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RESUMO

A evolucdo histérica da taxa dos investimentos em ativos intangiveis pelo
Produto Nacional Bruto (PNB), no periodo de 1959 a 2007, na economia dos
EUA, mostra uma tendéncia positiva em longo prazo, alcancando o
porcentual de 8% a 10% em 2007, tao importante quando a taxa dos
investimentos em ativos tangiveis pelo PNB na mesma data. O que
surpreende é o crescimento além das expectativas nos ultimos 40 anos. O
propdsito desta pesquisa é testar o Modelo do Coeficiente Intelectual do
Valor Adicionado proposto por Pulic (2000), com o objetivo de avaliar sua
significAncia na criacdo de valor, aplicando-o ao setor de producdao de
manufaturas de metal, a partir de uma base de dados ajustada, obtida da
pesquisa industrial anual do IBGE, no periodo de 2000 a 2006,
compreendendo empresas com mais de 100 empregados, em todo o Brasil,
por meio e um painel de dados estatico. Os resultados obtidos mostram
uma relagao positiva entre o coeficiente intelectual do valor adicionado e a
criacdo de valor, assim como entre o valor intangivel calculado (varidvel de

controle) e a criacao de valor.
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ABSTRACT

The historical evolution of the ratio of investments in intangible assets over
GNP in the US economy from 1959 to 2007 - which reached 8 to 10% in
2007 - indicates a positive long term trend that is as relevant as the rate of
investments in tangible assets in terms of the GNP, during the same
timeframe. The most surprising fact however, was the expansion beyond
expectations over the last 40 years. The purpose of this line of research was
to test Pulic’s Value Added Intellectual Coefficient Model (2000), so as to
evaluate its significance in creating value, as applied to the Metal Products
Manufacturing segment, utilizing an adjusted data base obtained from the
Brazilian Geography and Statistics Institute’s (IBGE) Annual Industrial
Research (PIA) for the period 2000 to 2006, comprising companies with
more than 100 employees throughout Brazil, resorting to a panel of static
data. Results obtained demonstrate a positive relationship between VAIC
and value creation as well as between the Calculated Intangible Value -

CIV, (explanatory variable) and value creation.

Key-Words: Intellectual Capital. VAIC. Value Creation. IBGE (Brazilian
Geography and Statistics Institute).
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1 INTRODUGAO

Esta pesquisa teve como objetivo testar a relacao entre Capital
Intelectual Criagao de Valor no Setor de Fabricacao de Produtos de Metal (CNAE-
2, setor 28 do IBGE, classificacdo vigente até 2007), no periodo de 2000 a 2006,
por meio da Teoria do “Coeficiente Intelectual do Valor Adicionado - VAIC” (Pulic,
2000; 2002a;2002b). A amostra disponibilizada pelo IBGE requereu uma série
de ajustes, resultando em um painel nao equilibrado totalizando 4191 empresas
e 15106 observacgbOes; para o setor objeto deste artigo um total de 808
observagdoes. O modelo econométrico também incluiu como variavel de controle
a variavel estoque dada pelo modelo do Valor do Intangivel Calculado, conforme
Luthy (1998).

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Ackoff (1981) sugere que a época Pds-Revolugdo Industrial tem sido
caracterizada por um avanco sem precedentes da tecnologia, viabilizando a
fabricacdo de novos instrumentos, particularmente com o advento da eletrénica,
do sonar e do radar, possibilitando que estes dispositivos, antes utilizados para
observacdao, passassem a gerar simbolos representativos das propriedades de
tais objetos ou eventos a eles relacionados. Para o autor estes simbolos
passaram a ser chamados de “dados” e esta tecnologia da instrumentagao
sucedeu a da mecanizacdo. Um exemplo seria o telégrafo do século XIX o qual
foi sucedido pelo telefone, pela comunicacdao sem fio, vindo a seguir o radio, a
televisdao e assim por diante. Esta tecnologia ndo se relaciona a mecanizacao,

mas a transmissao de simbolos e a comunicagao.

Segundo Kurzwell (2008), a revolugao integradora de tecnologias, em
uma série de ciéncias como a biotecnologia, a nanotecnologia, a eletronica
molecular, a computacao, a inteligéncia artificial, o reconhecimento de padrdes,
a realidade virtual, a engenharia reversa aplicada ao cérebro humano, a robédtica
e outras tém levado a um rapido e profundo impacto em todas as areas da

economia, alterando o ambiente até entdo conhecido.
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Esta época tem sido caracterizada por quatro pontos distintos: a) a
revolugdo na tecnologia da informacdo; b) a importancia crescente do
conhecimento; c) a mudanga de paradigma na administracao de recursos em
nivel de empresas; e d) a emergéncia da inovagdao como o principal determinante

da competitividade (Mortensen, 2000).

Willigan (2001) entende que, para serem bem-sucedidas, as empresas
devem suplementar a administracdo de ativos tangiveis como terra, capital e
trabalho com a geréncia efetiva da propriedade intelectual (patentes, direitos de
marcas e tecnologia). Segundo o autor (op.cit.), a companhia do futuro (The
Knowledge Company) é formada por capital humano (conhecimento,
relacionamento, personalidades de pessoas, fornecedores e clientes), aos quais o

autor acrescenta os recursos de distribuicao e de marketing.

A expansdao da economia dos intangiveis, em boa parte, resulta da

combinacdo de trés tipos de tendéncias, segundo Andriessen (2004)

v Globalizacdo: tem havido uma crescente interdependéncia dos fluxos
internacionais de bens e servigos, investimentos diretos, tecnologia e
transferéncia de capital e reducao de custos pelas empresas. Novos
produtos e servicos requerem uma constante necessidade de
renovacdo tecnolégica e conhecimentos atualizados. Companhias
precisam ser Unicas nos mercados, atualizadas e suas marcas tém de

ser reconhecidas em nivel global;

v' Desregulamentacao dos mercados: o longo alcance destas medidas
tem provocado efeitos importantes em setores chave como os de
telecomunicagdes, transportes, emergia e servigos financeiros.
Barreiras tarifarias e ndo tarifarias tém sido reduzidas, assim bens
finais, intermedidrios e de servigcos podem fluir globalmente e com

maior liberdade no mercado internacional; e

v' Crescimento exponencial das mudancas tecnolégicas: a rapida
evolucao tecnoldogica, em especial as relativas a informacdo e
telecomunicagao tem resultado em uma queda nos precos do
processamento e informagao, em uma integragao entre comunicagao e
computagdo e no rapido crescimento das redes eletrbnicas

internacionais.
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Segundo Mortensen (2000), nos EUA, do total de estoque de capital
investido, em 1929, cerca de 35% eram devidos aos ativos intangiveis, passando
para cerca de 54% em 1990, uma evolucdo positiva, confirmando a tendéncia

aqui comentada (ver Figura 1, p.44).

Esta “desmaterializacdo” da economia ja havia avancado atingindo o
ponto em que, no final do século XX, cerca de 79% dos empregos e 76% do PNB
dos EUA eram originados do setor de servicos, bem como na Europa Ocidental
(Contractor, 2001).

Pesquisas compararam as taxas de evolugao dos investimentos em ativos
intangiveis e tangiveis sobre o Produto Nacional Bruto para a economia dos EUA,
no periodo de 1959 a 2008. As curvas mostram que tem havido uma expansao
mais do que proporcional dos investimentos em ativos intangiveis sobre o
Produto Nacional Bruto - PNB, em relagao aos dos ativos investimentos em ativos
tangiveis sobre o PNB, nesta economia, no periodo que vai de 1959 a 2008,
principalmente: em 1959 as taxas dos intangiveis mal alcancava os 4% do PIB,
enquanto a dos tangiveis ja superava os 9%; desde os anos 70 o crescimento
dos investimentos em ativos intangiveis foi proporcionalmente mais forte,
chegando ambas a igualarem-se em 2007, no nivel dos 7 a 8% do PNB. Essa
evolucdo foi ilustrada no grafico a seguir, como mostra a Figura 1
(Nakamura,2008).
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Figura 1: Os Investimentos tém apontado para os ativos intangiveis
Fonte: Nakamura (2008).
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Para Bowersox, Closs e Cooper (2002), desde a década dos anos 90,
tem-se observado uma mudanca expressiva nas praticas comerciais das
empresas, como resultado da disponibilidade de informagao, gracas aos impactos
da computacao, da comunicagao via internet entre os agentes de mercado,
reduzindo tempo e custos, aproximando clientes e fornecedores, como no caso
das operagoes business to business e business to consume, fazendo da qualidade
a norma a seguir. Para os autores uma economia global rapidamente emergiu
dirigida por estas forcas fundamentais, mudando completamente as praticas de
comércio, fazendo surgir as cadeias de suprimento, as vezes chamadas de

cadeias de valor ou cadeias de demanda.

Margareth Blair do Brookings Institute, uma instituicao privada de
pesquisa dos EUA, apds analisar mais de 1000 empresas ndo financeiras, listadas
em bolsas de valores, em um periodo de 20 anos, com dados da Compustat,
mostrou ter havido no periodo um aumento no valor da contribuicdo dos
intangiveis ao valor das empresas: a) em 1978, 80% do Valor de Mercado das
empresas achava-se associado ao valor dos bens tangiveis e 20% ao dos bens
intangiveis; b) em 1988 (10 anos passados), 45% eram devido aos bens
tangiveis e 55% aos intangiveis e c) em 1998, cerca de 30% do valor das
empresas eram devido aos bens tangiveis, enquanto 70% estava associado aos

bens intangiveis (Sullivan, 2000).

De acordo com Andriessen (2004, p.56): “o assunto intangivel tem sido
de interesse de varias disciplinas, tais como da contabilidade, de informacdo e
tecnologia, da sociologia, psicologia, administragao, treinamento e
desenvolvimento”. Apesar de estar em acordo com o autor citado, no entanto,
outros, como Lev (2001) consideram que os ativos intangiveis tem sido avaliados

de forma deficiente, apesar da sua importancia elevada.

Contractor (2001) destaca a necessidade de avaliar os intangiveis em
face ao processo crescente de internacionalizagdo de empresas, quase sempre
acompanhada por algum tipo de alianca estratégica, que requer a sua valoracao
a mercado. Para o autor, esses ativos devem ser avaliados nos seguintes casos:
a) venda, ou fusao e aquisicao de uma empresa; b) venda, compra, ou
licenciamento de ativos intangiveis separaveis como marcas, patentes, direitos,
acesso a bases de dados e tecnologia; c) questdes juridicas envolvendo posse ou

direitos de propriedade; d) questdes fiscais na transferéncia de intangiveis de
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uma firma entre paises; e) constituicdo de aliancas estratégicas e Joint Ventures;
f) valoracdao e administracao de investimentos em pesquisas e desenvolvimento,

entre outros.

A importancia dos ativos intangiveis para as maiores empresas tem
requerido uma nova postura estratégica, reforcada por Roos et al. (1997, p.14):
“a mudanca paradigmatica é que as empresas tém que passar a gerenciar todos
0s seus ativos e todos os seus fluxos e ndo apenas os visiveis”. Na mesma linha
Sveiby (2000,p.39), sugere: “na realidade os ativos intangiveis sao tdo
importantes que se seus executivos ndao souberem como administra-los
adequadamente podem até mesmo levar suas empresas a passar por
dificuldades financeiras”. Os autores podem estar referindo-se a administracao

da imagem da empresa, das marcas, das patentes, do seu relacionamento, etc.

Segundo Reilly e Schweihs (1999) a Financial Accountant Stantandard
Board tem classificado os ativos intangiveis em 5 categorias a saber: 1) relativos
a Marketing; 2) relativos a Clientes; 3) reativos a contratos artisticos; 4) ativos
contratados e 5) relativos a tecnologia. Reilly e Schweihs (1999) ainda sugerem
10 grupos de intangiveis, a seguir:

v' Marketing: marcas, nomes comerciais;

v' Tecnologia: patentes de processos, patentes de aplicagoes,
documentacgdes técnicas, como notebooks de laboratério,
conhecimento técnico;

v Arte: direitos pela autoria de trabalhos literarios e artisticos,
composigoes musicais;

v' Processamento de dados: direitos sobre software, softwares de rotinas
de automatizagoes, circuitos integrados e software afins;

v Engenharia: desenhos industriais e de engenharia, patentes de

produtos, segredos de comércio, contratos de propriedade;

v" Clientes: lista de clientes e de contratos com clientes, relacionamento

com clientes e ordens de compra em aberto;

v' Fornecedores: contratos em bases favoraveis, contratos de

licenciamento, acordos de franquia, acordos de nao competicao;

v' Capital Humano: forca de trabalho agrupada e treinada, contratos de

trabalho e acordos com sindicatos;
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v' Locagao: contratos de direitos de arrendamento, de exploragao

mineral, “easements”, direitos aéreos e de provisao de dgua; e

v' Goodwill: goodwill institucional, praticas profissionais de goodwill;
godwill pessoal e profissional, goodwill de celebridades e valor

consensual (going concern) de negdcios.

Hitchner (2003) aponta o cuidado, no caso da avaliacao do valor residual,
que pode ser amortizado ou ndo, conforme a caracteristica do intangivel,
dependendo da possibilidade de estimar-se sua vida util. Blair e Wallman (2001)
apud Hitchner (2003, p. 762) explicam a dificuldade na avaliagdo de ativos

intangiveis, com as seguintes palavras:

Porque ndo se pode ver, ou tocar, ou pesar intangiveis, ndo se pode dimensiona-
los diretamente, mas apenas avalia-los por meio de varidveis proxy, ou
utilizando-se de medidas indiretas que por sua vez possam expressar algo a
respeito da influéncia dos referidos intangiveis sobre varidveis mensuraveis.

Segundo Jensen (2001), a persistente busca de resultados tém
influenciado os fluxos de investimentos em novas tecnologias. Uma parte desses
recursos tem sido canalizada para empresas de tecnologia e retorno
diferenciados. Esse crescente interesse pela mensuracao dos intangiveis tem
levado a um debate académico tanto a respeito da necessidade de novos
métodos de avaliagcdo, quanto de uma definicdo mais adequada da sua
composicao (Andriessen, 2004). Krogh, Ichijo e Nonaka (2000) destacam um
movimento paralelo, valorizando os ativos intangiveis dentro de muitas
organizagoes, ao criar uma crescente discrepancia entre o seu valor contabil e o
valor de mercado, a exemplo da “Skandia”, uma empresa seguradora sueca que
tem sido considerada a pioneira ao dar um tratamento diferenciado a

administragao e contabilizagao desses ativos.

As empresas investem seus recursos em uma variedade de ativos que
incluem os ativos tangiveis, tais como a planta produtiva e o maquinario e em
ativos intangiveis, a exemplo de contratos gerenciais e patentes; o objetivo
dessas empresas € investir em ativos reais cujos valores excedam o seu custo.
Assim, para intangiveis terem valor econdmico, eles devem combinar-se com os
demais ativos, gerando desta forma um efeito positivo (Brealey; Myers, 2000).

Segundo Reilly e Schweihs (1999, p.9) os ativos intangiveis devem:
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a) Gerar um beneficio econ6mico mensuravel aos seus proprietarios, o qual
pode ser quantificado por meio de uso de medidas financeiras tais como
Lucro Liquido Operacional, Lucro Liquido antes do Imposto de Renda,
Fluxo de Caixa Bruto ou Liquido entre outros parametros;

b) Potencialmente incrementar o valor dos outros ativos aos quais estdo
associados, 0s quais podem incluir, por exemplo, ativos tangiveis tais
como propriedades pessoais e bens reais ou outros bens intangiveis

Pesquisadores tém observado um movimento crescente dos investidores
internacionais na localizagao de oportunidades de investimento para geragao de
valor, segundo sugeriram Saunders (2000) e Chesnays (1999).

Krogh, Ichijo e Nonaka (2000) destacam o caso especifico da Skandia,
uma empresa nordica global, da area de seguros, a qual, desde 1980, ja havia
compreendido que as forcas competitivas de uma empresa, intensiva de
servicos, deveriam ser focadas em fatores intangiveis, tais como os talentos
individuais, nos relacionamentos sinergéticos de mercado e na habilidade para
administrar o fluxo das habilidades e competéncias individuais, tanto que, logo
em 1991, criaram a funcao de Diretor de Capital Intelectual.

Segundo Hoskin (1997), tais operagdes geraram enormes valores de
Goodwill contabilizados nos seus demonstrativos financeiros, a exemplo do caso
da General Electric com US$ 8 bilhdes de ddlares em 1994 e a Black & Decker
cerca de US$ 2,3 bilhdes a mais, 42% dos seus ativos totais. Para atender aos
interesses de todas as partes interessadas em conhecer as demonstragdes
financeiras das empresas, sobretudo quando possuem atividades em nivel
global; esforcos tém sido envidados pelas autoridades dos principais paises
objetivando uma convergéncia dos principios contabeis. Esta meta é de grande
relevancia porque devera proporcionar um aumento das atividades, por meio da
maior movimentacdao de capitais de credores e investidores entre os diversos
paises (Ernst & Young; Fipecafi, 2008). Segundo os autores mais de 100 paises
ja adotam as normas internacionais de relato financeiro, International Financial
Standard Reporting (IFRS), originalmente baseadas em principios contabeis dos
paises que compdem a Comunidade Econbémica Europeia

Os EUA tém seguido principios proprios, conhecidas como “Principios
Contdbeis Geralmente Aceitos pelos EUA (USGAAP), mas tem havido
conversacoes para a convergéncia das normas contabeis a nivel global.

Esta pesquisa tem o propodsito de fornecer subsidios para o debate ao
testar a teoria de Pulic (2000, 2002a e 2002b), aplicada ao setor de Fabricagao
de Produtos de Metal, exceto a producao de maquinas e equipamentos. O estudo
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ainda se compde do referencial tedrico (focando no capital intelectual), os
critérios utilizados para a escolha do setor, as hipdteses, os procedimentos
econométricos, a analise e conclusdao. O objetivo é contribuir com a teoria que
tem buscado formas de definir e avaliar os ativos intangiveis, focando num
componente essencial do mesmo, o capital intelectual.

Segundo Bontis (1998, p.67): “o Capital Intelectual ndo se trata tdo
somente de um intangivel estatico por si, mas um processo ideolégico, um meio
para a obtencdo de um propdsito”. No inicio dos anos oitenta, executivos,
consultores e académicos de todos o mundo, progressivamente perceberam que

os ativos intangiveis de uma empresa, seu “Capital Intelectual”,conforme
Sullivan (2000, p.13): “era, com frequéncia, o principal determinante dos lucros

de uma empresa”.

Para Andriessen (2004), ainda ndo ha unanimidade a respeito da melhor
definicdo para Capital Intelectual, no entanto, as dificuldades citadas por Yang
(1997), parecem persistir. O autor realizou um levantamento das principais
correntes tedricas propondo definicbes de intangiveis, apurando 25 modelos
diversos, dos quais 22 estariam baseados na apuracdo de métricas financeiras e
nao financeiras. A seguir quatro destes modelos, dentre oito que buscam propor
uma definicao para Capital Intelectual:

Capital Intelectuial
L
Capital Humano Capital Estrutural Intelectual

Capital

de Organlizacio

1
| T 1
Cotat W cootal T oot
- Humano Estrutural I Relacional

A Metodologia do Valor Inclusivo Sistema Benchmarking de Capital Intelectual

Capital Capital

Intelectual

Intelectual

P——

Capital Capital de

. Ativos Atvos de Ativos de i i o
Ativos de Centrados Infra propriedade Estrutural HCapltaI (;pltiﬂ‘;ie Inovacao
Mercado em Humanos estrutura intelectual umano ercado

Modelo do Capital Intelectual Auditado O Valor Dinamico do Capital Intelectual

Figura 2: Descricao de quatro modelos de Capital Intelectual.

Fonte: os autores com base nos modelos referenciados em Andriessen (2004)
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A seguir breve descricao de quatro modelos que definem Capital

Intelectual:

a) A Metodologia do Valor Inclusivo: O modelo foi desenvolvido por
M’Pherson e Pike (2001) os quais sugerem que a Organizagao e suas
atividades internas e externas estao refletidas no seu valor de
mercado que por sua vez divide-se em Valor do Patrimoénio Liquido
(ou Capital Financeiro) e o Capital Intelectual. O Capital Financeiro no
modelo é classificado em Capital Fisico e Monetario e o Capital
Intelectual (Capital Humano e Estrutural). Enfim, o Capital estrutural
seria composto de trés partes: organizacional, de inovacdo e
relacional. A proposta tem por objetivo viabilizar uma estimativa do
valor dos intangiveis de forma a propiciar a sua geréncia especifica de
forma a compor o valor da empresa para o acionista (M’Pheson e Pike,
2001).

b) O Sistema Benchmarking de Capital Intelectual: Viedma (2004) parte
dos pressupostos gerais da Visao Baseada em Recursos (RBV) e da
necessidade das empresas sustentarem vantagem competitiva. Para o
autor os recursos de uma empresa sao de duas ordens, tangiveis e
intangiveis. J& o Capital Intelectual classifica-se em Capital Humano,
Capital Estrutural e Capital Relacional:

- Capital humano: conhecimento, destreza, motivacao e habilidade
comunicativa;

- Capital Organizacional: tecnologia, conhecimento, reputacdo e
cultura e

- Relacional: clientes, fornecedores, stakeholders, competidores e
outros socios.

O autor ressalta o papel do Capital Social, o qual seria dado pela

soma dos recursos e capacidades que pertencem a rede de

organizacdes que a “empresa inteligente” tem construido de forma a

competir de forma bem-sucedida.

c) Capital Intelectual Auditado: Segundo Van den Berg (2005), a criagao
do modelo é de Annie Brooking (1996).Para Bontis (2001) o modelo
de Annie Brooking (1996), explicitado por Van der Berg (2005), tem
quatro categorias:
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- Ativos de Mercado, que representam o potencial de uma
organizacao; neste os intangiveis estao relacionados ao mercado
como marcas, clientes e negécios que se repetem, reservas, canais

de distribuigdao, contratos e acordos, licengas e franquias;

- Os Ativos Centrados em Humanos, que representam a experiéncia
coletiva, capacidade de criatividade e capacidade de resolucao de
problemas, lideranca e habilidades empreendedoras e

administrativas das pessoas da organizagao;

- Ativos de Infraestrutura que sdo as tecnologias, metodologias e
processos que capacitam a organizagao a funcionar, inclusive
cultura corporativa, métodos para avaliar risco, métodos para
gerenciar forca de vendas, estrutura financeira, bases de dados de
informacgdes de mercado ou de clientes e sistemas de comunicagao,

€,

- Ativos de propriedade intelectual, os quais compreendem know-
how, acordos comerciais sigilosos, patentes, direitos sobre

desenhos e plantas e comércio e marcas de servigos.

d) O Valor Dinamico de Capital Intelectual (IC-dVAL): O modelo foi
desenvolvido por Bonfour (2002). Para o autor as s empresas poderiam
elaborar estratégias de Capital Intelectual, construindo uma ligacao, de
forma a integrar os valores financeiros dos ativos e suas performances
internas. Em termos analiticos, na visdao do autor, quatro importantes
dimensdes de competitividade precisariam ser integradas: a) Capital
Intelectual (central); b) Recursos e competéncias; c) Produtos e d)
Processos. Segundo o autor o Capital Intelectual de uma empresa é
composto por quatro partes, o Capital Estrutural, o Capital Humano, o

Capital de Mercado e o Capital de Inovacgao.

O Capital Intelectual pode ser construido por meio da combinagao dos
seus recursos intangiveis. Esta combinacdo pode produzir resultados especificos,
como conhecimento coletivo, patentes, marcas, reputacdo, rotinas especificas e
redes de cooperacao; métricas especificas podem ser produzidas para cada um

destes resultados (Bounfous, 2002).
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3 METODOLOGIA

Ressalte-se que, dentre os oito modelos vistos, apenas trés poderiam ser
testados a partir de medidas financeiras e destes trés, apenas dois seriam
passiveis de testes estatisticos por meio de informacdes publicas disponiveis a

interessados de fora das empresas, sejam elas do tipo capital fechado ou aberto:

v Value Added Intellectual Coefficient de Ante Pullic (University of
Zagreb e Graz )

v' Calculated Intangible Value ( Internal Revenue Service - EUA)

O objeto deste estudo concentrou-se com mais énfase na Teoria do Valor
Adicionado do Coeficiente Intelectual, de Pulic (2000, 2002a, 2002b). De forma
subsididria alguns dos modelos incluem a varidvel do Valor do Intangivel
Calculado, conforme Luthy (1998), uma estimativa do estoque de capital

intelectual.

As hipdteses foram extraidas de duas propostas tedricas que buscaram
explicar a criacdo de valor a partir do Capital Intelectual: a) da Teoria do
“Coeficiente Intelectual do Valor Adicionado - VAIC” de Pullic (2000, 20023,
2002b) e do Valor Adicionado Calculado - CIV conforme Luthy (1998).

A variavel dependente foi o Retorno sobre o Ativo Total das empresas,
obtida dos demonstrativos financeiros das empresas e representada pelo Lucro
Bruto sobre Ativo total. A opgao pelo lucro bruto deve-se a justificativa tedrica de
que o capital intelectual é responsavel nao somente pela geracao de lucro
operacional, mas também pela apropriacdao de valor que pode ser obtida pela

fixacao de precos (markups) nas vendas.
Os modelos apresentados incluiram variaveis independentes, segundo as

duas teorias referidas, além de dummies para cada ano da pesquisa, a saber:

v' Variaveis principais: extraidas da Teoria do VAIC, aplicadas em
conjunto, ou em separado, conforme a hipétese foi enunciada, com
caracteristicas de fluxos:

- Coeficiente Intelectual do Valor Adicionado: VAIC (CEE + ICE) ou
(CEE+HCE+SCE)

- Eficiéncia do Capital Intelectual: ICE (HCE+SCE)
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- Eficiéncia do Capital Humano (HCE);
- Eficiéncia do Capital Estrutural (SCE) e
- Eficiéncia do Capital Empregado (CEE)

v A variavel complementar Valor Intangivel Calculado - CIV, variavel de
controle, para a estimativa do estoque de Capital Intelectual das

empresas, definida em Luthy (1998).

Os modelos foram estimados por Minimos quadrados Ordinarios, em
painel, na forma estatica e dinamica, conforme Asteriou e Hall (2006).A amostra
extraida da PIA constituiu-se no Banco de dados para a pesquisa e este é
composto do setor de fabricagdo de maquinas e equipamentos de empresas
operando no Brasil. Foram aplicados os modelos de regressdo, estaticos e

dinamicos, em painel de dados, com objetivo de testar as hipdteses referidas.

Dado o numero elevado de modelos possiveis de serem rodados
(estaticos e Dindmicos), optamos por rodar os modelos mais proximos da teoria
de Pulic (2000,2002a, 2002b), bem como também os modelos com os
regressores individuais face a critica de Andriessen (2004) ao conceito de capital

estrutural, que julgamos relevante.

Os modelos selecionados foram “rodados” na opcgdo estatica e dindmica
na seguinte ordem, para as hipoteses enunciadas:

ROAL;, =5 + [oInCIV, + B, VAIC,, + 5,  ge Dummy ano+E

Vdie | VAip | VAp—HG
onde VAIC, = |—+ %+ £ ==& “)
CEir  HC VA

onde CEE,.= (—*)e ICE,= (S 5+~ )

it HCir VA

ROA4 ;. = By + BoLnCIV + B,CCE + B2HCE + B,SCE+ f; 4 gsDummy ano+€

Onde CEE; = %:)r HCE;, = (;it_t;) e 5S5CE, = (V—Ai:lfqr)

RGﬂ‘l‘Et = ﬁi + ﬁgl[f?ﬂfcit + ﬁ‘! a DE_Dumm}-‘ ano+e

VA

4.onde VAIC, =

n VA VA[;—HI’:“)
CEf: HCie VA

ROA4 ., =5 + 5:LnlIV + 55 pr Dummy ano+€

ROA4 ir = ng =+ JHZICEEE + JHI = E.?'Dumm}’ ano—+c
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onde ICE; = (%er)

Hip Vdir
RGA&I‘EE’ = ﬁl =+ JEESCEEE' + ﬁf a D?'.Dumm}' ano+e

onde SCE,, = (%)
lin

ROA4 ., =5 + HCE + 5 ; gy Dummy ano+&

onde HCE,, = (;%‘:)

ROA4 ., =5 + CEE, .+ 5, g7 Dummy ano+¢E

onde CEE;, = (@)

CEjr
Cada um dos modelos foi “rodado” com cinco especificacdes, sendo uma
no modelo estatico; duas nos modelos dinamicos e duas nos modelos dindmicos

com primeira diferenca para eliminar o efeito fixo.

A populacdo é composta pela Industria brasileira de transformagao, um
universo a partir do qual, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE
cadastra as empresas com base em certos requisitos, como registro no Cadastro
Nacional de Pessoa Juridica - CNPJ, cadastro do IBGE por meio da Classificacdo
Nacional de Atividades Econ6micas — CNAE (IBGE, 2005). Desse universo o IBGE
realizou uma pesquisa censitaria anual de 1968 a 1979, a Pesquisa Industrial
Anual - PIA, a qual tem sido aperfeicoada nos critérios. Foram necessarios uma
série de ajustes no banco de dados original da PIA-IBGE. O ponto de partida foi
de 81185 empresas de 22 setores e 281615 observacgdes, pertencentes a CNAE
2, da Industria de Transformacao da PIA de 2000 a 2006.

A seguir informacg0es gerais sobre o ajuste da amostra:

v' Apesar de o IBGE ter disponibilizado dados da PIA de um periodo de
11 anos, de 1995 a 2006, apenas o periodo 2000 a 2006 incluiu o
Ativo Total das companhias, componente chave para estimativa do
ROA (Retorno sobre Ativo Total) foi introduzida a partir de 2000 no
guestionario da PIA;

v No cadastro do IBGE nao constam nomes mas CNAEs (Classificagao
Nacional de Atividades Econdmicas). Na CNAE-3 havia empresas muito
pequenas, na CNAE-1 muito grandes. Inicialmente optou-se por uma

base mais ampla, composta por CNAE-2 e empresas pequenas, acima
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de 30 funciondrios, porém a Analise Descritiva mostrou maiores
distorcOes (desvio padrao elevado pela média). A escolha foi por

empresas com mais de 100 pessoas;

v' Houve uma série importante de empresas de médio porte (menor que
1000 funcionarios) que entraram e sairam da pesquisa no meio do
periodo analisado e isto ocasionou perda de informagdes no painel, um
dos principais motivos por ser nao equilibrado.

O ajuste da amostra requereu uma série de cortes que terminaram por
gerar um banco de dados, com 4.191 empresas e 15.106 observacoes,
compreendendo empresas com mais de 100 empregados distribuidas por todo o
pais.

O estudo utilizou a estimacdo de uma regressao multipla por meio de um
Painel de Dados. Esta técnica, segundo Asteriou e Hall (2007), é frequentemente
considerada um método analitico eficiente, para tratar dados econométricos; a
técnica combina uma série completa no tempo para cada elemento da cross-
section, possibilitando uma variedade de métodos de estimacdo, além de

contribuir com maior nimero de observagoes.
O Modelo de Dados em Painel foi aplicado em duas etapas a saber:
v' Modelo de Efeitos Estaticos e testes para selecdo do melhor modelo

- Modelo de Constante Comum (Polled OLS Method)
- Modelo de Efeitos Fixos

- Modelo de Efeitos Aleatdrios

- Estimador Robusto da Varidncia dos Residuos

v' Modelo de Efeitos Dinamicos e testes para selecdo do melhor modelo

- Estimador GMM
— Estimador de Arelano e Bond
- Estimador Robusto da Variancia dos Residuos

As informacdes foram colhidas do banco de dados da Pesquisa industrial
Anual (PIA), por entrevistadores do IBGE. As informagdes nao contemplam todas
os principais saldos das contas dos Demonstrativos Financeiros, tao pouco estao

dispostas como recomenda a Lei das Sociedades por Agdes, por esse motivo
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algumas variaveis foram estimadas por meio de féormulas, a exemplo do Lucro
Bruto; ndo sdo disponiveis, por exemplo, o valor do Capital de Terceiros, do
Ativo Permanente, do Lucro Liquido, entre outras. Por outro lado a PIA apresenta
vantagens como a abertura maior da Demonstracao de Resultados - DRE, a
exemplo das contas de Salarios e Encargos Sociais, uma variavel critica para a
estimativa do Capital Humano de uma empresa, uma das varidveis chave do

modelo testado.

4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS DADOS

A tabela 2 a seguir apresenta as estatisticas descritivas para o setor;
eliminamos da amostra as taxas de lucro acima de 150% por acreditarmos que

estas altas taxas exprimem uma subavaliagao dos ativos.

Tabela 2: Descritiva das variaveis do Modelo testado para o Setor 28

VARIAVEL OBs. MEDIA DESVEO MiINIMO MAXIMO
PADRAO
ROA4 898 0.5823933 0.221643 0.190248 1.323.753
LnCIV 396 1.615.737 1.596.721 10.409.922 2.127.269
VAIC 898 32.631 21.144.061 1.209.743 2.758.873
VARIAVEL ROA4 VAIC ICE

ROA4 1

VAIC -0.0053 1

LNCIV -0.0369 0.4048 1

Fonte: os autores com base nas saidas o STATA SE/10

Percebe-se pelas descritivas que as varidveis VAIC e LnCIV estdo
positivamente associadas, com um grau de correlagao de 0,41 um grau. A matriz
de correlacao Tb mostra uma associacao negativa, embora pequena, de forma
separada, entre ROA4 e cada uma das variaveis Independentes, VAIC e LnClV,
algo inesperado. Na regressao com efeitos fixos, que prevaleceu, os coeficientes
de ambas as variaveis, rodadas na forma robusta sdo positivos, de acordo com o

esperado pela teoria.

A tabela 3 a seguir apresenta os testes para o modelo de painel estatico
para o Setor 28, relativo ao Setor de Fabricacdo de Produtos de Metal, exceto

Maquinas e Equipamentos.
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Tabela 3: Modelo Estatico: ROA4 = f (LnCIV; VAIC; Dummy ano 2001 a 2006).

Variaveis e dados

Resultados e testes de Significancia

oLS Efeito Efeito Fixo Efeito Fixo |Efeito Fixo
Pooled Aleatério |Wt. ¢/1= Dif. Within Within ¢/ Var.
Robusta (2)
Var. Dependente ROA 4 (1) (continua)
Var. Independentes
Ln CIV -.0106184 |.0064008 .0257781** 1.0438067* |.0438067*
(continua)
VAIC .0030204 .0174284* .0712357* .0342004* |.0342004*
Dummy de 2001-2006 Sim Sim Sim Sim Sim
Constante .7915 .4911304* -0941698%* -.156538 -.1565384
Estatisticas/ Testes
Fator FIV 1.92
Heterocedasticidade (8). chi2 (1) = 0.00 (Prob > chi2 = 0.9807)
Autocorrelacdo serial (8). F (1,46) =0.277 (Prob > F = 0.6013)
Observacdes 396 396 222 396 396
R2 ajustado/Within (3) 0.0081 0,1446 0,2548 0,2039 0,2039
R2 Between nd 0,0082 Nd 0,0385 0,0385
R2 Overall/Squared 0,0282 0,0033 0.2784 0,0005 0,0005
Teste F regressdo.(4) 1.40(0,19) 11,7(0,0)] 7,52 (0,0) 4,04(0,0)
Graus de Liberdade F(8,387) Wal (8)=21,7|F(7,214) |[F(8, 235) F(8, 235)
p-valor Resultado Significancia
Teste F(152,235) (5) 4,51 0.0000 Efeito Fixo 1% *
Breush-Pagan chi2 (1) (6) 63,40 0.0000 Efeito Aleatorio  [5% **
Hausman (7) 52,84 0.0000 Efeito Fixo 10% ***

(1) ROA4 = Retorno (Lucro Bruto) sobre Ativo total

(2) Segundo o esimador de Newey West, conforme Yafee (2008)

(3) R2 ajustado para o Pooled OLS, R2Within para os demais

(4) Teste F de significancia conjunta dos coeficientes da regressdo, o mesmo para o teste Wald do

Efeito Aleatoério

(5) Teste F segundo da decisdao entre os Modelos de Efeitos Fixos e Pooled OLS: se significativo

prevalece o Ef. Fixo

(6) Teste Breush-Pagan comparando Efeitos Aleatdrios com Efeito Pooled OLS, se significativo

vence o M. Aleatorio

(7) Teste Hausmann comparando Efeitos Aleatérios com Efeitos Fixos, se significativo prevalece o

Efeitos Fixo.

Fonte: preparado pelo autor com base nas saidas do Stata. SE/10 e PIA (IBGE).

Os testes estatisticos apontaram:

v' O Fator Inflaciondrio da Variancia (FIV) de 1,92 revelou haver certo

nivel de multicolineariedade no modelo;

v O teste de heterocedasticidade (Breusch-Pagan/Cook-Weisberg) nao

rejeitou a hipdtese nula de que as variancias dos residuos sdo

constantes;

Future Studies Research Journal

ISSN 2175-5825

Séo Paulo, v. 1, n. 2, pp. 191-212, Jul./Dez. 2009

208



Jodo Francisco Aguiar, Leonardo Fernando Cruz Basso e Herbert Kimura

v O teste de autocorrelacao de residuos de Wooldridge para dados em
painel ndo rejeitou a hipdétese nula de auséncia de autocorrelagao de

primeira ordem nos residuos, logo ha autocorrelacao de residuos; e

v O Teste Hausman indicou a presenca de Efeitos Fixos a 1% de

significancia.

O Teste F rejeitou a hipdétese nula de ndo existéncia da regressao de
variancia robusta a 1% de significdncia e o teste t rejeitou a hipotese nula a 1%
de significancia validando o coeficiente do VAIC e do LnCIV na opcdo robusta de
White e Newey-West (trata efeitos da autocorrelagao e heterocedasticidade). O

sinal de ambas é positivo para a criacdo de valor.

Foram testados modelos dinamicos em painel, mas os resultados nao

foram considerados conclusivos.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

De forma geral os resultados alcangados indicam que o modelo do VAIC é
relevante para explicar a criacao de valor pelas empresas, o mesmo ocorrendo
com a variavel representativa do Valor Intangivel Calculado (LnCIV) nos modelos
estaticos. Os coeficientes de ambas as varidveis tém sinal positivo confirmando
sua associacao positiva com a criacao de valor, sendo que o coeficiente de VAIC,
de 0,034 é inferior ao do LnCIV, 0,044. Esses coeficientes sdo baixos sugerindo
gue para 100% de criacdao de valor por conta do Capital Intelectual, apenas este
baixo percentual, menos que 5%, seria captado por cada uma das varidveis,

levantando suspeita da necessidade de reconfigurar o modelo/variaveis.

A nivel dos modelos dindmicos os testes estatisticos ndo apresentaram

melhor significancia estatistica, razao pela qual ndo foram reportados.
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