois setores que rejeitaram a hipdtese nula de que a PTF ndo causa
no sentido de Granger o GI sdo os setores Eletroeletronicos e Quimica. Como foi
verificado na sessdo destinada as analises descritivas, esses dois setores ndo
apresentaram bons resultados na média da PTF e, também, nio foram
considerados setores intangivel intensivos. Além disso, no caso do setor
Quimica, pela média do GI demonstra-se que o setor configura como sendo o
unico que possuia maior propor¢do de ativos tangiveis.

Apods serem apresentados os resultados do teste de causalidade de
Granger ¢ da estatistica descritiva e tomando-se por base o referencial

bibliografico consultado, acredita-se que este estudo tenha embasamento
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suficiente para progredir a sua fase de conclusdo, onde serdo verificados se os

objetivos propostos para esta pesquisa foram alcangados.
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5 CONCLUSAO

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

Motivado por estudos recentes que demonstraram a relagdo existente
entre a intangibilidade e a produtividade das empresas em paises desenvolvidos,
este estudo foi realizado com o objetivo de analisar essa relag@o para a realidade
brasileira, mais especificamente para o setor industrial.

Assim sendo, procurou-se analisar como tem sido o crescimento dos
investimentos nos ativos intangiveis nos setores da industria brasileira. Com os
resultados da pesquisa demonstra-se que houve uma evolucdo no Grau de
Intangibilidade das companhias pertencentes aos setores da industria. Essa
evolugdo aconteceu de forma gradativa a partir do final da década de 1990.

Foi possivel verificar que, nos ultimos anos da década de 1990, o setor
industrial apresentava investimentos predominantemente tangiveis. A variavel
GI apresentava indice menor do que 1,00 para os anos de 1996 a 1998, ou seja,
maior propor¢do de ativos tangiveis. Apds dez anos, o GI ja havia ultrapassado
2,50, representando que, para cada unidade monetaria investida em ativos
tangiveis, havia pelo menos 2,5 unidades monetarias investidas em ativos
intangiveis. Dessa forma, ndo seria imprudéncia afirmar que o crescimento do
Grau de Intangibilidade no setor industrial brasileiro acompanhou a revolugdo
digital, intensificada nos anos 2000.

Mesmo que os resultados tenham demonstrado uma evolug¢ao no Grau
de Intangibilidade da induastria brasileira, considera-se que os valores

apresentados, ainda, estdo abaixo das médias de outros paises mais
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desenvolvidos, como ¢é o caso dos EUA em que a média do GI das empresas ja
ultrapassou o valor de 7,00.

Os setores da industria foram analisados separadamente sendo
classificados de acordo com o valor do Grau de Intangibilidade. Assim, os
setores Eletroeletronicos, Alimentos e Bebidas, Minerais Ndo Metalicos,
Siderurgia & Metalurgia, Papel e Celulose ¢ Quimica foram classificados como
tangivel intensivos. Ja os setores Petrdleo e Gas, Maquinas Industriais, Veiculos
e Pecgas, Téxtil, Mineragdo e Outros, foram classificados como intangivel
intensivos.

Algumas dessas classificagcdes podem ser consideradas como
inesperadas, como, por exemplo, a classificagdo do setor Eletroeletronico como
tangivel intensivo, ja que se trata de um setor que, em outros paises, €
reconhecidamente um setor que lida com tecnologia e inovacdo, aspectos
inerentes a intangibilidade. O setor Quimica ¢ outro setor em que se esperava um
maior Grau de Intangibilidade, visto que ¢ um setor que, normalmente,
concentra pesquisas e patentes, outros aspectos concebidos como intangiveis.

O setor industrial brasileiro tem apresentado crescimento consideravel
em diversos aspectos. Os dados apresentados pela PIA 2011deixam evidéncias
de que ha uma parcela de contribuigdo significativa desse setor no PIB, no valor
agregado, pessoal empregado e diversos outros indicadores. E, mesmo tendo
observado que existe um crescente desenvolvimento do volume de producio
desse setor no Brasil, ainda existem diividas quanto a eficiéncia dessa produgéo.

Ao realizar a andlise da Produtividade Total de Fatores no setor
industrial foi constatado que essa se apresentava com valores negativos em todos
os anos da série analisada. Mesmo que pesquisas realizadas anteriormente
demonstrassem resultados ruins para a variavel PTF nos paises latino-

americanos e, principalmente, no Brasil, ainda, esperava-se um resultado um
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pouco mais robusto da produtividade da industria brasileira, principalmente, em
decorréncia das evolugdes apresentadas pela PIA 2011 para o setor.

Deve-se acrescentar que os setores que ndo apresentaram uma
estabilidade da PTF na série analisada acabaram piorando os indices de
produtividade ao longo dos anos. Esses dados corroboram para a conclusdo de
que o crescimento da produgdo do setor industrial ndo significou aumento de
produtividade, ou seja, pelos resultados obtidos demonstrou-se justamente o
contrario.

Por fim, foi analisada a relagdo de causalidade entre as varidveis GI e
PTF no setor industrial brasileiro. Pelos resultados constata-se que apenas 17%
da amostra apresentaram evidéncias estatisticas de que a variavel GI causa, no
sentido de Granger, a varidvel PTF. Coincidentemente, apenas 17% da amostra
demonstraram evidéncias estatisticas de que a varidvel PTF causa, no sentido
Granger, a variavel GL

E importante verificar que, com excec¢do do setor Petroleo e Gés, os
demais setores classificados como intangiveis intensivos ndo apresentaram
relagdo causal do GI, no sentido Granger, com a PTF. Portanto, apesar da analise
propiciada pelo teste de causalidade de Granger, limitar-se a predi¢do temporal
existente entre duas séries o fato observado demonstra que o setor industrial,
ainda, necessita de maior amadurecimento ¢ investimentos constantes em ativos
intangiveis ao longo das proximas décadas.

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

Fica como sugestio para pesquisas futuras o emprego de outras técnicas

estatisticas que permitam novas andlises em torno do tema ou, ainda, a alteragdo
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da amostra selecionada. Nesse sentido, imagina-se a aplicacdo deste estudo em
outros setores da economia e, talvez, a analise da relagdo de causalidade entre o
Grau de Intangibilidade e a Produtividade Total de Fatores no nivel de empresas

€ ndo por setor.
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APENDICES

APENDICE A — Resultados dos testes de Causalidade de Granger

Tabela 1A: Resultado dos testes de causalidade de Granger para o setor Alimentos
e Bebidas

Sistema VAR, grau de defasagem 1
Estimativas MQO, observagdes 1998-2011 (T = 14)
Log da verossimilhanga = -49,277765
Determinante da matriz de covariancias = 3,9115223
AIC = 7,8968
BIC = 8,1707
HQC =7,8715
Teste de Portmanteau: LB(3) = 7,22517, gl = 8 [0,5125]

Equacdo 1: d PTFs

Coeficiente  Erro Padréo razdo-t p-valor
const 0,224953 0,191152 1,1768 0,26410
d PTFs 1 -0,48907 0,274343 -1,7827 0,10222
d GIs 1 0,00703436 0,0166947 0,4214 0,68161
M¢édia var. dependente 0,114410 D.P. var. dependente 0,752357
Soma resid. quadrados 5,176953 E.P. da regressdo 0,686026
R-quadrado 0,296470 R-quadrado ajustado 0,168555
F(2, 11) 2,317714 P-valor(F) 0,144563
r0 0,026650 Durbin-Watson 1,851248

Testes-F com zero restrigdes:
Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)= 3,178 [0,1022]
Todas as defasagens de d GIs F(1, 11)= 0,17754 [0,6816]

Equagdo 2: d GlIs

Coeficiente ~ Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 1,12873 1,0262 1,0999 0,29486
d PTFs 1 0,227424 1,47281 0,1544 0,88008
d GlIs 1 -0,46955 0,0896255 -5,2390 0,00028  ***
Meédia var. dependente 1,627986 D.P. var. dependente 6,781283
Soma resid. quadrados 149,2045 E.P. da regressao 3,682940
R-quadrado 0,750417 R-quadrado ajustado 0,705038
F(2,11) 16,53676 P-valor(F) 0,000484

10 0,169380 Durbin-Watson 1,531363
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Testes-F com zero restrigdes:

Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)=0,023844 [0,8801]

Todas as defasagens de d GIs F(1, 11)= 27,447 [0,0003]
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Tabela 2A: Resultado dos testes de causalidade de Granger para o setor
Eletroeletronicos.

Sistema VAR, grau de defasagem 1

Estimativas MQO, observagdes 1998-2011 (T = 14)

Log da verossimilhanca = -35,580119

Determinante da matriz de covariancias = 0,5527331

AIC = 5,9400

BIC =6,2139

HQC =5,9147

Teste de Portmanteau: LB(3) = 8,65588, gl = 8 [0,3722]

Equagdo 1: d PTFs

Coeficiente ~ Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 0,358283 0,128243 2,7938 0,01747  **
d PTFs 1 -0,200504 0,22134 -0,9059 0,38442
d GIs 1 0,124939 0,0487129 2,5648 0,02629  **
Média var. dependente 0,295295 D.P. var. dependente 0,526120
Soma resid. quadrados 2,140958 E.P. da regressdo 0,441172
R-quadrado 0,405030 R-quadrado ajustado 0,296854
F(2, 11) 3,744164 P-valor(F) 0,057507
10 -0,097742 Durbin-Watson 1,959115

Testes-F com zero restrigdes:

Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)= 0,82059 [0,3844]

Todas as defasagens de d GIs F(1, 11)= 6,5782[0,0263]

Equagdo 2: d Gls

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 0,209876 0,654404 0,3207 0,75444
d PTFs 1 -1,83137 1,12946 -1,6215 0,13321
d GIs 1 -0,402011 0,248573 -1,6173 0,13411
Média var. dependente -0,147981 D.P. var. dependente 2,509064
Soma resid. quadrados 55,74809 E.P. da regressdo 2,251224
R-quadrado 0,318818 R-quadrado ajustado 0,194967
F(2, 11) 2,574204 P-valor(F) 0,121045
ro 0,028428 Durbin-Watson 1,933449

Testes-F com zero restrigdes:

Todas as defasagens de d PTFs F(1,11)= 2,6291 [0,1332]

Todas as defasagens de d GlIs

F(1, 11)= 2,6156 [0,1341]
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Tabela 3A: Resultado dos testes de causalidade de Granger para o setor Maquinas
e Equipamentos

Sistema VAR, grau de defasagem 1
Estimativas MQO, observagdes 1998-2011 (T = 14)
Log da verossimilhanca = -47,675898
Determinante da matriz de covariancias = 3,1114487
AIC = 7,6680
BIC = 17,9419
HQC = 7,6426
Teste de Portmanteau: LB(3) = 15,7566, gl = 8 [0,0460]

Equagdo 1: d PTFs

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 0,330471 0,328187 1,0070 0,33559
d PTFs 1 -0,176485 0,311147 -0,5672 0,58196
d GIs 1 -0,0576461 0,175295 -0,3289 0,74844
Média var. dependente 0,288769 D.P. var. dependente 1,120599
Soma resid. quadrados 15,44079 E.P. da regressdo 1,184782
R-quadrado 0,054143 R-quadrado ajustado -0,117831
F(2, 11) 0,314830 P-valor(F) 0,736277
10 -0,199959 Durbin-Watson 2,250046

Testes-F com zero restrigdes:
Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)= 0,32172[0,5820]
Todas as defasagens de d GIs F(1, 11)= 0,10814 [0,7484]

Equagdo 2: d Gls

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
const -0,17899 0,55435 -0,3229 0,75284
d PTFs 1 -0,0771057 0,525567 -0,1467 0,88602
d GIs 1 -0,330737 0,296095 -1,1170 0,28780
Média var. dependente -0,174690 D.P. var. dependente 1,967200
Soma resid. quadrados 44,05490 E.P. da regressdo 2,001247
R-quadrado 0,124303 R-quadrado ajustado -0,034914
F(2, 11) 0,780712 P-valor(F) 0,481888
ro -0,146947 Durbin-Watson 2,204361

Testes-F com zero restrigdes:
Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)=0,021524 [0,8860]
Todas as defasagens de d GIs F(1, 11)= 1,2477[0,2878]
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Tabela 4A: Resultado dos testes de causalidade de Granger para o setor Mineracio
Sistema VAR, grau de defasagem 1
Estimativas MQO, observagdes 1998-2011 (T = 14)
Log da verossimilhan¢a = -47,675898

Determinante da matriz de covariancias = 3,1114487
AIC =7,6680
BIC =7,9419
HQC = 17,6426

Teste de Portmanteau: LB(3) = 15,7566, gl = 8 [0,0460]

Equagdo 1: d PTFs

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 0,330471 0,328187 1,0070 0,33559
d PTFs 1 -0,176485 0,311147 -0,5672 0,58196
d GIs_ 1 -0,0576461 0,175295 -0,3289 0,74844
Meédia var. dependente 0,288769 D.P. var. dependente 1,120599
Soma resid. quadrados 15,44079 E.P. da regressdo 1,184782
R-quadrado 0,054143 R-quadrado ajustado -0,117831
F(2, 11) 0,314830 P-valor(F) 0,736277
rd -0,199959 Durbin-Watson 2,250046

Testes-F com zero restrigdes:
Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)= 0,32172[0,5820]
Todas as defasagens de d GIs F(1, 11)= 0,10814 [0,7484]

Equacao 2: d_Gls

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
const -0,17899 0,55435 -0,3229 0,75284
d PTFs 1 -0,0771057 0,525567 -0,1467 0,88602
d GIs 1 -0,330737 0,296095 -1,1170 0,28780
Meédia var. dependente -0,174690 D.P. var. dependente 1,967200
Soma resid. quadrados 44,05490 E.P. da regressdo 2,001247
R-quadrado 0,124303 R-quadrado ajustado -0,034914
F(2, 11) 0,780712 P-valor(F) 0,481888
10 -0,146947 Durbin-Watson 2,204361

Testes-F com zero restrigdes:

Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)=0,021524 [0,8860]

Todas as defasagens de d GIs F(1, 11)= 1,2477[0,2878]
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Tabela SA: Resultado dos testes de causalidade de Granger para o setor Minerais
Nao Metalicos

Sistema VAR, grau de defasagem 1
Estimativas MQO, observagdes 1998-2011 (T = 14)
Log da verossimilhanca = -7,4594103
Determinante da matriz de covariancias = 0,0099505835
AIC =1,9228
BIC =2,1967
HQC =1,8974
Teste de Portmanteau: LB(3) = 12,1676, gl = 8 [0,1439]

Equagdo 1: d PTFs

Coeficiente  Erro Padréo razdo-t p-valor
const 0,341096 0,0940561 3,6265 0,00398  ***
d PTFs 1 -0,673158 0,262933 -2,5602 0,02651  **
d GlIs 1 0,0471418 0,143422 0,3287 0,74856
Média var. dependente 0,185786 D.P. var. dependente 0,314960
Soma resid. quadrados 0,803078 E.P. da regressdo 0,270198
R-quadrado 0,377265 R-quadrado ajustado 0,264041
F(2, 11) 3,332011 P-valor(F) 0,073904
16 0,336464 Durbin-Watson 1,266969

Testes-F com zero restrigdes:
Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)= 6,5546 [0,0265]
Todas as defasagens de d GIs F(1, 11) = 0,10804 [0,7486]

Equagdo 2: d Gls

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
const -0,180056 0,163568 -1,1008 0,29449
d PTFs 1 0,0975672 0,457253 0,2134 0,83494
d GIs 1 -0,302792 0,249419 -1,2140 0,25017
Média var. dependente -0,134490 D.P. var. dependente 0,461127
Soma resid. quadrados 2,428739 E.P. da regressdo 0,469888
R-quadrado 0,121388 R-quadrado ajustado -0,038360
F(2, 11) 0,759872 P-valor(F) 0,490778
ro -0,032404 Durbin-Watson 1,920323

Testes-F com zero restrigdes:
Todas as defasagens ded PTFs F(1, 11)= 0,04553 [0,8349]
Todas as defasagens de d GIs F(1, 11)= 1,4738 [0,2502]




Tabela 6A: Resultado dos testes de causalidade de Granger para o
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setor Outros

Sistema VAR, grau de defasagem 1

Estimativas MQO, observagdes 1998-2011 (T = 14)

Log da verossimilhanga = -78,176175

Determinante da matriz de covariancias = 242,80798

AIC=12,0252

BIC = 12,2990

HQC = 11,9998

Teste de Portmanteau: LB(3) = 12,2199, gl =8 [0,1417]

Equagio 1: d PTFs

Testes-F com zero restrigdes:

Coeficiente  Erro Padréo razdo-t p-valor
const 0,995514 0,498172 1,9983 0,07101  *
d PTFs 1 0,216432 0,280424 0,7718 0,45649
d GIs_ 1 0,0176004 0,0272123 0,6468 0,53104
Meédia var. dependente 1,239945 D.P. var. dependente 1,318884
Soma resid. quadrados 20,55009 E.P. da regressao 1,366818
R-quadrado 0,091223 R-quadrado ajustado -0,074010
F(2, 11) 0,552088 P-valor(F) 0,590903
rd 0,058201 Durbin-Watson 1,850546

Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)= 0,59568 [0,4565]

Todas as defasagens de d GIs F(1, 11)= 0,41833 [0,5310]

Equacdo 2: d GIs

Testes-F com zero restrigdes:

Coeficiente  Erro Padréo razdo-t p-valor
const 0,162964 5,381 0,0303 0,97638
d PTFs_ 1 -1,16396 3,029 -0,3843 0,70810
d GIs 1 -0,181355 0,293933 -0,6170 0,54980
Meédia var. dependente -1,078084 D.P. var. dependente 13,92890
Soma resid. quadrados 2397,618 E.P. da regressdo 14,76365
R-quadrado 0,049388 R-quadrado ajustado -0,123450
F(2, 11) 0,285748 P-valor(F) 0,756863
10 -0,135993 Durbin-Watson 2,209986

Todas as defasagens de d PTFs F(1,11)= 0,14767[0,7081]

Todas as defasagens de d GIs F(1, 11) = 0,38068 [0,5498]
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Tabela 7A: Resultado dos testes de causalidade de Granger para o setor Papel e
Celulose

Sistema VAR, grau de defasagem 1
Estimativas MQO, observagdes 1998-2011 (T = 14)
Log da verossimilhanga = -49,19201

Determinante da matriz de covariancias = 3,8638956
AIC = 7,8846
BIC = 8,1585
HQC = 17,8592

Teste de Portmanteau: LB(3) = 10,4988, gl = 8 [0,2317]

Equagdo 1: d PTFs

Coeficiente  Erro Padréo razdo-t p-valor
const 0,268494 0,348811 0,7697 0,45767
d PTFs 1 -0,338315 0,277975 -1,2171 0,24904
d GlIs 1 -0,0108594 0,178032 -0,0610 0,95246
Média var. dependente 0,184010 D.P. var. dependente 1,252344
Soma resid. quadrados 17,96903 E.P. da regressdo 1,278103
R-quadrado 0,118680 R-quadrado ajustado -0,041560
F(2, 11) 0,740636 P-valor(F) 0,499156
16 -0,164616 Durbin-Watson 2,307773

Testes-F com zero restrigdes:
Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)= 1,4813 [0,2490]
Todas as defasagens de d GIs F(1, 11) =0,0037206 [0,9525]

Equagdo 2: d Gls

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
const -0,107635 0,535708 -0,2009 0,84443
d PTFs 1 0,00554775 0,426916 0,0130 0,98986
d GIs 1 -0,422431 0,273423 -1,5450 0,15062
Média var. dependente -0,075696 D.P. var. dependente 1,992491
Soma resid. quadrados 42,38378 E.P. da regressdo 1,962924
R-quadrado 0,178772 R-quadrado ajustado 0,029458
F(2, 11) 1,197291 P-valor(F) 0,338493
ro -0,125859 Durbin-Watson 2,019774

Testes-F com zero restrigdes:
Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)=0,00016887 [0,9899]
Todas as defasagens de d GIs F(1, 11)= 2,3869 [0,1506]
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Tabela 8A: Resultado dos testes de causalidade de Granger para o setor Petroleo e
Gas

Sistema VAR, grau de defasagem 1
Estimativas MQO, observagdes 1998-2011 (T = 14)
Log da verossimilhanca = -28,596432
Determinante da matriz de covariancias = 0,20381358
AIC =4,9423
BIC =5,2162
HQC =4,9170
Teste de Portmanteau: LB(3) = 5,85712, gl = 8 [0,6632]

Equagdo 1: d PTFs

Coeficiente  Erro Padréo razdo-t p-valor
const 0,0421338 0,215615 0,1954 0,84863
d PTFs 1 -0,238375 0,304807 -0,7821 0,45069
d GlIs 1 0,0393076 0,227928 0,1725 0,86621
Média var. dependente 0,032230 D.P. var. dependente 0,761181
Soma resid. quadrados 7,133652 E.P. da regressdo 0,805304
R-quadrado 0,052907 R-quadrado ajustado -0,119291
F(2, 11) 0,307245 P-valor(F) 0,741582
16 -0,063773 Durbin-Watson 2,104379

Testes-F com zero restrigdes:
Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)= 0,61161 [0,4507]
Todas as defasagens de d GIs F(1, 11)=0,029741 [0,8662]

Equagdo 2: d Gls

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 0,00672333 0,195556 0,0344 0,97319
d PTFs 1 -0,779485 0,276451 -2,8196 0,01668  **
d GIs 1 -0,338285 0,206724 -1,6364 0,13002
Média var. dependente -0,033446 D.P. var. dependente 1,022046
Soma resid. quadrados 5,868102 E.P. da regressdo 0,730386
R-quadrado 0,567871 R-quadrado ajustado 0,489303
F(2, 11) 7,227691 P-valor(F) 0,009905
ro -0,157178 Durbin-Watson 1,751958

Testes-F com zero restrigdes:
Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)= 7,9502 [0,0167]
Todas as defasagens de d GIs F(1, 11)= 2,6778 [0,1300]
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Tabela 9A: Resultado dos testes de causalidade de Granger para o setor Quimica

Sistema VAR, grau de defasagem 1

Estimativas MQO, observagdes 1998-2011 (T = 14)

Log da verossimilhanga = -59,234678

Determinante da matriz de covariancias = 16,221585

AIC=9,3192

BIC =9,5931

HQC = 9,2939

Teste de Portmanteau: LB(3) = 15,609, gl = 8 [0,0483]

Equagdo 1: d PTFs

Coeficiente  Erro Padréo razdo-t p-valor
const 0,937005 0,53293 1,7582 0,10646
d PTFs 1 -0,70619 0,208453 -3,3878 0,00606  ***
d GIs_ 1 -0,443417 0,138599 -3,1993 0,00847  ***
Meédia var. dependente 0,402133 D.P. var. dependente 2,775194
Soma resid. quadrados 40,94183 E.P. da regressdo 1,929245
R-quadrado 0,591081 R-quadrado ajustado 0,516732
F(2, 11) 7,950100 P-valor(F) 0,007311
o -0,157649 Durbin-Watson 2,002899

Testes-F com zero restrigdes:

Todas as defasagens de d PTFs F(1,11)= 11,477[0,0061]

Todas as defasagens de d Gls

F(I, 11)= 10,235 [0,0085]

Equacdo 2: d GIs

Coeficiente  Erro Padréo razdo-t p-valor
const -0,104315 0,97378 -0,1071 0,91662
d PTFs_ 1 0,363348 0,380889 0,9539 0,36060
d GIs 1 -0,075326 0,253252 -0,2974 0,77168
Meédia var. dependente -0,021338 D.P. var. dependente 3,442050
Soma resid. quadrados 136,6940 E.P. da regressdo 3,525156
R-quadrado 0,112493 R-quadrado ajustado -0,048872
F(2, 11) 0,697135 P-valor(F) 0,518734
10 -0,363686 Durbin-Watson 2,480467

Testes-F com zero restrigdes:

Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)= 0,91002 [0,3606]

Todas as defasagens de d Gls

F(1, 11) = 0,088468 [0,7717]
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10A: Resultado dos testes de causalidade de Granger para o setor

Sistema VAR, grau de defasagem 1

Estimativas MQO, observagdes 1998-2011 (T = 14)

Log da verossimilhanga = -92,845096

Determinante da matriz de covariancias = 1974,0273

AIC = 14,1207

BIC = 14,3946

HQC = 14,0954

Teste de Portmanteau: LB(3) = 8,0819, gl = 8 [0,4255]

Equagio 1: d PTFs

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
const 2,21688 1,07012 2,0716 0,06260  *
d PTFs_1 -0,329811 0,284981 -1,1573 0,27166
d GIs_1 -0,0153763  0,0423541 -0,3630 0,72345
Média var. dependente 1,658625 D.P. var. dependente 3,481941
Soma resid. quadrados 139,8523 E.P. da regressdo 3,565648
R-quadrado 0,112674 R-quadrado ajustado -0,048658
F(2, 11) 0,698397 P-valor(F) 0,518153
10 -0,070620 Durbin-Watson 2,098084

Testes-F com zero restrigdes:

Todas as defasagens de d PTFs F(1,11)= 1,3394[0,2717]

Todas as defasagens de d GlIs

F(1, 11)= 0,1318 [0,7235]

Equacdo 2: d GIs

Coceficiente  Erro Padréo razdo-t p-valor
const -6,292 4,75975 -1,3219 0,21303
d PTFs 1 3,0759 1,26755 2,4266 0,03361  **
d Gls 1 -0,588002 0,188385 -3,1213 0,00973  ***
Meédia var. dependente -0,743043 D.P. var. dependente 23,46880
Soma resid. quadrados 2766,750 E.P. da regressdo 15,85947
R-quadrado 0,613593 R-quadrado ajustado 0,543337
F(2, 11) 8,733699 P-valor(F) 0,005355
0 -0,076655 Durbin-Watson 2,030514

Testes-F com zero restrigdes:

Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)= 15,8886 [0,0336]

Todas as defasagens de d Gls

F(1, 11)= 9,7424 [0,0097]
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Tabela 11A: Resultado dos testes de causalidade de Granger para o setor Téxtil

Sistema VAR, grau de defasagem 1

Estimativas MQO, observagdes 1998-2011 (T = 14)

Log da verossimilhanga = -81,296872

Determinante da matriz de covariancias = 379,20792

AIC=12,4710

BIC = 12,7449

HQC = 12,4456

Teste de Portmanteau: LB(3) = 5,9401, gl = 8 [0,6539]

Equagio 1: d PTFs

Coeficiente  Erro Padréo razdo-t p-valor
const 0,389286 0,575901 0,6760 0,51303
d PTFs 1 0,250436 0,485563 0,5158 0,61623
d GIs_ 1 0,0163782 0,0199837 0,8196 0,42986
Meédia var. dependente 0,589533 D.P. var. dependente 1,446059
Soma resid. quadrados 25,34724 E.P. da regressao 1,517990
R-quadrado 0,067572 R-quadrado ajustado -0,101960
F(2, 11) 0,398580 P-valor(F) 0,680587
0 0,029209 Durbin-Watson 1,404622

Testes-F com zero restrigdes:

Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)= 0,26601 [0,6162]

Todas as defasagens de d GIs F(1, 11)= 0,67171 [0,4299]

Equacdo 2: d GIs

Coeficiente  Erro Padréo razdo-t p-valor
const -10,3092 6,23676 -1,6530 0,12656
d PTFs_ 1 10,8037 5,25844 2,0545 0,06447  *
d GIs_1 -0,471224 0,216415 -2,1774 0,05210  *
Meédia var. dependente -0,808030 D.P. var. dependente 21,52634
Soma resid. quadrados 2972,709 E.P. da regressdo 16,43917
R-quadrado 0,506521 R-quadrado ajustado 0,416798
F(2, 11) 5,645361 P-valor(F) 0,020558
10 -0,001874 Durbin-Watson 1,940764

Testes-F com zero restrigdes:

Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)= 4,2211 [0,0645]

Todas as defasagens de d GIs F(1, 11)= 4,7411 [0,0521]
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Tabela 12A: Resultado dos testes de causalidade de Granger para o setor Veiculos e
Pecas

Sistema VAR, grau de defasagem 1
Estimativas MQO, observagdes 1998-2011 (T = 14)
Log da verossimilhanca = -99,142228
Determinante da matriz de covariancias = 4853,3348
AIC = 15,0203
BIC = 15,2942
HQC = 14,9950
Teste de Portmanteau: LB(3) = 6,68775, gl = 8 [0,5707]

Equagdo 1: d PTFs

Coeficiente  Erro Padréo razdo-t p-valor
const 1,44714 1,14477 1,2641 0,23231
d PTFs 1 -0,175093 0,294899 -0,5937 0,56470
d GlIs 1 0,0265647 0,0452513 0,5870 0,56902
Média var. dependente 1,129403 D.P. var. dependente 3,778743
Soma resid. quadrados 175,6786 E.P. da regressdo 3,996346
R-quadrado 0,053587 R-quadrado ajustado -0,118488
F(2, 11) 0,311416 P-valor(F) 0,738659
16 0,034802 Durbin-Watson 1,851156

Testes-F com zero restrigdes:
Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)= 0,35253[0,5647]
Todas as defasagens de d GIs F(1, 11) = 0,34463 [0,5690]

Equagdo 2: d Gls

Testes-F com zero restrigdes:

Coeficiente  Erro Padrdo razdo-t p-valor
const -1,32543 6,35938 -0,2084 0,83871
d PTFs 1 -0,970571 1,63821 -0,5925 0,56552
d GIs 1 0,187739 0,251379 0,7468 0,47082
Média var. dependente -3,384932 D.P. var. dependente 21,16417
Soma resid. quadrados 5421,424 E.P. da regressdo 22,20038
R-quadrado 0,068962 R-quadrado ajustado -0,100318
F(2, 11) 0,407386 P-valor(F) 0,675026
ro -0,323193 Durbin-Watson 2,286205

Todas as defasagens de d PTFs F(1, 11)= 0,35101 [0,5655]

Todas as defasagens de d_Gls

F(1, 11) = 0,55777 [0,4708]




