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Resumo

Objetivo: O objetivo do presente estudo é investigar o efeito do investi-
mento em capital intelectual e seus componentes na performance das
empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3). Mais especi-
ficamente, se existe uma relagio positiva entre as proxies de capital inte-
lectual, estrutural, humano e investido com a rentabilidade sobre o ativo
e sobre o patrimonio liquido.

Originalidade/valor: Este trabalho se diferencia de Richieri (2007), Turra
et al. (2015) e Brizolla e Turra (2015) por utilizar dados em painel e
modelos econométricos de regressao estaticos e dindmicos para analisar
a performance das empresas. Também se diferencia de Nadeem et al.
(2018) por utilizar a rentabilidade sobre o patriménio, além da rentabi-
lidade sobre o ativo para mensurar a performance.

Design/metodologia/abordagem: Duas equagdes foram propostas e esti-
madas por meio de estimadores estaticos (MQO e efeito fixo) e de estima-
dores dindmicos (MQO dindmicos e GMM), assim como proposto por
Nadeem et al. (2018). Realizaram-se testes de exogeneidade estrita para
averiguar a necessidade da utilizacdo de modelos dindmicos. Dessa
forma, a primeira equagio analisou o efeito do capital intelectual na
performance futura (medida por ROA e ROE), enquanto a segunda equa-
¢ao investigou os efeitos do capital estrutural, investido e humano nesses
mesmos indicadores de performance.

Resultados: Os resultados indicam um efeito positivo do investimento
em capital intelectual na performance das empresas brasileiras. Além
disso, todos os componentes do capital intelectual sdo significativos
para o aumento da rentabilidade sobre o ativo e sobre o patrimoénio.

Palavras-chave: capital intelectual, capital humano, capital estrutural,
performance, VAIC
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Abstract

Purpose: This study investigates the effect of investment in intellectual
capital and its components on the performance of Brazilian companies
listed on the Brasil, Bolsa, Balcio (B3) exchange. More specifically, we
examine whether a positive relationship exists between the proxies for
intellectual, structural, human, and invested capital and firms’ return on
assets and equity.

Originality/value: This study differs from those of Richieri (2007), Turra
et al. (2015), and Brizolla and Turra (2015) by using panel data and
static and dynamic econometric regression models to analyze firms’ per-
formance. It also differs from Nadeem et al. (2018) by using return on
equity and return on assets to measure performance.

Design/methodology/approach: We estimated two equations employing
static estimators (static OLS and fixed effect) and dynamic estimators
(dynamic OLS and GMM), as proposed by Nadeem et al. (2018). We
performed strict exogeneity tests to ascertain the need to use dynamic
models. Thus, the first equation analyzed the effect of intellectual capi-
tal on future performance (measured by ROA and ROE). In contrast,
the second equation investigated the impact of structural, invested, and
human capital on these same performance indicators.

Findings: The results indicate a positive effect of investment in intellec-
tual capital on the performance of Brazilian companies. In addition, all
components of intellectual capital are significant in increasing returns
on assets and equity.

Keywords: intellectual capital, human capital, structural capital,
performance, VAIC
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INTRODUCAO

O capital intelectual € relevante para as empresas, principalmente na era
da informac¢do e do conhecimento, em que os resultados estao mais atre-
lados as suas capacidades intelectuais e aos seus sistemas de informagao
(Usoff et al., 2002). Na literatura cientifica, os estudos que investigam o
tema concentram-se em compreender como o capital intelectual cria valor e
verificar a necessidade da divulgacdo de tal informac¢io ao mercado (Pulic,
2000; Petty & Guthrie, 2000; Guthrie et al., 2012). Pulic (2000) sugere um
método de mensuracao do ativo coeficiente do valor intelectual adicionado
(value added intellectual coefficient — VAIC), que se tornou o método mais uti-
lizado para mensurar o capital intelectual (Kehelwalatenna, 2016).

Na literatura sobre desenvolvimento econdmico, é evidenciado que o
“motor” do crescimento é dado pelo nivel de conhecimento de uma socieda-
de e pelo progresso tecnoldgico dos paises (Hidalgo et al., 2007; Hidalgo &
Hausmann, 2009; Hausmann & Hidalgo, 2011).

Achados na literatura internacional indicam relagdo positiva entre o
desempenho das empresas e o capital intelectual (Muhammad & Ismail,
2009; Phusavat et al., 2011; Nadeem et al., 2018; Janosevi¢ et al., 2013; Pew
Tan et al., 2007). Também existem estudos que nao encontram rela¢io algu-
ma ou encontram relacao negativa entre as varidveis de capital intelectual e
performance (Firer & Williams 2003; Hang Chan, 2009). Portanto, nao ha
consenso claro na literatura, e ainda existe uma lacuna para maior investiga-
¢ao dessa relacao.

No Brasil, existem estudos que fazem uma andlise quantitativa da rela-
¢ao entre capital intelectual e performance. Turra et al. (2015) e Brizolla e
Turra (2015) indicam a existéncia de rela¢do entre o capital intelectual e seus
componentes com a performance da empresa, e isso acontece tanto quando se
utiliza uma base de dados de empresas brasileiras e chilenas (Turra et al.,
2015) quanto na situagdao em que se evidenciam apenas empresas brasileiras
de capital aberto (Brizolla & Turra, 2015). Richieri (2007) indica uma rela-
¢ao positiva entre capital intelectual e medidas de performance da empresa.

Contudo, a literatura nacional estd concentrada na andlise da percep¢ao
da importancia do capital intelectual e em sua mensuragao por parte das
empresas. De acordo com esses estudos, as empresas estao cada vez mais
dependentes do capital intelectual, entretanto as organizagdes brasileiras
nao mensuram ou nio fazem a gestio cuidadosa do capital intelectual, ape-
sar de seus gestores terem a percep¢ao de que estdo cada vez mais depen-
dentes dele (Antunes, 2006; Antunes & Martins, 2007). Assim, uma lacuna
importante na literatura nacional é que nao existem resultados que indiquem
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o efeito de um incremento no investimento em capital intelectual na perfor-
mance futura das empresas. Diante do contexto, o objetivo do presente estu-
do é investigar o efeito do investimento em capital intelectual e de seus
componentes sobre a performance das empresas brasileiras listadas na Brasil,
Bolsa, Balcao (B3).

Nesta pesquisa, adotou-se parte da metodologia executada por Nadeem
et al. (2018) e utilizaram-se estimadores estaticos (minimos quadrados
ordinarios — MQO - e efeito fixo) e dindmicos (MQO dindmicos e generalized
method of moments — GMM) para painel, com o intuito de estimar modelos
relacionando a métrica de eficiéncia do capital intelectual, proposto por
Pulic (1998, 2000, 2004), o VAIC e seus componentes com as métricas de
rentabilidade das empresas: retorno sobre o ativo (return on assets — ROA) e
retorno sobre o patrimonio liquido (return on equity — ROE).

A justificativa deste trabalho estd no fato de o capital intelectual ser
relevante para as empresas em periodo de revolu¢do da industria 4.0 (Xu
et al., 2018; Cabrita et al., 2018; Stachova et al., 2019), em que a tecnologia
e o conhecimento sao as principais estratégias de diferenciacao de mercado.
Apesar dessa relevancia e da abundancia de estudos internacionais, a litera-
tura nacional ndo apresenta um corpo robusto de resultados empiricos, com
diversidade de metodologia e abordagens para indicar quais devem ser as
prioridades dos gestores na alocagao de recursos para o capital intelectual.

Academicamente, este trabalho expande a literatura nacional e se dife-
rencia dos trabalhos de Turra et al. (2015) e Brizolla e Turra (2015) por uti-
lizar dados em painel e modelos econométricos de regressao para analisar a
varia¢do anual dos componentes analisados, enquanto os autores citados
fazem uma andlise de correlagio para o ano de 2013. Este trabalho também
se diferencia do estudo de Richieri (2007), que analisa o impacto da varia¢ao
da eficiéncia de capital intelectual no crescimento futuro da rentabilidade e
na probabilidade de crescimento da lucratividade, enquanto Richieri (2007)
faz uma andlise do impacto do nivel do VAIC em variaveis de performance.
Este estudo também se diferencia de Nadeem et al. (2018) por levar em
conta a rentabilidade sobre o patriménio liquido (ROE) como medida de
performance. Em termos praticos, este trabalho contribui para o maior enten-
dimento sobre o impacto desse tipo de investimento na rentabilidade, além
de ajudar na obtengao de respostas sobre qual componente do capital inte-
lectual traz efeitos mais evidentes na performance, o que pode auxiliar gesto-
res na defini¢ao de novas estratégias de mercado.

Os resultados encontrados indicam que a eficiéncia do capital intelectual
exerce efeito positivo na performance das empresas brasileiras, independente-
mente da métrica ou do estimador adotado. Em especial, pode-se afirmar
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que todos os componentes do capital intelectual sio importantes para uma
melhoria da performance.

CAPITAL INTELECTUAL E PERFORMANCE DAS FIRMAS

O capital intelectual pode ser definido como um ativo das empresas que
é baseado em conhecimento (Chen et al., 2005; Demartini & Beretta, 2020).
Em decorréncia da defini¢ao e de sua natureza incerta, o capital intelectual
tem como uma caracteristica importante a dificuldade de sua mensuragao,
pois a distin¢do entre ativos intangiveis e capital intelectual ainda é obscura
(Petty & Guthrie, 2000).

Apesar dessa dificuldade de mensuragao e implementagao nas empre-
sas, o capital intelectual é um item importante a ser investigado com profun-
didade, pois tanto a literatura econémica (Hidalgo et al., 2007; Hidalgo &
Hausmann, 2009; Hausmann & Hidalgo, 2011) quanto a literatura contabil
(Petty & Guthrie, 2000; Guthrie et al. 2012) indicam que o conhecimento e
o capital intelectual sao fundamentais para o desenvolvimento econémico
como um todo. Além disso, a literatura sobre estratégia das empresas, prin-
cipalmente no contexto da revolu¢io industrial 4.0, refor¢a que o conheci-
mento e a tecnologia sdo fatores-chave (Xu et al., 2018; Cabrita et al., 2018;
Stachova et al., 2019).

Especificamente para o Brasil, os estudos de Antunes (2006) e Antunes
e Martins (2007) buscaram verificar de que forma a gestao investe e trabalha
os elementos do capital intelectual na empresa.

O método mais utilizado pelos estudiosos do capital intelectual é o
VAIC, cujos dados sdo retirados dos demonstrativos contdbeis. O método
proporciona padroniza¢ao e comparabilidade entre as empresas e gera medi-
das confidveis que podem ser aplicadas a todas as institui¢des que tenham
seus demonstrativos publicados (Pulic, 2000; Kehelwalatenna, 2016). O
VAIC, como proxy para o capital intelectual, complementa as medidas de
desempenho existentes e fornece maiores informagdes sobre a composi¢ao
dos resultados obtidos (Appuhami, 2007).

As varidveis mais utilizadas como proxies para a performance financeira de
uma empresa sao o ROE e o ROA, ja que estes demonstram os ganhos da
utiliza¢o eficaz dos recursos por parte da empresa (Ardi & Murwaningsari,
2018).

Sydler et al. (2014) analisaram a relagdo de capital intelectual com ren-
tabilidade para prever a lucratividade das empresas, e o estudo constatou que
medidas combinadas de capital intelectual e indices financeiros melhoram
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significativamente o retorno dos ativos, além da possibilidade de capitaliza-
¢ao de ativos intangiveis por meio do aumento do capital intelectual.

Dimitropoulos e Koumanakos (2015) investigaram a relagio entre capi-
tal intelectual e lucratividade para times de futebol europeus entre 2010 e
2015, e os resultados indicaram que gestores que investem mais em jogado-
res e equipe técnica adicionam mais valor ao clube e, consequentemente,
influenciam uma maior performance financeira. Asare et al. (2017) reportam
em seus resultados a relagao positiva entre capital intelectual e lucratividade
de 36 empresas de seguros no pais Gana, no periodo de 2007 a 2011.

No Brasil, Turra et al. (2015) analisaram a rela¢ao entre capital intelec-
tual medido e performance financeira em empresas brasileiras e chilenas em
2013, e Brizolla e Turra (2015) conduziram um estudo com abordagem
semelhante para as empresas brasileiras de capital aberto em 2013. Ambos
os estudos utilizaram a analise de correlacao e indicaram uma influéncia do
capital intelectual na performance financeira das empresas para o periodo
analisado. Richieri (2007) investigou 237 empresas entre 2000 e 2005, pe-
riodo anterior a adogao das Internacional Financial Reporting Standards (IFRS)
no Brasil, para analisar a relagao entre capital intelectual e performance finan-
ceira das empresas.

Pew Tan et al. (2007) também investigaram a rela¢ao entre capital inte-
lectual e performance, com foco na performance futura das empresas e na taxa
de crescimento do capital intelectual. De acordo com Frederickson et al.
(2010), as empresas fazem investimento nesse tipo de capital com o intuito
de dar maior motivagao aos empregados e, assim, permitir maior inovagao e
melhores ideias, o que é capaz de gerar incrementos na performance. Diante
do exposto, espera-se que as empresas que possuem maior nivel de capital
intelectual tenham maior capacidade de geragao de valor na firma, uma vez
que ha um maior incentivo para funcionarios. Nesse sentido, define-se a
primeira hipoétese deste trabalho:

e HI: Ha uma relagao positiva entre o investimento em capital intelectual
e a performance das empresas.

O capital intelectual é decomposto em: capital estrutural, capital humano
e capital investido. Nesta pesquisa, aborda-se primeiramente o capital estru-
tural, que estd ligado as ferramentas, aos processos, a gestao e aos softwares
e é o que proporciona suporte para desenvolvimento das atividades da
empresa (Riahi-Belkaoui, 2003). Toda a capacidade da empresa de infra-
estrutura, tecnologia e informagao que da suporte ao capital humano para a
realizacdo das atividades faz parte do capital estrutural (Bontis, 1998).
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O capital humano refere-se ao conhecimento do individuo, o que envol-
ve as habilidades, as competéncias e a capacidade deste de criar e inovar
(Pulic, 1998; Riahi-Belkaoui, 2003; Muhammad & Ismail, 2009). Esse capi-
tal é resultado do investimento da empresa em treinamento, qualificacio e
salarios dos funcionarios (Sydler et al., 2014). Nazari e Herremans (2007)
complementam que as habilidades e o conhecimento dos individuos devem
ser maximizados, pois s3o fontes de inovagao e criagao.

Além de encontrarem relagdo positiva com o capital intelectual como
um todo, Asare et al. (2017) identificaram que o maior impacto no lucro das
seguradoras se da via capital humano. Assim, espera-se que as empresas
com maior indice de capital humano tenham uma maior capacidade de gerar
valor. Nesse sentido, define-se a segunda hipdtese deste trabalho:

e H2: H4 uma relagio positiva entre o investimento em capital humano e
a performance das empresas.

Inkinen (2015), ao analisar se o capital intelectual influencia sistemati-
camente o desempenho da empresa, identificou que a capacidade organiza-
cional, a gestdo e a inova¢do, que sdo dimensdes abarcadas pelo capital
estrutural, contribuem positivamente para o desempenho das empresas e
que transformar o conhecimento em inovagao torna a empresa mais compe-
titiva e permite novas oportunidades de negdcios.

Hsu e Wang (2012) analisaram, via regressio bayesiana, 242 empresas
do setor de tecnologia no periodo de 2001 a 2008 e os resultados demons-
trados indicaram uma relagio entre capital estrutural e performance, o que foi
mediado pela dinamicidade da empresa. Hejazi et al. (2016) analisaram
tanto o VAIC quanto seus fatores desagregados e indicaram uma relagao
positiva entre a variagao do valor adicionado do capital estrutural e a perfor-
mance da empresa. Similarmente, espera-se que as empresas com maior grau
de capital estrutural gerem mais valor. Nesse sentido, define-se a terceira
hipétese deste trabalho:

* H3: H4 uma relagao positiva entre o investimento em capital estrutural
e a performance das empresas.

Na sequéncia, aborda-se o capital investido, que compreende as relagdes
de produgao ou comerciais da empresa, como: carteira de clientes, acionis-
tas, banco e fornecedores (Riahi-Belkaoui, 2003; Muhammad & Ismail,
2009; Kehelwalatenna, 2016). As relagdes geram informagdes que permitem
o melhoramento da eficiéncia, a otimizagao de recursos e o aumento da ino-
vacgdo (Zheng, 2010). Joshi et al. (2013) investigaram a relagao entre capital
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intelectual e seus componentes em empresas australianas do setor financei-
ro, no periodo de 2006 a 2008. Os resultados agregados indicaram uma
relagdo positiva entre capital intelectual e performance; quanto aos resultados
desagregados, houve uma influéncia mais robusta do capital investido na
performance que do capital humano e estrutural.

Phusavat et al. (2011) pesquisaram a rela¢do entre capital intelectual e
seus componentes para grandes manufatureiras da Tailandia. Os resultados
encontrados, assim como em Joshi et al. (2013), indicaram uma relagao
muito mais robusta entre performance e capital investido do que em perfor-
mance com relagdo aos outros capitais. Assim, espera-se que as empresas
com maior nivel de capital investido tenham maior capacidade de gerar valor.
Nesse sentido, define-se a quarta hipdtese deste trabalho:

e H4: Ha uma relagdo positiva entre o investimento em capital investido e
a performance das empresas.

METODOLOGIA DA PESQUISA

Os dados utilizados neste estudo sao oriundos de demonstrativos con-
tabeis das empresas listadas na B3, no periodo de 2010 a 2018, que foram
obtidos na base Economatica e processados no software Stata. O ano inicial
escolhido deve-se a completa adog¢ao das IFRS na elabora¢ao de seus demons-
trativos contabeis pelas empresas listadas na B3. As variaveis sofreram win-
sorizagdo a 1%, com o intuito de minimizar vieses advindos de possiveis
outliers na amostra.

Excluiram-se da amostra empresas do setor financeiro e bancos, empre-
sas com patrimonio liquido negativo e aquelas que tivessem qualquer infor-
magio faltante a respeito das varidveis que sio utilizadas nos modelos que
serdo apresentados, resultando em 1.032 observagdes. De acordo com Firer
e Williams (2003), o VAIC nao é capaz de mensurar o valor adicionado pelo
capital intelectual de empresas em prejuizo. Dessa forma, também foram
excluidas as observagdes das empresas com lucro operacional negativo, e,
assim, restaram 957 observacdes na amostra estudada. Como métrica de
performance, utilizaram-se o ROA e o ROE. Aqui serdo adotados dois mode-
los: no primeiro, utilizou-se o VAIC e, no segundo, a decomposi¢iao dessa
varidvel como preditora da performance da empresa:

performance,, ., = 3, + BVAIC, + ZZZZ Bicontrole,, + ¢, (1)
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performance,, = B, + B,ECH,, + B,ECIL, + B,ECE, +, 22:4 Bicontrole,, +¢&, (2)

Nessas equagoes, performance, , , representa os indicadores de performance
da empresa i na data t + 1, que serdo evidenciados tanto pelo ROA quanto
pelo ROE.

O demonstrativo de valor adicionado (DVA) é usado para o calculo do
VAIC por constarem nele o valor do capital agregado e o valor do capi-
tal humano, dados que fazem parte da composi¢ao do VAIC (Nazari &
Herremans, 2007). Quanto mais elevado for o valor do indice VAIC encon-
trado, maior serd a eficiéncia da empresa em utilizar o seu capital humano
(ECH), estrutural (ECE) e investido (ECI) para adicionar valor (Muhammad
& Ismail, 2009).

Para evitar ou reduzir possiveis efeitos de vieses, foram usadas algumas
variaveis de controle nos modelos supracitados, as quais também podem
exercer influéncia sobre o desempenho das empresas: a varidvel tamanho,
por exemplo, foi representada pelo logaritmo do ativo total da empresa
(Firer & Williams, 2003; Riahi-Belkaoui, 2003; Hsu & Sabherwal, 2012) e
utilizada como indicador, pois empresas maiores sao propensas a ter maior
retorno (Yazdanfar, 2013).

A alavancagem financeira é amplamente documentada na literatura
como uma das varidveis que influenciam a performance da empresa, relagao
explicada pela Teoria da Sinaliza¢ao e pela Teoria da Agéncia (Olokoyo &
Oyakhilome, 2018). Porém, o sinal do efeito nao tem um consenso empirico
e nem tedrico, pois, enquanto a Teoria da Sinaliza¢ao prevé uma relacao
positiva sob presenca de assimetria informacional, a Teoria da Agéncia prevé
uma relacio negativa, devido aos custos de agéncia gerados entre proprieta-
rios e credores (Olokoyo, & Oyakhilome, 2018). Nesta pesquisa, ela é men-
surada como a razao entre as dividas totais e o patrimodnio liquido, assim
como no estudo de Firer e Williams (2003).

Concentragio aciondria é uma varidvel importante para ser levada em
consideragio no Brasil, uma vez que o ambiente institucional das empresas
pode favorecer mais alguns acionistas em detrimento de outros, e essa regra
é percebida e incorporada pelas empresas como uma estratégia de negdcios,
ja que pode influenciar sua performance (Heugens et al., 2009; Wang & Shailer,
2015). Neste estudo, essa métrica é mensurada como o percentual de con-
trole de a¢des ordindrias do acionista majoritario.

Market-to-book deve ser utilizado como controle porque a visdo do merca-
do em relagdo a empresa pode ser uma grande auxiliadora em sua estratégia
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de mercado, assim como na sua rentabilidade em relacao ao ativo (Firer &
Williams, 2003; Chen et al., 2005).

Idade é um importante controle para esta investiga¢cao, dado que quanto
mais madura a empresa, hd a expectativa de que ela tenha mais informacao,
experiéncia, contatos e reputagdo, fatores que auxiliam na estratégia da
empresa e, consequentemente, em sua performance (Yazdanfar, 2013). Essa
variavel, aqui, foi mensurada como o logaritmo do nimero de anos referen-
tes a existéncia da empresa.

Além das varidveis de controle apontadas, sao levadas em conta dummies
de ano e setor das empresas (utilizou-se o setor do Sistema de Classifica¢gao
da Industria da América do Norte — North American Industry Classification
System — Naics), uma vez que o periodo analisado e o setor podem nortear
a rentabilidade da empresa. A Tabela 1 sumariza as varidveis explicativas e
explicadas utilizadas pelos modelos propostos.

Em um painel, tanto para a utiliza¢ao do estimador de efeito fixo quanto
para os MQO, ¢é necessario que haja exogeneidade estrita. No entanto, Nadeem
et. al (2018) afirmam que pode haver uma relagdo simultinea entre a perfor-
mance e o investimento em capital intelectual que é conduzida pelo tempo,
ou seja, a performance passada pode interferir também no investimento em
capital intelectual. Tal possibilidade pode gerar endogeneidade e causar um
viés na estimacio dos coeficientes.

Na situagao em que hd endogeneidade em um painel, é necessaria a uti-
lizagao de um modelo dindmico. Segundo Gujarati (2012), para averiguar se
o modelo econométrico estudado é estatico ou dindmico, deve-se analisar se a
varidavel dependente é também um elemento regressor. Assim, pode-se
incluir a variavel dependente defasada como varidvel explicativa, e, se esta se
apresentar estatisticamente significativa, entao deve ser adotado um modelo
dindmico; caso contrario, utiliza-se o0 modelo estatico.

Um teste de exogeneidade estrita foi necessario, e, como primeiro teste,
verificaram-se os modelos apresentados com e sem a defasagem da perfor-
mance da empresa (tanto ROA quanto ROE). Além disso, verificou-se se os
coeficientes dessas varidveis eram estatisticamente significativos. Aplicou-se
também o teste de exogeneidade de Wooldridge (2002), cuja finalidade é
verificar se a informagao passada a respeito do VAIC relaciona-se com a per-
formance da empresa, o que permite analisar a simultaneidade da relagao.
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Uma vez feita a andlise a respeito da endogeneidade presente no mode-
lo, verificou-se o seguinte: quantos periodos de defasagem da performance
deveriam ser inseridos para minimizar o efeito de possiveis vieses na esti-
magio. Assim, adotou-se a metodologia utilizada por Nadeem et al. (2018),
que se refere a inser¢io das defasagens no modelo descrito pelas equagdes 1
e 2 (até quatro datas), e compararam-se as significincias das defasagens a
medida que foram inseridas as demais defasagens. E importante ressaltar
que, para fazer tais estimativas, ocorreu uma queda do total de observagdes,
uma vez que houve um corte das observagdes referentes a até quatro datas
(as iniciais).

Assim como no estudo de Nadeem et al. (2018), com o intuito de trazer
robustez aos resultados, quatro abordagens de estimac¢ao foram adotadas
nesta pesquisa. Sob a perspectiva estatica, adotaram-se o estimador de MQO
e o estimador de efeito fixo, ambos com varidncia de erros corrigidas pelo
estimador de White. Sob a perspectiva dindmica, adotaram-se MQO e GMM,
que, de acordo com Roodman (2006), exploram a natureza dindmica de um
modelo a partir de instrumentos e geram estimativas consistentes. Para veri-
ficar possiveis problemas de multicolinearidade, foi utilizado o fator infla-
ciondrio da varidncia (variance inflation factor — VIF).

ANALISE DOS DADOS

O trabalho teve como objetivo analisar o efeito do capital intelectual e
seus componentes na rentabilidade das firmas brasileiras de capital aberto.
Aqui serdo apresentados os resultados das estimagdes dos modelos eviden-
ciados, que tém por finalidade averiguar tais efeitos.

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das varidveis supracitadas
para a caracterizagdo da amostra.

Tabela 2
Estatistica descritiva

Varidveis  Amostra Média  DP Min.  1°quartil Mediana 3°quartil Max.

%Acionista 957 048 025 0 0.6 047 063 1
ROA 957 00876 0218 00004 0043 0103 0553 0671
ROE 957 0182 0887 00021 0113 0221 0886 10712
Tamanho 957 15 166 1091 138 151 16,03 194
(continua)
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Tabela 2 (conclusdo)
Estatistica descritiva

Varidveis ~ Amostra Média  DP Min.  1°quartil Mediana 3°quartil Maéx.

Alavancagem 957 03 018 0 016 031 042 071
Market-book 957 079 087 001 022 045 094 57
|dade 957 4297 2752 2 17 43 62,5 116
VAIC 957 729 937 14 4.1 833 32,3 57,7
ECH 957 619 533 107 2,39 514 284 548
ed 957 044 128 009 022 0,55 064 0,86
ECE 957 064 112 021 044 072 1,08 203

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: %Acionista representa a concentracao acionaria; ROA, a rentabilidade sobre o ativo; ROE, a variacdo da
rentabilidade sobre o patrimonio liquido; tamanho, o tamanho da empresa, mensurado como logaritmo do ativo;
alavancagem, a razdo entre a divida e o patrimonio liquido; market-to-book, a divisdao entre o valor de mercado e o
patrimonio liquido; idade, o tempo de existéncia das empresas; VAIC, o valor agregado do capital intelectual; ECH, a
razao entre valor adicionado bruto e gasto com pessoal; EC/, a razdo entre valor adicionado e patriménio liquido; e
ECE, arazdo entre o valor adicionado subtraido do gasto com pessoal e valor adicionado.

A rentabilidade sobre o ativo apresentou média de 8,76%, enquanto a
média do ROE foi de 18,2%. As duas métricas de performance das empresas
mostraram-se altamente heterogéneas, o que indica uma grande variabili-
dade dos retornos, mesmo que sejam consideradas apenas empresas com
lucro operacional positivo. O ROE ainda é um pouco mais disperso do que
o ROA, o que mostra que, quando se trata da capacidade de transformar o
patrimonio liquido em lucratividade, a amostra é ainda mais discrepante
entre as empresas nela presente.

Um ponto importante é quao voldtil se apresenta a métrica que mensu-
ra o investimento em capital intelectual, bem como dos componentes que a
este pertence. Os resultados dos desvios em rela¢ao as médias indicam gran-
de heterogeneidade entre as empresas ao longo dos anos quando se trata de
investimentos dessa natureza. Em especial, pode-se verificar uma discrepan-
cia muito grande entre a menor e a maior taxa de crescimento do investi-
mento em capital intelectual, o que reforca a ideia de grandes diferencas
entre as firmas.

A Tabela 3 apresenta os resultados referentes aos testes de exogeneida-
de estrita, que auxilia na determinacao da utilizacdo de modelos estaticos ou
dindmicos.
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Tabela 3
Testes de exogeneidade estrita

Painel A: MQO dinamicos versus MQO estaticos

ROA(1) ROE(t) ROA(1) ROE(t)

Estatico Dinamico Estdtico Dindmico Estatico Dindamico Estdtico Dinamico

VAIC 0554** 0321** 0391* 0189**

ECH 0022 0029 0019 0017**
ECE 0766 088l* 0,749 0,796**
ECl 0,554*** 0,338*** 0597*** 0397***
Perform(t-1) 0,592* 0457 0,332** 0411*

RZ ajustado 0,07 0,398 0085 0438 0432 0543 0,496 0,559

Painel B: Teste de exogeneidade estrita - Wooldridge

ROA(t) ROA(t +1) ROE(t) ROE(t + 1)
VAIC 0,681+ 0221* 0,501* 0195*

ECH 0021 -0,087 0018* 0032
ECE 0,776% 0445+ 0982* 0.238*
ECI 0,444 0123+ 0,554%+ 0119

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: O painel A retrata a comparacdo das estimativas de minimos quadrados estaticos e minimos quadrados
dindmicos, tanto utilizando o VAIC quanto a sua decomposicdo. O painel B apresenta os resultados do teste de
exogeneidade estrita de Wooldridge. ROA representa a rentabilidade sobre o ativo; ROE, a rentabilidade sobre o
patrimonio liquido; VAIC o valor agregado do capital intelectual; ECH, a razdo entre valor adicionado bruto e gasto
com pessoal; EC, a razdo entre valor adicionado e patrimoénio liquido; e ECE, a razdo entre o valor adicionado
subtraido do gasto com pessoal e valor adicionado. Todos os modelos sdo controlados por %Acionista, que
representa a concentracdo aciondria; o tamanho é mensurado como logaritmo do ativo; a alavancagem é
representada pela razdo entre a divida e o patrimonio liquido; market-to-book é a divisdo entre o valor de mercado,
0 patrimdnio liquido e o logaritmo da idade. Coeficientes marcados com um asterisco (*) sdo estatisticamente
significativos com 1% de significancia; coeficientes marcados com dois asteriscos (**), estatisticamente significativos
com 5% de significancia; e coeficientes marcados com trés asteriscos (***), estatisticamente significativos com 1%
de significancia.

Os resultados apontados no primeiro painel da tabela indicam a neces-
sidade da utiliza¢ao de um modelo dinamico. Esse resultado é evidenciado
pelo fato de a performance defasada nas firmas ser estatisticamente significa-
tiva para explicar a performance presente, independentemente se ha a utiliza-
¢ao de ROA ou ROE como medidas de retorno ou o uso da medida de capital
intelectual VAIC ou a sua decomposi¢do. Outro ponto importante é o
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aumento que se nota no R? ajustado quando se insere a performance defasada
como variavel explicativa, e esse resultado indica o aumento da capacidade
preditiva do modelo pela inclusao da performance no ano anterior.

O painel B também evidencia a falta de exogeneidade estrita no modelo.
Esses resultados podem ser verificados quando se nota que o VAIC é estatis-
ticamente significativo para explicar as métricas de performance (tanto ROA
quanto ROE) no mesmo periodo em que o capital intelectual é avaliado e em
um periodo a frente, o que evidencia a simultaneidade do modelo e, conse-
quentemente, a endogeneidade. Quando verificada a decomposi¢ao do VAIC,
os resultados s3o similares, uma vez que os componentes, em sua maioria,
explicam a performance futura. Apenas o investimento em capital humano
nao explica a performance da empresa (apenas quando se utiliza ROE como
retorno). Conjuntamente, esses resultados evidenciam a necessidade da cor-
re¢do de problemas de endogeneidade.

Os resultados a respeito dos testes sobre o nimero de defasagens, a ser
utilizado nos modelos de painel dindmico, evidenciam uma defasagem para
ROA e duas defasagens para ROE. Esse resultado é confirmado quando ape-
nas a primeira defasagem do ROA aparece como significativa, independen-
temente de inserir uma, duas, trés ou quatro defasagens (resultados n3o
reportados). Para a métrica de performance ROE, apenas as duas primeiras
defasagens apresentam-se estatisticamente significativas, independente-
mente do nimero de defasagens utilizadas.

A Tabela 4 apresenta os resultados das estimag¢des dos modelos, que sao
expressos pelas equacdes 1 e 2. Sdo apresentados os resultados das estima-
cdes com a utilizacio do estimador dindmico de MQO e GMM. E importan-
te ressaltar que, quando se analisou o VIE nio foram identificados proble-
mas de multicolinearidade, uma vez que essa métrica nao se apresentou
superior a cinco em nenhum modelo estudado.

Tabela 4
Estimacdo dos modelos

Painel A: Performance mensurada pelo ROA

MQO GMM MQO GMM
VAIC 0321** 0332**
ECH 0,022** 0123**
ECE 0,766 0,886
(continua)
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Tabela 4 (conclusdo)
Estimacdo dos modelos

Painel A: Performance mensurada pelo ROA

MQO GMM MQO GMM
ECI 0,554*** 0,812**
ROA(t-1) 0,712%** 0,669*** 0,332** 0,621***
R? ajustado 0675 - 0712 -
Controles Sim Sim Sim Sim
Controle de ano e setor Sim Sim Sim Sim
VIF 398 213 333 287

Painel B: Performance mensurada pelo ROE

MQO GMM MQO GMM
VAIC 0,308** 0,329*
ECH 0331 0,215*
ECE 0675* 1,097*+*
ECl 0,443*** 0,687*
ROE(t-1) 0,712 0,532 0,765*** 0447
ROE(t-2) 0,234** 0177* 0,168* 0,221*
R? ajustado 0,583 - 0667 -
Controles Sim Sim Sim Sim
Controle de ano e setor Sim Sim Sim Sim
VIF 4,07 213 4,21 287

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: O painel A traz as estimacOes dos modelos quando a performance é mensurada pelo ROA. O painel B
apresenta as estimativas com ROE como métrica de performance. Os modelos representados pelas equacdes 1 e 2
sdo estimados utilizando o estimador dindmico de MQO e o estimador GMM, ROA representa a rentabilidade sobre
0 ativo; ROE, a rentabilidade sobre o patrimonio liquido; VAIC, o valor agregado do capital intelectual; ECH, a razdo
entre valor adicionado bruto e gasto com pessoal; £C/, a razdo entre valor adicionado e patrimdnio liquido; e ECE, a
razdo entre o valor adicionado subtraido do gasto com pessoal e o valor adicionado. Todos os modelos sdo
controlados por %Acionista, que representa a concentracdo acionaria; o tamanho é mensurado como logaritmo do
ativo; a alavancagem é representada pela razdo entre a divida e o patrimonio liquido; market-book € a divisdo entre
o valor de mercado, o patrimonio liquido e o logaritmo da idade. Coeficientes marcados com um asterisco (*) sdo
estatisticamente significativos com 1% de significancia; coeficientes marcados com dois asteriscos (**), estatisti-
camente significativos com 5% de significancia; e coeficientes marcados com trés asteriscos (***), estatisticamente
significativos com 1% de significancia.
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Os resultados indicam que, em média, o VAIC ¢ estatisticamente signi-
ficativo para explicar a performance das firmas. Esse achado independe de
qual métrica se utiliza para tal mensuragdo, ou seja, o efeito é verificado na
rentabilidade sobre o ativo (painel A) e sobre o patriménio liquido (painel B).
Os coeficientes encontrados sao positivos e isso independe do método de
estimacdo. Em outros termos, os resultados mostram que quanto maior for
o investimento em capital intelectual, maiores serdo o ROA e o ROE das
empresas, o que evidencia melhores performances a medida que esse tipo de
investimento aumenta.

Os resultados encontrados permitem a validagao da H1 do estudo, que
afirma que a performance das empresas é positivamente influenciada pelos
investimentos feitos em capital intelectual. Esses resultados estdo alinhados
com Phusavat et al. (2011), que identificaram que o capital intelectual con-
tribuiu positivamente para ROA em empresas manufatureiras da Tailandia.
Os resultados também corroboram as pesquisas de Janosevié et al. (2013),
Berzkalne e Zelgalve (2014) e Nadeem et al. (2018), que encontraram indi-
cios de melhor performance por parte de empresas que investem em capital
intelectual.

Quando o investimento em capital intelectual se decompde, os resulta-
dos sobre o efeito do ECH na performance nao sao consistentes. O efeito do
investimento em capital humano é estatisticamente significativo com efeitos
positivos para explicar o ROA, mas nao é estatisticamente significativo para
todos os estimadores quando se utiliza o ROE como medida de performance
(significativo apenas para GMM). Esses resultados validam de forma parcial
a H2 da pesquisa, uma vez que o investimento em capital humano é um
determinante da rentabilidade futura sobre o ativo, mas nao sobre o patri-
monio liquido. Esses resultados estao de acordo com os apresentados por
Youndt et al. (2004), Hsu e Wang (2012), JanoSevi¢ et al. (2013), Pew Tan
et al. (2007) e Phusavat et al. (2011), que evidenciam efeitos positivos do
ECH sobre a performance.

Para o investimento em capital estrutural (ECE), pode-se verificar que,
independentemente da métrica de performance utilizada (ROA ou ROE) e do
estimador, hd um efeito estatisticamente significativo e positivo desse tipo
de investimento na performance da empresa. Ou seja, espera-se que as empre-
sas que executam de forma mais intensiva investimentos em capital estrutu-
ral possuam maior rentabilidade futura sobre o ativo e sobre o patriménio
liquido. Esses resultados levam a validagao da H3 do estudo e corroboram
os estudos de JanoSevi¢ et al. (2013), Phusavat et al. (2011), Nadeem et al.
(2018) e Muhammad e Ismail (2009), que evidenciam os efeitos positivos
desse tipo de investimento na lucratividade das empresas.
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Por fim, os resultados com relagdo a variacao do indice de capital inves-
tido (ECI) também indicam que hd efeito estatisticamente significativo e
positivo desse tipo de investimento na performance das empresas (tanto para
ROA quanto para ROE) e isso independe do método de estimagao, o que
leva a validagao da H4 do estudo, que demonstra que quanto maior o capital
investido, maior a rentabilidade futura das firmas, também de acordo com as
pesquisas de Janosevi¢ et al. (2013), Phusavat et al. (2011), Nadeem et al.
(2018) e Muhammad e Ismail (2009).

Em linhas gerais, esses resultados indicam que a varia¢ao positiva do
capital intelectual causa um efeito positivo sobre a performance futura das
empresas brasileiras. Os achados também revelam que a associagdo existen-
te ndo estd ligada a um componente isolado do capital intelectual, mas a
todas as esferas, o que indica a importancia de investimentos dessa natureza
e aponta quio relevante é fazer tais investimentos de maneira complemen-
tar entre as diferentes categorias de capital intelectual, e ndo de maneira
substituta.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do estudo foi investigar a relagdo entre o investimento em
capital intelectual e a performance das empresas brasileiras, mais especifica-
mente se existe uma relacao positiva entre a proxy de capital intelectual (e
seus componentes) e indicadores de rentabilidade das empresas listadas na
Bolsa de Valores brasileira (B3). Para alcangar o objetivo da pesquisa, foram
definidos modelos estimados por abordagens estaticas e dindmicas, confor-
me Nadeem et al. (2018).

Os resultados encontrados validam as hipdteses deste trabalho e indi-
cam que ha efeito positivo do capital intelectual e de seus componentes na
performance das empresas brasileiras. Ou seja, maiores investimentos nesse
tipo de capital, por parte das firmas, sdo capazes de gerar maiores rentabili-
dades futuras. Esses resultados corroboram a literatura internacional pro-
posta por Appuhami (2007), Muhammad e Ismail (2009), Phusavat et al.
(2011), Nadeem et al. (2018), Janosevi¢ et al. (2013), Youndt et al. (2004)
e Hsu e Wang (2012). Segundo os autores, o capital intelectual é fundamen-
tal para a rentabilidade das empresas, e os investimentos feitos sobre qual-
quer componente do capital intelectual sao relevantes para um choque posi-
tivo de performance, no entanto os efeitos sdo distintos, e fica evidenciado
que o maior efeito estd no capital investido.
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A principal contribui¢ao que este trabalho traz para os gestores é a elu-
cidagdo da importancia desse tipo de investimento para crescimento e/ou
manutengao da performance da empresa ao longo do tempo, bem como a
importancia do investimento em todas as partes da decomposi¢do do capital
intelectual. Esses investimentos podem gerar melhorias de rentabilidade in-
dividual das firmas e, consequentemente, efeitos na renda do pais. Além
disso, o trabalho traz respostas a respeito dos componentes do capital inte-
lectual que geram a melhoria da performance e das evidéncias que apontam
que todas as esferas sdo relevantes, o que elucida a necessidade de investi-
mentos complementares entre os diferentes componentes.

Uma limitagido da pesquisa estd relacionada a mensuragio do capital
intelectual pelo VAIC. Apesar de esse indicador ser bem difundido na litera-
tura (Janosevic¢ et al., 2013; Pew et al., 2007; Appuhami, 2007; Muhammad
& Ismail, 2009; Nadeem et al., 2018; Phusavat et al., 2011), ele pode nao
representar de forma fidedigna o capital intelectual das empresas. Para futu-
ros estudos, recomenda-se utilizar na amostra empresas de outros paises,
como Russia, India, China e Africa do Sul (que, em conjunto com o Brasil,
compdem o Brics), por serem paises emergentes com carateristicas analogas
em relacdo a economia do Brasil. O aumento da amostra permitird a verifi-
ca¢do da importancia dos investimentos em capital intelectual, independen-
temente do pais analisado, e maior generalizagao de resultados.
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