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RESUMO

Este estudo investiga o efeito do capital intelectual de Ante Puli¢ sobre o
desempenho financeiro de empresas do agronegdcio cotadas na bolsa de valores
brasileira. A investigacao é feita com base no modelo de capital intelectual de Puli¢
(2000). Para ele o capital intelectual pode ser dividido em capital humano, capital
estrutural e capital empregado. Trata-se de uma pesquisa quantitativa com dados de
2017 a 2021 coletados dos demonstrativos financeiros das oito maiores empresas
do agronegodcio listadas. Os dados estdo organizados na forma de painel equilibrado
com 8 empresas, perfazendo 40 observacBes. O desempenho das empresas é
medido pelo (a) indice de valor de mercado/valor patrimonial (VM/VP) e (b) o indice
de giro do ativo total (GAT). A literatura usa o retorno sobre o ativo e o retorno sobre
o patriménio liquido para representar o desempenho de uma organizacdo. Como
algumas empresas da amostra registraram lucro liquido negativo em certos anos,
optou-se pelo GAT para manter a amostra (painel) equilibrada. O principal resultado
do trabalho € que o capital investido ou empregado explica estatisticamente a
performance das firmas enquanto os outros componentes do capital intelectual ndo
sdo significativos ao nivel de 5%.

Palavras-chave: Capital Intelectual. Modelo Puli¢. Agronegadcio.
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1 INTRODUCAO

No contexto contemporaneo, muito se tem discutido sobre o novo modelo de
gestdo do conhecimento nas empresas e 0 seu papel na contabilizacdo dos ativos.
Segundo Colauto et al. (2009), o objetivo da contabilidade, de subsidiar a tomada de
decisédo dentro e fora da organizacdo, tem atendido a necessidade da maioria dos
usuarios. Porém percebe-se um aumento da diferenca entre o valor contabil, e o
valor de mercado das empresas no decorrer do tempo, e parte dessa diferenca pode
ser explicada pelo capital intelectual das companhias (BERZKALNE; ZELGALVE,
2013; ROCHA; SILVA, 2021).

O capital intelectual vem se colocando como um fator de extrema relevancia
na economia do conhecimento, definida por Castells (1996) e Bell (1974) como uma
economia onde o conhecimento se apresenta como principal fator em termos de
producao e de tecnologia como seu principal recurso. Embora a atencédo dada a este
ativo intangivel tenha aumentado, muitas empresas ainda enfrentam dificuldade na

incorporacao dele aos registros contabeis.

Berzkalne e Zelgave (2013) argumentam que existem muitos métodos de
avaliacdo de empresas e nenhum deles esta perto de ser uma metodologia universal
para este fim. Enquanto os métodos tradicionais prestam mais atencdo aos
demonstrativos financeiros e ativos fisicos das companhias; ou métodos de previsao
inexata, como fluxo de caixa livre e custo médio ponderado de capital (WACC), a
economia do conhecimento d4 mais importancia ao capital humano e intelectual.
Dessa forma, € de grande relevancia a criacdo de métodos que incorporem ativos

intangiveis ao valor das empresas de forma mais adequada na era da informacao.

Puli¢ (2000) desenvolveu um método para medir empiricamente a for¢ca do
capital intelectual nas operacbes das companhias. Este método € chamado de
VAIC™ (Value Added Intellectual Coefficient). Puli¢ acreditava que a eficiéncia do
capital fisico era o uUnico indicador usado para medir desempenho corporativo nos
altimos dois séculos. Ele estabeleceu o0 modelo VAIC para avaliar trés tipos de
eficiéncia corporativa: Eficiéncia do Capital Empregado (CEE), Eficiéncia do Capital
Humano (HCE) e Eficiéncia do Capital Estrutural (SCE). A integracdo desses

componentes gera o valor do VAIC. Ele analisou 30 empresas FTSE 250 (Reino
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Unido) entre 1992 e 1998 e provou que existe uma forte ligacdo entre o valor médio
do VAIC e o valor de mercado das companhias. Com cada vez mais achados
corroborando os estudos de Puli¢, maior é a relevancia que a comunidade cientifica

e gestores vém atribuindo ao tema.

Dessa forma, o objetivo do presente estudo é avaliar a relacdo do capital
intelectual com os indices de rentabilidade de oito empresas do setor do
agronegocio listadas na bolsa de valores brasileira (B3) através de uma analise de
correlacao linear e regressao linear multipla, com o apoio do software Excel. Para
tal, serdo utilizados o indice de valor de mercado/ valor patrimonial das companhias
(VM/VP) e o Indice de Giro do Ativo Total (GAT). Trata-se de uma pesquisa de
carater descritivo, com abordagem quantitativa (econométrica) e procedimentos

documentais.
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2 AGRONEGOCIO

O termo agronegocio teve origem na publicacdo do livro A Concept of
Agribusiness, dos professores Ray Goldberg e John Davis, da School of Business
Administration, da Universidade de Harvard. Por definicdo, agronegocio representa a
soma de todas as operacdes envolvidas na producao e distribuicdo de suprimentos
agricolas, das operacdes de producdo na unidade de producédo, do armazenamento,
do processamento e da distribuicdo dos produtos agricolas e dos itens produzidos
por meio deles (DAVIS; GOLDBERG, 1957).

Os autores do livro mencionado pontuam que nem sempre foi assim. Houve
um momento de transicdo do conceito de agricultura como uma fase distinta da
economia, composta por familias de agricultores tradicionais, que cultivavam
plantagGes, gado e suprimentos para revenda na comunidade da maior parte do
excesso acima das necessidades da familia, para uma atividade onde praticamente
todas as operacdes relacionadas ao cultivo, processamento, armazenamento e
comercializagao de alimentos e fibras se tornaram uma funcdo da fazenda. Sendo
assim, era apropriado pensar em todas essas coisas como dentro do escopo do
significado da palavra "agricultura”.

A chegada da tecnologia no campo, assim como em todos os ramos da
economia exigiu a modernizacdo dos processos produtivos e das organizacoes e,
com isso, acentuou-se a necessidade de profissionais mais capacitados e a
profissionalizacdo da gestdo do agronegocio (REZENDE, 2002; MELO; 2021). Dito
isso, € evidente a grande evolucdo da tematica do capital intelectual nesse setor
econdmico, uma vez que, em uma economia onde o conhecimento se coloca como
principal gerador de sucesso e competitividade, profissionais que nao se adaptarem
e acompanharem essa evolucdo perderdo espaco no meio de outros profissionais
que possam agregar mais valor as empresas.

A escolha desse setor também se justifica pelo seu papel crucial na
economia do Brasil. Segundos Gasques et al. (2004), a renda criada pelo
agronegocio propicia um aumento das condi¢cdes para a melhoria de qualidade de
vida das cidades brasileiras e alimenta a economia de forma geral (GASQUES et al.,
2004). Segundo dados da CNA — Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil,
em 2021, o agronegocio representou uma participacédo no PIB de 27,4% (a maior

desde 2004), versus 26,6% em 2020. Em valores monetarios, dos R$ 8,7 trilhdes do
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produto interno bruto do pais em 2021, quase R$ 2,4 trilhbes provieram do

agronegocio.

O setor representa a maior parcela da economia brasileira e, segundo
Wagner Lourenzani e Ana Elisa Lourenzani (2016), possui grandes vantagens
comparativas que sao responsaveis por aumentar a integracdo do pais a economia
internacional. Nesse sentido, o investimento em capital intelectual € de grande
importancia para que haja sustentacdo da competitividade das empresas brasileiras,
uma vez que esse ativo esté estreitamente ligado a criacdo de valor na economia do

conhecimento.

No presente estudo, foram selecionadas as oito maiores empresas
brasileiras do agronegdcio em termos de patrimoénio liquido listadas na bolsa de
valores. S&o elas:

Tabela 1 - Patriménio liquido das empresas selecionadas

Nome da empresa Patrimonio Liquido em 2021 (R$ 10°)
JBS S.A. 50.176.108
BRF S.A. 8.825.623
Marfrig Global Foods S.A.

5.571.723
M Dias Branco S.A. Industria E Comercio
De Alimentos

7.032.288
S&o Martinho S.A. 4.842.159
SLC Agricola S.A. 3.776.076
Brasil Agro — Cia Bras De Prop Agricolas

2.451.476
Josapar- Joaquim Oliveira S/A Particip

728.576

Minerva S.A. 654.131

Fonte: Dados divulgados no site da BM&FBOVESPA, 2021.
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3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 Capital Intelectual

A crescente diferenca observada entre o valor de mercado e o valor contabil
de muitas empresas tem chamado a atencéo para a investigacao do valor ausente
dos registros contabeis. De acordo com Edvinsson e Malone (1997), essa lacuna é
explicada pelo capital intelectual, um valor oculto que escapa as demonstracées
financeiras e que leva as organizagcdes a obterem uma vantagem competitiva.
Segundo Choong (2008), o assunto vem sendo tratado desde o comec¢o dos anos 90
e o termo capital intelectual pode assumir outras formas como ativos intangiveis,

ativos invisiveis, propriedade intelectual, valores imateriais, ou apenas intangiveis.

Hall (1992) e Edvinsson e Malone (1997) definem ativos intangiveis como
ativos que ndo tém existéncia fisica, mas sdo capazes de transformar recursos
produtivos em ativos de valor agregado. Stewart e Bontis (1998; 2001) definem o
capital intelectual como sendo o conhecimento que os colaboradores possuem e
utilizam em suas atividades e que pode ser aproveitado pela organizacdo como uma
vantagem competitiva. Na viséo de Rastogi (2003), capital intelectual é a capacidade
holistica de uma empresa para coordenar, orquestrar e implantar seus recursos de

conhecimento para a criagdo de valor em busca de sua visao de futuro.

No fim, como notado por Avci e Nassar (2017), a maioria das definicbes
baseiam-se essencialmente em conceitos semelhantes, como informagdes,
conhecimentos, experiéncias e habilidades dos funcionarios, satisfacdo e lealdade
dos clientes e funcionérios, reputacdo da empresa, sistemas e procedimentos
organizacionais e culturas organizacionais. Todavia, é importante ressaltar que
ativos intangiveis como o capital intelectual raramente tém impacto direto sobre
resultados tangiveis, como receita e lucro. Tipicamente, seu impacto € de terceira
ordem. Assim, o valor de um ativo intangivel s6 pode ser determinado no contexto
da estratégia que cria o valor (NORTON, 2001).

Os impactos do capital intelectual, mesmo que indiretos, estdo recebendo
cada vez mais atencdo pelos gestores e tomadores de decisdo, a medida que

entendem que ativos que afetam significativamente os resultados de suas empresas
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nao podem ser ignorados. Empresas ao redor do mundo tém demonstrado sua
capacidade de transformar conhecimento em valor para os acionistas (GOH, 2005;
MEHRALIAN et al., 2012).

A performance de uma empresa diz respeito ao seu bem-estar geral que,
segundo Mehralian et al. (2012), pode ser mensurado por meio de vendas, ativos,
lucros, valores contabeis e valores de mercado. Como ja mencionado anteriormente,
o debate sobre os valores contdbeis e de mercado de uma empresa é extenso. O
valor contdbil é a diferenca entre o total de ativos e passivos de uma empresa, e a
contabilidade tradicional mede esses valores pelo balanco patrimonial, sendo os
ativos fundamentalmente o capital fisico e financeiro da companhia. A razéo de ser
um ativo € um recurso controlado por uma empresa devido a acdes passadas e das

quais podem ser esperados beneficios futuros, como, edificios e maquinas.

Dessa forma, o capital intelectual ndo poderia ser possuido e controlado pela
empresa em funcdo de sua intangibilidade (GOH, 2005). O conhecimento de um
funcionario é de propriedade dele mesmo e nao pode ser controlado pela empresa.
Por esse motivo, o capital intelectual ndo é contabilizado, apenas a despesa ocorrida
para adquiri-lo. Ao excluir o capital intelectual, a contabilidade tradicional, dessa
forma, subestima o verdadeiro valor das empresas (ROCHA; SILVA, 2021). Valores
de mercado séo valores das empresas avaliadas pelo mercado. Em outras palavras,
€ o0 valor que se deve pagar para comprar a empresa inteira em um momento
especifico, sendo as variagbes desse valor influenciadas por fatores como o valor
contdbil da empresa, nivel de lucro, perspectiva econdmica, especulacdo ou

confianca na capacidade da empresa de criar valor.

Embora ndo seja inesperado, a lacuna entre os valores contabil e de
mercado das empresas tem aumentado no decorrer do tempo. Goh (2005),
constatou que a proporcdo do mercado para os valores contibeis das empresas
S&P 500 era de um para um na década de 1970, mas de seis para um em 2000.
Pressupfe-se que essa diferenca seja parcialmente devida a capitais intelectuais.
Como resultado, os usuarios dos relatorios anuais listaram questbes de capital
intelectual como suas dez principais necessidades de informacdo. A par disto,

algumas empresas ao redor do mundo tém publicado seus indicadores de criacdo de
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capital intelectual, além dos tradicionais relatorios contabeis e financeiros (GOH,
2005).

Esse ativo intangivel assume entdo um papel de enorme relevancia para que
as empresas possam se diferenciar em um mercado competitivo e é importante que
tais ativos ndo sejam ignorados pela contabilidade. Anté Puli¢ (2000), propds um
modelo para mensurar a quantidade de valor adicionado na empresa em funcéao do

capital intelectual através da seguinte equacéao algébrica (1):

(1) VAIC = HCE + SCE + CEE

Onde VAIC é o coeficiente de eficiéncia do capital intelectual; HCE

representa a eficiéncia do capital humano e € calculado pela seguinte equacéo (2):

(Z2) HCE =HCE/VA

Onde VA ¢é o valor adicionado gerado pela empresa, obtido pela
Demonstracdo de Valor Adicionado e HC é o capital humano, que sédo todos os
salérios e ordenados durante um ano fiscal; SCE representa a eficiéncia do capital

estrutural e é calculado pela equacao (3):

(3) SCE=VAISC

Onde SC é o capital estrutural, que sdo hardwares, softwares, patentes,
marcas registradas, banco de dados, organogramas e todos 0s outros fatores que
podem aumentar a motivacdo dos colaboradores (BONTIS, 2001); e CEE representa

a eficiéncia do capital empregado, é calculado pela seguinte equacéo (4):
(4) CEE=VAICE

Para Puli¢ (2000), o capital intelectual ndo pode criar valor sozinho. Portanto,
€ necessario levar em consideragdo o capital financeiro e fisico para se ter uma
visdo completa da totalidade do valor adicionado pelos recursos de uma empresa.
Brandt, Machaiewski e Geib (2018) fizeram CE igual ao patriménio liquido da
empresa registrado no balango patrimonial. Firer e Williams (2003), por exemplo,
definiram o capital empregado igual a diferenca entre o ativo total e o ativo

intangivel. As empresas analisadas apresentaram valores pequenos de ativos
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intangiveis em comparacdo com a totalidade dos ativos. Em funcéo disso, para este
trabalho o CE foi considerado como sendo o valor do ativo total das empresas. A
equacao nos diz quanto valor foi agregado para cada unidade monetaria empregada

na empresa.

A soma dos trés indicadores nos fornece o coeficiente de valor adicionado

pelo capital intelectual na empresa (VAIC).

3.2 Modelo Econométrico

A literatura aplicada costuma estimar a equacéo representativa da relacao
entre desempenho organizacional e eficiéncia coletiva do capital intelectual da

seguinte maneira (5):

A performance organizacional tem sido estimada também assim, destacando

os componentes do VAIC™, conforme equagéo (6):
(6) Ry =a+ BHCE; + B,SCEy + B3CEE; + &

A medida de rentabilidade da empresa i no ano t é representado por Ry,
como a razdo entre o valor de mercado e valor contabil das companhias (MV/CV) ou
indice de Giro do Ativo Total (GAT). As variaveis explicativas sdo o VAIC e seus
componentes, a e B sdo parametros e € € o termo erro, com as propriedades
classicas do meétodo dos minimos quadrados ordinarios (MQO) (GUJARATI;
PORTER, 2011; PINDYCK; RUBINFELD, 2004). Espera-se que os coeficientes das
varaveis explicativas sejam maiores que zero. A analise foi desenvolvida por meio
do MQO.

3.3 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade medem o desempenho financeiro das

organizacbes, ou seja, quanto as empresas geram de retorno em termos
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monetarios. Os indicadores escolhidos para avaliar o desempenho das empresas
foram Indice de valor de mercado/valor patrimonial (VM/VP) e o indice de giro do
ativo total (GA). Este segundo indicador foi utilizado para substituir o Retorno sobre
o ativo e Retorno sobre o patriménio liquido, uma vez que houve empresas que
apresentaram Lucro Liquido negativo nos anos estudados, o que impossibilita o uso
do VAIC.

O indice de Giro do Ativo (GAT), para Matarazzo (2010), avalia a raz&o entre
as vendas da empresa em relagdo ao tamanho do seu ativo total, ou seja, o capital
total investido. Ele indica a eficiéncia com que a empresa utiliza seus ativos para
gerar vendas. Portanto, o indice de giro do ativo total é calculado pela seguinte

formula (7):
(7) indice de Giro do Ativo Total = Vendas / Ativo Total

A razéo entre o valor de mercado e o valor contabil da empresa, também
chamado de indice de valor de mercado/valor patrimonial (VM/VP), compara o valor
de mercado dos investimentos da empresa com seus custos. Segundo Ross et al.
(2010) um valor menor do que 1 significa que a empresa nao foi bem-sucedida ao
criar valor para 0s seus acionistas e que os indices valor de mercado/valor contabil,
nos ultimos anos, parecem altos em relagdo aos valores do passado. O valor

contabil é considerado pelo patrimdnio liquido total.

indice valor de mercado/valor contabil = Valor de mercado / Valor contabil
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4 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo traz uma revisao de estudos aplicados a diferentes setores das
economias brasileira e do mundo, haja vista que ndo existe um namero razoavel de
trabalhos aplicados ao caso do agronegdcio. Tais estudos se utilizaram de diferentes
indicadores de desempenho e adaptacfes da aplicacdo do Coeficiente Intelectual de
Valor Agregado (VAIC™) proposto por Puli¢ (2000). Essas revises de literatura
sublinham a relagéo entre capital intelectual e criagéo de valor corporativo e fornece
justificativas solidas para desenvolver estratégias de gestdo de recursos de

conhecimento. Dentre os estudos nacionais e internacionais, pode-se destacar:

Os trabalhos de Zeghal e Maaloul (2010) encontraram que o VAIC tem
relacdo positiva e significativa com o desempenho financeiro, patrimonial e
mercadoldgico de industrias. Concluiram ainda que o VAIC tem apenas relacédo
significativa com o desempenho de mercado de industrias de alta tecnologia

enquanto a Eficiéncia de Capital Empregado (CEE) € determinante para o

desempenho financeiro, patrimonial e mercadolégico das empresas.

Firer e Williams (2003) descobriram que a eficiéncia do capital humano tem
uma relacdo negativa com o giro do ativo e o indice de valor de mercado/ valor
patrimonial de empresas da Africa do Sul, ao passo que constataram uma
associacao entre a avaliacdo de mercado dessas empresas e a eficiéncia do capital
fisico empregado. Essa descoberta implica que o mercado no qual estas empresas
estéo inseridas coloca uma énfase significativa nos retornos dos ativos de recursos
fisicos. Consequentemente, as empresas que fornecem uma indicacdo de que os
ativos fisicos foram utilizados de forma eficaz na geracdo de tais retornos

provavelmente serdo mais valorizadas.

Brizolla (2015) estudou a eficiéncia do capital intelectual sobre o
desempenho financeiro de companhias de capital aberto listadas na bolsa de valores
brasileira. Os achados indicam que a eficiéncia do capital humano (HCE), a
eficiéncia do capital estrutural (SCE) e o VAIC influenciam a margem de lucro liquido
(MLL), e o retorno sobre o ativo (RSA) dessas companhias. Por outro lado,
Berzkalne e Zelgalve (2013), que estudaram o impacto do capital intelectual sobre o

valor de mercado de 65 empresas dos Paises Balticos, obtiveram resultados
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conflitantes, uma vez que a correlacdo foi positiva para empresas da Letbnia e

Lituania enquanto a correlacdo néo foi observada para a economia da Estonia.

Rocha e Silva (2021) constataram que o capital estrutural e o capital
empregado, componentes do VAIC, contribuiram para o desemprenho financeiro de
empresas do setor elétrico brasileiro. Foi estudado por Diez et al. (2010), o efeito da
implementacédo de capital humano e estrutural em firmas espanholas, os resultados
encontrados indicaram que as empresas que fizeram o uso desses ativos intangiveis

obtiveram um aumento das vendas.

Brandt, Machaiewski e Geib (2018) verificaram se ha relacdo existente entre
o indicador de eficiéncia do capital intelectual e os indicadores de rentabilidade
RSPL e RSA em empresas do comércio varejista da bolsa de valores brasileira. Na
andlise de correlacdo foi obtido que os indicadores de desempenho estédo
correlacionados positivamente com o0 RSPL mas o mesmo nao foi observado para o
RSA. Maditinos e Chatzoudes (2011) objetivaram estudar a relacdo entre o capital
intelectual, desempenho financeiro e o valor de mercado de empresas listadas na
bolsa de valores da Grécia. Os resultados falharam em evidenciar uma relacéo
significativa entre os indicadores, com excecdo da eficiéncia do capital humano e o
RSPL.

Xu et al. (2020) analisaram empresas agricolas listadas nos mercados de
acOes de Xangai e Shenzhen da China de 2009 a 2018 e as categorizou como
empresas agricolas de alta tecnologia (HTAC) e ndo de alta tecnologia. Eles
descobriram que a eficiéncia do capital empregado e a eficiéncia do capital humano
executivo (EHCE) tem um efeito positivo significativo no crescimento sustentavel das

companhias.

Ovechkin et al. (2021) estudaram o impacto do capital intelectual na
lucratividade de empresas do agronegoécio da RuUssia, através do VAIC e de
abordagem propria criada com o intuito de responder as criticas em relacdo ao
VAIC. A comparagédo entre as duas abordagens revelou que a eficiéncia do uso do
capital estrutural e o estoque de capital humano tém o maior impacto no nivel de

rentabilidade das empresas do agronegdcio.
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Destaca-se o estudo de Ivanovic et al. (2021). Eles estudaram o impacto dos
elementos do capital intelectual (segundo o modelo VAIC) sobre o desempenho
financeiro de empresas agricolas que operam em mercados emergentes dos Balcas.
Os resultados apontam que o CEE é o elemento do capital intelectual que mais afeta
o desempenho financeiro das empresas agricolas, revelando que o capital fisico
(uso de maquinas e equipamentos) desempenha um papel dominante na melhora do

desempenho do negacio.
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5 COMPOSICAO DA AMOSTRA E METODO

A pesquisa caracteriza-se como descritiva pelo fato de realizar uma analise
de correlacdo entre o VAIC e os indicadores financeiros e ainda realizar uma analise
de regressao para avaliar a influéncia do VAIC em cada um destes indicadores
financeiros. A abordagem do problema de pesquisa insere-se como quantitativa
devido a utilizacdo de elementos estatisticos e do coeficiente de correlacdo de
Pearson (SWEENEY et al., 2013) para a realizacdo da analise e interpretacdo dos
dados. Quanto aos procedimentos, o estudo se caracteriza como documental, pela
maneira e natureza da coleta de dados, os quais tém-se como base as
demonstracdes contdbeis das empresas analisadas (balanco patrimonial,
demonstracdo do resultado do exercicio e demonstracao do valor adicionado) e a
plataforma Economatica (valores de mercado). As companhias SUZANO S.A. e
MINERVA S.A. foram retiradas da amostra por ndo possuirem os dados necessarios

para a pesquisa disponiveis para consulta em sua totalidade.

A amostra é composta por oito empresas do agronegocio listadas na bolsa
de valores brasileira e, portanto, € ndo probabilistica. A analise foi baseada em cinco
anos de dados (2017-2021). Os dados estdo organizados na forma de painel
equilibrado e ao todo sdo quarenta observacdes. O critério de selecdo das empresas
consistiu nas oito maiores empresas do setor do agronegocio em funcdo do seu
patriménio liquido no ano da pesquisa. Além disso, todas as empresas devem ter
disponibilizado os dados necessarios para a realizacdo do estudo. As medidas de
capital intelectual foram calculadas por meio do método de Ante Puli¢ (2000).
Através da andlise de regressdo multipla, é testado se as medidas de capital
intelectual explicam a performance financeira dos indicadores das empresas

estudadas.
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6 RESULTADOS E ANALISE

6.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 2 apresenta as médias, desvios padrdo, medianas, minimos e
méaximos das varidveis explicativas. Pode-se notar que, dos componentes do
coeficiente de eficiéncia do capital intelectual (VAIC), aquele que apresentou maior
meédia dentre as empresas analisadas foi a eficiéncia do capital humano, com 5,55
no periodo observado. Isso é consistente com descobertas anteriores de que o
capital humano € o impulsionador mais eficaz da criacdo de valor. H4 um acentuado
desequilibrio entre as empresas em termos de HCE, com minimo de 1,751 e maximo
43,744, indicando a existéncia de valores discrepantes. O valor obtido de HCE é
significativamente maior em comparacdo com o0s Vvalores desse componente
alcancados por Xu et al. (2020), Ivanovic (2021), e Ovechkin et al. (2021), por
exemplo. O coeficiente CEE variou de 0,99 a 0,157 e seu valor médio foi 0,32, o que
se assemelha ao encontrado nas empresas agricolas estudadas por Ivanovic (2021)
nos Balcas, porém é menor do que o valor constatado na pesquisa de Zeghal e
Maaloul (2010), no Reino Unido e Xu et al., na China (2020). Todos os coeficientes
de valor adicionado pelo capital intelectual excedem 1 com excecdo do capital
empregado. Isso significa que as empresas agregaram mais de 1 unidade monetaria

de cada unidade monetaria de capital humano e estrutural investida na empresa.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas do capital intelectual (anos de 2017-2021)

Estatistica HCE SCE CEE
Média 5,5505 1,5216 0,3202
Mediana 2,9379 1,5163 0,2795
Desvio padréo 7,6317 0,3194 0,1674
Minimo 1,7513 1,0234 0,1577
Maximo 43,7436 2,3310 0,9907
N 40 40 40

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlacdo entre as variaveis que
compdem o VAIC. Pode ser identificado na tabela uma correlacdo negativa razoavel
entre a eficiéncia do capital humano (HCE) e a eficiéncia do capital estrutural (SCE).
Em funcdo disso, foram rodadas duas regressbes para cada uma das seguintes
variaveis explicativas: VAIC1 = HCE + CEE e VAIC2 = SCE + CEE.
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Tabela 3 - Matriz de correlacéo entre as variaveis do capital intelectual (anos de
2017 a 2021)

Variavel HCE SCE CEE
HCE 1

SCE -0,5779 1

CEE 0,0772 0,0257 1

6.2 Analise de Regresséao

A Tabela 4 mostra os resultados da regressdo da equacao (6), tendo como
variavel dependente VM/VP e GA e variavel explicativa o VAIC:1. O coeficiente HCE
no modelo VAIC: é -27,907, o t de Student é -1,63, o valor-p é maior que 0,05, e 0
R? é 0,15 para o VM/VP enquanto assume coeficiente -0,032, t de Student -4,09,
valor-p 0 e R? 0,53 para o GA. Portanto, o HCE possui uma correlacdo negativa ndo
significativa com ambos VM/VP e GA. O coeficiente CEE no modelo VAIC: é
2031,767, o t de Student é 2,61, o valor-p € menor que 0,05 e o R? é 0,15 para o
VM/VP enquanto assume coeficiente 2,116, t de Student 5,84, valor-p maior que
0,05 e R?20,53 para o GA. Portanto, o CEE possui correlagdo significativa fraca com
o VM/VP e néo possui correlacdo significativa com o GAT. Como pode ser visto da
Tabela 4, o coeficiente estimado do HCE € estatisticamente negativo, porém este
resultado contraria a teoria. O teste de Fator de Inflagdo da Variancia revela que nao

h& multicolinearidade entre as variaveis independentes do modelo.

Tabela 4 - Resultados de regresséo da equacgéo (6) R;; = a + f;HCE;; + B,CEE;; +
&; para as variaveis dependentes

Parametro/ Estatistica MV/CV GA
a chapéu 1270,460 0,330
(4,39) (2,45)

[0] [0,01]

B1 chapéu -27,907 -0,032
(-1,63) (-4,09)

[0,10] [0]

B2 chapéu 2031,767 2,116
(2,61) (5,84)

[0,012] [1,02]

R? Ajustado 0,15 0,53
F,37) 4,45 23,73
FIv 1,006 1,006

n 40 40
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A estatistica t de Student entre parénteses. O valor-p entre colchetes. As variaveis
dependentes aparecem na primeira linha e a partir da segunda coluna da tabela, entre
parénteses. Estatistica F com 2 graus de liberdade no numerador e 37 graus de liberdade
no denominador. Fator de Inflagdo da Variancia obtido com a regressdo HCE;; = a +
BICEElt + Eit'

A Tabela 5 mostra os resultados da regressdo da equacao (6), tendo como
variavel dependente VM/VP e GA e variavel explicativa o VAIC2. O coeficiente SCE
no modelo VAIC: é 437,143, o t de Student é 1,05, o valor-p é maior que 0,05, e 0 R?
€ 0,11 para o VM/VP enquanto assume coeficiente 1,102, t de Student 7,96, valor-p
maior que 0,05 e R? 0,75 para o GA. Portanto, o SCE possui correlacdo negativa
ndo significativa com ambos VM/VP e GA. O coeficiente CEE no modelo VAIC: é
1911,966, o t de Student é 2,41, o valor-p € menor que 0,02 e 0 R?é 0,11 para o
VM/VP enquanto assume coeficiente 1,947, t de Student 7,37, valor-p maior que
0,05 e R?0,75 para o GA. Portanto, o CEE possui correlacdo significativa fraca com
o VM/VP e nao possui correlacdo significativa com o GA. O teste de Fator de
Inflacdo da Variancia revela que ndo ha multicolinearidade entre as variaveis

independentes do modelo.

Tabela 5 - Resultados de regresséo da equacéo R;; = a + B1SCE;; + B,CEE;; + €;;
para as variaveis dependentes

Parametro/ Estatistica MV/CV GA
a chapéu 488,768 -1,473
(0,71) (-6,43)
[0,48] [1,63]
B1 chapéu 437,143 1,102
(1,05) (7,96)
[0,29] [1,51]
B2 chapéu 1911,966 1,947
(2,41) (7,37)
[0,02] [9,06]
R? Ajustado 0,11 0,75
Fe,37) 3,55 60,48
FIV 1,000 1,000
N 40 40

A estatistica t de Student entre parénteses. O valor-p entre colchetes. As variaveis
dependentes aparecem na primeira linha e a partir da segunda coluna da tabela, entre
parénteses. lEstatistica F com 2 graus de liberdade no numerador e 37 graus de liberdade
no denominador. Fator de Inflacdo da Variancia obtido com a regressdo SCE;; = a +
B1CEE; + &t

Os resultados evidenciados na Tabela 4 e 5 se assemelham aos de Fire e
Williams (2003), Zeghal e Maaloul (2010), Ivanovic et al. (2021) mas nao aos de
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Maditinos e Chatzoudes (2011), Brizolla (2015) e Ovechkin et al. (2021). Estes
resultados indicam, em termos econométricos, que o capital fisico empregado na
empresa influenciou a performance de mercado das empresas estudadas no periodo
de 2017 a 2019. O capital investido se mostrou o principal componente do VAIC™
capaz de aumentar capacidade das empresas de criarem valor para 0S seus

acionistas.
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7 CONCLUSAO

Esta pesquisa traz evidéncias a respeito da relacdo entre o capital intelectual
e o desempenho financeiro de empresas do agronegécio, contribuindo para o debate
empirico sobre o tema em economias em desenvolvimento, através da incorporacao

do valor adicionado pelo capital intelectual pelo modelo de Ante Pulic.

O estudo conclui que o jA empregado na empresa foi 0 componente do
capital intelectual que mais influenciou positivamente a performance de mercado das
empresas selecionadas. Isso quer dizer que o aumento na eficiéncia do capital
empregado, ou seja, ha quantidade de valor agregado para cada unidade monetaria
investida em ativos totais da empresa, deve aumentar o indice valor de mercado/
valor contabil das companhias. Este achado ndo surpreende, uma vez que o setor
de empresas agricolas € um setor de trabalho intensivo em que o capital fisico (uso
de maquinas e equipamento) desempenha um papel dominante na melhoria da

produtividade.

Uma constatacdo a se destacar € que a eficiéncia do capital empregado, em
média, apresentou menores valores para as empresas nos anos estudados. Isso
significa que o componente do VAIC que mais tem capacidade de influenciar a
performance de mercado dessas empresas esta sendo 0 que menos esta gerando
valor por unidade monetaria investida. Isso € um forte argumento para que
empresas que estejam buscando maximizar o retorno aos seus acionistas apliquem
estratégias que visem aumentar o valor adicionado pelos seus ativos fisicos, uma
vez que as empresas que fornecem uma indicacdo de que os ativos fisicos foram
utilizados de forma eficaz na geracdo de tais retornos provavelmente serdo mais

valorizadas pelo mercado.

A eficiéncia do capital humano e a eficiéncia do capital estrutural falharam
em explicar tanto o indice de valor de mercado/valor patrimonial quanto o indice de

Giro do Ativo Total para as empresas estudadas entre 2017 e 2021.

Ao final, sdo trazidos alguns pontos de critica do estudo para que futuros
pesquisadores do tema possam aperfeicoar seus trabalhos e contribuir com

resultados que possam ser ainda mais relevantes para a comunidade cientifica e
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para tomada de decisdes de gestores das organizacdes. O tamanho da amostragem
(8 empresas resultando em 40 observacdes) foi abaixo do utilizado nas pesquisas
do tema revisadas, 0 que pode representar uma limitacdo, uma vez que quanto
maior a amostragem, maior o poder da regressao de detectar relacdes entre X e Y.
Outra observacdo que pode ser feita € quanto a utilizacdo do Q de Tobin para
mensurar a performance de mercado no lugar do indice de valor de mercado/ valor
patrimonial. Conceitualmente, o indice Q de Tobin é superior ao indice valor de
mercado/valor contabil porque se concentra no que a empresa vale hoje em relacéo
ao seu custo de reposicdo atual. Empresas com altos indices Q tendem a ser
aguelas com oportunidades de investimentos atrativas e/ou vantagens competitivas
significativas Como contraponto, o indice valor de mercado/valor contabil se

concentra nos custos histéricos, que sdo menos relevantes.

Apesar das possiveis limitacdes de uma amostra relativamente pequena e
de um indicador financeiro que se concentra exclusivamente em dados historicos,
acredita-se que os resultados do presente estudo fornecem informacdes Uteis sobre
a associacado entre capital intelectual e percepcdes tradicionais de desempenho
corporativo e que podem servir como subsidio para gestores e tomadores de

decisdo das empresas.
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