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RESUMO

O objetivo da pesquisa € verificar a influéncia do Capital Intelectual, medido pelo Valor
agregado do Capital Intelectual (VACI) sobre o desempenho financeiro em empresas
Brasileiras e Chilenas no ano de 2013. Realizou-se uma pesquisa descritiva, documental com
abordagem quantitativa por meio da técnica estatistica correlacdo canbnica, os dados foram
coletados na base de dados da Tompnson®. Os resultados do estudo demonstram correlagéo
candnica existente entre as variaveis que compdem o VACI com as variaveis de desempenho
financeiro tanto no Brasil como no Chile. Deste modo, conclui-se que o capital intelectual
influéncia significativamente o desempenho financeiro das empresas brasileiras e chilenas.
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ABSTRACT

The objective of the research is to investigate the influence of intellectual capital, measured
by the aggregate value of Intellectual Capital (VACI) on financial performance in Chilean and
Brazilian companies in the year 2013 conducted a descriptive, documentary research with
quantitative approach through statistical technique canonical correlation, the data were
collected in the database of Tompnson®. The results of the study demonstrate existing
canonical correlation between the variables that compose the VACI with the variables of
financial performance both in Brazil and Chile. Thus, it is concluded that intellectual capital
significantly influence the financial performance of the Brazilian and Chilean companies.

Keywords: Intellectual Capital; Indicators of Financial Performance; VACI.



1 INTRODUCAO

Os investimentos em intangiveis sdo importantes para as negociacdes organizacionais,
pois a capitalizacdo de intangiveis é tecnologicamente viavel, proporcionando relevéncia e
aumento do desempenho financeiro e das atividades inovadoras das organizacdes. Deste
modo, “na economia do conhecimento, caracterizada por ambientes competitivos complexos e
dindmicos, recursos baseados no conhecimento representam a verdadeira fonte de vantagem
competitiva sustentavel para a empresa” (LEV; BARUCH; ZAROWIN, 1999; PABLOS,
2003 p. 61).

Para Barroso e Gomes (1999) os ativos intangiveis tem grande importancia para as
empresas, superando muitas vezes 0s ativos contabeis e a relacdo entre estes em pesquisas
tem-se tornado frequente, demonstrando que o conhecimento torna-se mensuravel e
gerencidavel. A mensuracdo da aprendizagem e do conhecimento estd relacionada com a
disseminagdo e incorporacdo das areas e departamentos das empresas. Deste modo, “antes da
era do conhecimento, as empresas vivem no mundo dos tangiveis, que funcionou bem com as
praticas contabeis tradicionais. No entanto, as coisas sdo diferentes no mundo de hoje de
intangiveis. Estilo de gestdio moderna tem adaptado em resposta a competi¢do global”
(SILVA, 2004; CHAREONSUK; CHANSA-NGAVEJ, 2008 p. 813).

Neste contexto para Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013) ndo existe um conceito
apropriado para o capital intelectual, por meio de seus beneficios e sua dependéncia de
recursos ndo materiais pode-se definir como sua fonte, a mente humana. A mensuracdo do
capital intelectual e o seu impacto sobre o desempenho financeiro séo questfes que devem ser
analisadas em conjunto, para, assim, poder definir o modelo mais adequado e estimar 0s seus
efeitos e sua contribuigdo para o desempenho empresarial.

A gestdo do conhecimento cria valor aos ativos intangiveis das empresas, pois é o
processo de transformacdo da informagdo em conhecimento gerando melhores desempenhos
financeiros e valor para empresa. Deste modo, “a geracdo de riqueza nas empresas esta
diretamente relacionada com os ativos intangiveis, pois esses ativos sdo responsaveis pelos
desempenhos econdmicos superiores e pela geracao de valor aos acionistas” (REZENDE,
2002; PEREZ; FAMA, 2006).

Diante desse contexto, surge a seguinte pergunta de pesquisa: qual a influéncia do
Capital Intelectual, medido pelo Valor agregado do Capital Intelectual (VACI) sobre o
desempenho financeiro em empresas Brasileiras e Chilenas? O objetivo da pesquisa é
verificar a influéncia do Capital Intelectual, medido pelo Valor agregado do Capital
Intelectual (VACI) sobre o desempenho financeiro em empresas Brasileiras e Chilenas no ano
de 2013.

Estudos anteriores também investigaram a tematica capital intelectual e desempenho
financeiro no contexto internacional como Bontis, Keow e Richardson (2000); Firer e
Williams (2003); Ting; Len (2009); Puntilno (2009); Sharabati, Jawad e Bontis (2010);
Clarke et al. (2011); Salman et al. (2012); Aminbeidokhti e Darvishkhadem (2012);
Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013); Rashid et al. (2013); Chen, Liu e Kweh (2014);
Chen, Liu e Kweh (2014). Deste modo, o presente trabalho se justifica e se diferencia ao
perceber que ndo foram identificadas pesquisas no Brasil que investigasse o capital intelectual
especificamente com os indicadores financeiros. Para Antunes; Leite e Guerra (2007) estudar
os efeitos do capital intelectual torna-se importante, pois as empresas precisam se diferenciar
em um mercado competitivo, assim, analisar os estes efeitos surge como um fator primordial
no processo de investimento das empresas.

O estudo justifica-se ainda por estudar os paises Brasil e Chile, visto que estes paises
apresentam uma das economias mais estdvel da Ameérica Latina e grandes modificacfes
econdmicas, politicas e sociais na Ultima década. Além disso, apresentaram um crescimento



em conjunto do PIB no ano de 2013 de 2,5% em relagdo ao ano anterior (BASTOS;
NAKAMURA; BASSO, 2009; BANCO MUNDIAL, 2014).

2 REFERENCIAL TEORICO

Na revisdo de literatura aborda-se primeiramente a conceituagdo do capital intelectual. Na
sequéncia, descreve-se o desempenho financeiro. Além disso, abordam-se alguns estudos
anteriores, o que possibilita embasar a metodologia adotada neste estudo e aprimorar o tema
apresentado.

2.1 Capital intelectual

As empresas buscam encontrar meios de exploracdo estratégica, onde possam
identificar, conhecer e analisar recursos que possam ser considerados superiores para
competir e ganhar espaco no mercado. Deste modo, “na economia do conhecimento, o
conhecimento tornou-se 0 recurso estratégico para as empresas concorrentes em ambientes
dindmicos” (PABLOS, 2003 p. 62).

Em uma organizacdo tudo comeca por meio de pessoas, onde a capacidade da empresa
cresce por meio do conhecimento, as explicacBes, principios e técnicas compdem o
conhecimento que a empresa necessita para realizar suas atividades. Deste modo, para que a
organizacdo se desenvolva e transforme-se, necessita das pessoas, visto que “a fonte de
geracdo de qualquer tipo de conhecimento ainda é o cérebro humano, segundo o estado da
arte tecnoldgica no qual nos encontramos”. Assim, o conhecimento amplia a capacidade de
renovacdo da empresa (PEREIRA e SANTOS 2001, p. 63).

Os reconhecimentos do conhecimento e do capital intelectual compdem uma fase de
evolucdo da gestdo da informacdo. No século passada o conhecimento das pessoas eram
pouco utilizados, pois as atividades exigiam apenas esforco fisico, onde o conhecimento era
utilizado apenas em condicOes desejaveis. Atualmente o diferencial entre as empresas nao
sd80 mais maquinas e sim o conhecimento agregado do conjunto de pessoas, conhecidos como
0s ativos intangiveis. As empresas ricas de conhecimento passam a ganhar diferencial no
mercado, como as empresas de consultorias, auditoria. Neste sentido o capital intelectual € “o
conhecimento existente em uma organizacdo que pode ser usado para criar uma vantagem
diferenciada. Quanto mais inteligente, sofisticada e integrada a nova economia, [...] mais
chances a empresa tera em sobreviver e crescer” (REZENDE, 2002 p. 78).

Salienta Coelho (2004, p. 98) que a “manuten¢do dos conhecimentos e das praticas da
organizacao pretende reduzir o retrabalho e a perda de conhecimentos inerentes as habilidades
e as experiéncias dos individuos que compdem a forga de trabalho de uma organizagao”. O
capital intelectual oferece beneficios tanto para a geracdo do conhecimento como para 0S
servigos de valor agregado. Existem outras duas areas que incluem o capital intelectual; o
capital estrutural e o capital humano. Compbe o capital estrutural, tudo que estiver
relacionado ao conhecimento nas organizagdes como banco de dados, organogramas, manuais
de processos, rotinas onde o valor destes € superior ao valor material (BONTIS; KEOW,;
RICHARDSON, 2000).

Segundo Ciprian et al. (2012, p. 707) “o capital humano ¢ o valor total das habilidades
da equipe e se concentra competéncias (conhecimentos, habilidades, talentos e
conhecimentos), atitude (comportamento, satisfacdo, motivacdo, desempenho e ética) e a
agilidade intelectual (inovagdo, imitacao, adaptacdo)”. O capital estrutural ¢ a estrutura fisica
da empresa visto que auxilia o capital humano a transferir o conhecimento composto pelo
desenvolvimento de novas tecnologias. Investindo em capital intelectual, humano e estrutural,



melhora o desempenho da empresa tanto em quantidade como em qualidade (LLORENTE;
ARECHAVALA, 2008).

Neste sentido os percebe-se 0 quanto os ativos intangiveis sdo importantes para as
organizacdes, porém as demonstragdes financeiras ndo demonstram de forma mais clara estes
ativos, visto que a contabilidade destes pode proporcionar ganhos coorporativos (LEV, 2003).
Os investimentos em ativos intangiveis ndo séo registrados pelo fato de ndo haver estimativas
razoaveis e dados concretos. Além disso, para que a empresa se torne competitiva na
economia do conhecimento é importante que estabelecam como seus ativos intangiveis
contribuem para o desempenho financeiro da empresa (CHAREONSUK E CHANSA-
NGAVEJ, 2008). Por meio deste topico buscou-se compreender aspectos sobre capital
intelectual, parte-se, na sequencia para outro componente essencial para estudo os indicadores
de desempenho financeiro.

2.2 Indicadores de Desempenho Financeiro

Para Knight (1999) os investimentos financeiros melhoram o desempenho
organizacional e a vantagem competitiva, além disso, alavancando o capital intelectual a
empresa torna-se mais controlada oferecendo beneficios de curto prazo. As empresas buscam
controlar o seu comportamento por meio de informacdes financeiras, visto que estas tém
utilizado indicadores financeiros que sdo fundamentais para medir o comportamento das
variaveis financeiras e verificar sua gestao estratégica (FISCHMANN; ZILBER, 1999).

Os ativos baseados no conhecimento ganham importancia para o desempenho futuro e
para os indicadores de crescimento das organizacdes (MALHOTRA, 2001). O ativo
intangivel é considerado como um meio de obter vantagem competitiva fazendo com que as
organizacbes se empenham em buscar como melhor medi-los. Para estimar o seu valor
depende do ambiente e da estratégia organizacional e dos processos e resultados financeiros
(PACE; BASSO e SILVA, 2003).

O conceito de desempenho financeiro esta associado a fatores econdmicos financeiros
das organizacdes, além disso, para se medir o desempenho financeiro da empresa a utilizacéo
eficaz e eficiente de recursos tangiveis e intangiveis é uma funcdo desta. (FIRER e
WILLIAMS, 2003).

Os indicadores de desempenho financeiro podem ser definidos como um instrumento
que utiliza dos demonstrativos contabeis como fonte de informacdes que séo codificados em
indices e indicadores que por meio deste pode-se identificar o desempenho financeiro da
empresa (CAMARGOS e BARBORSA, 2005). Neste sentido ¢ importante ressaltar que “os
indices financeiros representam o sucesso da organizacional no médio prazo e, portanto,
devem ser modelados e avaliados para que sejam determinados padrbes e tendéncias de
comportamento”. (BELFIORE; FAVERO; ANGELO, 2006, p. 20).

Por meio da avaliacdo do desempenho financeiro organizacional podem-se analisar as
relagdes empresariais, uma vez que esta consiste na avaliacdo e julgamento de uma situacao
para se buscar e tomar diferentes formas de deciséo. Os indicadores financeiros reverenciam
0s custos das atividades, a satisfacdo dos clientes, aprendizado e melhoria continua interna da
organizagédo (ZAGO et al., 2011).

Os indicadores de desempenho financeiro sdo instrumentos essenciais para determinar
decisbes sobre a propriedade que permitem a avaliacdo do desempenho da empresa como um
todo atendendo aos usudrios. A gestdo do desempenho financeiro estd constituida pela
definicdo de expectativas da empresa, monitorar e desenvolver a capacidade de classificar o
desempenho € itens a serem avaliados pelas empresas (FISCHMANN; ZILBER, 2009;
BROADBENT; LAUGHLIN, 2009).



Neste contexto percebe-se que o desempenho organizacional é fator importante a ser
analisados pelas empresas no Brasil e no mundo, visto que por meia desta as organizagdes
podem monitorar e comparar o seu desempenho e manter-se em um mercado competitivo. As
medidas de desempenho “faz com que a decisdo fique orientada por um Unico indicador
construido a partir de varias abordagens de desempenho diferentes” (SILVA; CORRAR, 2012
p.45).

2.3 Estudos Relacionados e constituicdo das hipoteses de pesquisa

A influéncia de fatores na determinacdo do capital intelectual é objeto de pesquisa na
literatura contabil nacional e internacional. A pesquisa de Bontis, Keow e Richardson (2000)
teve como objetivo analisar a influéncia do capital intelectual e seus componentes sobre o
desempenho financeiro em empresas na Malasia. Os achados demonstram que o capital
intelectual e seus componentes tém influencia significativa sobre o desempenho financeiro
dos negdcios.

A pesquisa de Firer e Williams (2003) analisou a eficiéncia do capital intelectual e
seus componentes sobre o desempenho financeiro avaliando a rentabilidade, produtividade e a
avaliacdo de mercado em empresas da Africa do Sul. Os resultados apontam que o capital
intelectual ndo influencia significativamente a rentabilidade a produtividade e o valor de
mercado, visto que o capital fisico demonstrou-se significativo sobre o desempenho
financeiro.

A pesquisa de Ting; Len (2009) verificou a relagdo do capital intelectual com o desempenho
financeiro no periodo de 1999 a 2007 em empresas da Malasia. Os resultados demonstram
que o VAIC e retorno dos ativos estdo significativamente relacionados. A eficiéncia do capital
humano e do capital empregado influencia significativamente o desempenho financeiro das
empresas, porem o capital estrutural ndo influencia significativamente o desempenho
financeiro das empresas.

Puntilho (2009) em estudo analisou a relacdo entre VACI e o desempenho financeiro de 21
bancos listados na bolsa de Mildo, na Italia. Os resultados apontam que ndo ha associacdo
significativa entre as variaveis do VAIC e o desempenho financeiro.

Sharabati, Jawad e Bontis (2010) em sua pesquisa analisou a relagdo entre o
desempenho financeiro e o capital intelectual, composto pelo o capital humano, capital
estrutural, capital relacional de empresas farmacéuticas localizadas na Jordania. Os achados
apontam que apenas o capital humano e estrutural influenciam significativamente no
desempenho financeiro das empresas.

Clarke et al. (2011) investigaram o efeito do capital intelectual, composto neste estudo
pelo capital estrutural, humano e fisico sobre o desempenho financeiro em empresas
australianas no periodo de 2004 a 2008. Os resultados apontam relagdo significativa entre o
capital intelectual e o desempenho financeiro.

Salman et al. (2012) verificaram a relacdo do capital intelectual composto pelo
eficiéncia do capital humano, eficiéncia capital estrutural e eficiéncia capital empregado sobre
0 retorno dos ativos em empresas nigerianas. Os resultados apontam relagdo positiva e
significativa do capital intelectual e seus componentes sobre o desempenho financeiro.

Aminbeidokhti e Darvishkhadem (2012) analisaram por meio de questionarios
aplicados em um banco localizado no Ir4, a relagdo entre o capital intelectual e o desempenho
financeiro. Os resultados demonstram relagdo significativa entre o desempenho financeiro e o
capital de cliente e menor associagdo com o capital humano.

Rashid et al. (2013) verificaram a relacdo do capital intelectual com o desempenho
financeiro de empresas do setor de telecomunicacgdes localizadas no Paquistdo por meio da



aplicacdo de questionarios aos funcionarios deste setor. Os achados apontam associacdo
positiva e significativa do capital intelectual e o desempenho financeiro.

Janosevi¢, Dzenopoljac e Bontis (2013) investigaram em seu estudo a influéncia do capital
intelectual e seus componentes no desempenho financeiro em empresas da Sérvia. Os achados
demonstram que VACI influencia significativamente o desempenho financeiro. O lucro
liquido, a receita operacional de vendas e o lucro operacional ndo influenciaram
significativamente o capital intelectual, porém o capital intelectual e estrutural influenciou
significativamente 0 ROE e ROA e, ainda, os achados demonstram que o capital fisico
influenciou ROE.

O estudo de Chen, Liu e Kweh (2014) analisou o impacto do capital intelectual sobre
as mudancas nos indices de produtividade em empresas da Malasia. Os resultados
demonstram que sdo necessarios investimentos em capital intelectual, pois encontraram que 0
VACI (Valor agregado do capital intelectual) e seus componentes tem impacto significativo
sobre mudancas na produtividade e com isso influencia no desempenho da empresa.

Diante dos resultados apresentados das pesquisas anteriores, percebe-se que este estudo se
difere dos demais, visto que ndo foram encontradas pesquisas no Brasil que relacionam o
capital intelectual e seus componentes aos indicadores de desempenho financeiros.

O Quadro 1 apresenta uma sintese dos principais fatores pesquisados relacionados aos
capital intelectual e ao indicadores de desempenho financeiro com os respectivos autores.

Quadro 1 - Sintese dos fatores relacionados ao capital intelectual e aos indicadores de desempenho
financeiro

FATORES AUTORES
Firer e Williams (2003); Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013);
Chen, Liu e Kweh (2014); Chen, Liu e Kweh (2014)
Bontis, Keow e Richardson (2000); Firer e Williams (2003); Ting;
Len (2009); Puntilho (2009); Sharabati, Jawad e Bontis (2010);
Clarke et al. (2011); Salman et al. (2012); Aminbeidokhti e
Darvishkhadem (2012); Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013);
Rashid et al. (2013); Chen, Liu e Kweh (2014); Chen, Liu e Kweh
(2014)
Bontis, Keow e Richardson (2000); Firer e Williams (2003); Puntilho
(2009); Sharabati, Jawad e Bontis (2010); Clarke et al. (2010);
Eficiéncia do capital estrutural Salman et al. (2012); Aminbeidokhti e Darvishkhadem (2012);
Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013); Rashid et al. (2013); Chen,
Liu e Kweh (2014); Chen, Liu e Kweh (2014)
Firer e Williams (2003); Ting; Len (2009); Puntilho (2009);
Sharabati, Jawad e Bontis (2010); Clarke et al. (2011); Salman et al.
Eficiéncia do capital empregado (2012); Aminbeidokhti e Darvishkhadem (2012); Janosevic,
Dzenopoljac e Bontis (2013); Rashid et al. (2013); Chen, Liu e Kweh
(2014); Chen, Liu e Kweh (2014)

Valor agregado

Eficiéncia do capital humano

Lucro Operacional Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013)
Lucro Liquido Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013)
Receitas operacionais de vendas Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013)

Fischmann e zilber, (1999); Firer e Williams (2003); Janosevic,
Dzenopoljac; Bontis (2013)
Fischmann e zilber, (1999); Firer e Williams (2003); Janosevic,
Dzenopoljac e Bontis (2013); Chen, Liu e Kweh (2014)

Fonte: Dados da Pesquisa.

Retorno sobre o PL

Retorno sobre o total de Ativos

De acordo com o Quadro 1, destacam-se na literatura os fatores que compdem o capital
intelectual: a) valor agregado; b) eficiéncia do capital humano; c) eficiéncia do capital
estrutural; d) Eficiéncia do capital empregado; €) Valor agregado do capital intelectual.



O fator VA (valor agregado), compde-se pelo calculo: VA = OUT — IN, as saidas
(OUT) representam total de vendas. Entradas (IN) caracterizam todos os custos da gestdo da
empresa, exceto aqueles relacionados com o0s recursos humanos, que sdo vistos como
investimentos. O calculo do VA pode ser compreendido como um indicador da utilizacdo de
uma empresa eficiente em IC, ou seja, quanto maior o valor agregado da empresa maior é a
eficiéncia do capital intelectual desta empresa. “A ideia béasica por trds dessa abordagem
reside na determinacgéo da contribuicao de todos os recursos da empresa (humanos, estruturais
e fisico) para a criacdo de VA” (JANOSEVIC; DZENOPOLJAC; BONTIS , 2013 p. 4). Deste
modo, a metodologia VAIC demonstra a contribuicdo de cada componente tais como, capital
intelectual, estrutural e humano para a criagdo de valor para as empresas (CHU et al., 2011).

O fator HCE (eficiéncia do capital Humano) compde-se pelo calculo: HCE = VA
(valor agregado) / HC (capital humano). O HC denota o total de salérios e ordenados, durante
um ano fiscal. Deste modo, tem-se a contribuicdo relativa dos recursos humanos para a
criagdo de VA (JANOSEVIC; DZENOPOLJAC; BONTIS , 2013).

O fator SCE (eficiéncia do capital estrutural) compde-se pelo célculo: SCE= VA
(valor agregado) /SC (capital estrutural), visto que SC é composto por hardware, software,
estrutura organizacional, patentes e marcas registradas (BONTIS, 2001).

O fator CEE (eficiéncia de capital empregada) compde-se pelo célculo: CEE = VA
(valor agregado) /CE (capital empregado) este que é constituido pelo capital ja investido em
uma empresa, seus ativos liquidos (JANOSEVIC; DZENOPOLJAC; BONTIS, 2013).

Os fatores que compdem os indicadores de desempenho financeiro sao: a) Lucro Operacional
; b) Lucro Liquido; c) Receitas operacionais de vendas; d) Retorno sobre o PL; €) Retorno
sobre o total de Ativos.

Para Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013), a) todos os componentes do modelo
VAIC se aplicados de forma correta em termos de investimentos tendem a gerar maior lucro
operacional para as empresas. b) Empresas que possuem capital estrutural e humano eficientes
tendem a ter lucros liquidos elevados. ¢) Quando o capital humano é utilizado de forma
eficiente a empresa conquista mais espaco no mercado perante aos Seus concorrentes e
consequentemente gera mais receitas operacionais de vendas. d) Os componentes do VACI
tendem a influenciar as medias de desempenho em relagcdo aos retornos sobre o patrimonio
liquido. ) Empresas que investem adequadamente em seu capital humano tendem a ter
retornos sobre os ativos mais satisfatorios. Neste sentido, o presente trabalho tem as seguintes
hipoteses de pesquisa:

H1: Ha uma correlagdo canonica estatisticamente significativa entre os indicadores do VACI
sobre os indicadores de desempenho financeiro das empresas Brasileiras?

H2: H& uma correlacdo candnica estatisticamente significativa entre os indicadores do VACI
sobre os indicadores de desempenho financeiro das empresas Chilenas?

Constata-se que tais indicadores contribuem para analise do capital intelectual, medido pelo
VACI e, portanto, sdo fatores que podem influenciar na determinacdo do capital intelectual
sobre o desempenho financeiro.

3 METODOLOGIA
A classificacdo do estudo no que se refere aos objetivos € uma pesquisa descritiva. A

analise da pesquisa por ser estatistica, se classifica quanto a abordagem do problema como
sendo um estudo quantitativo.


http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/kpm.1404/full#kpm1404-bib-0027
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/kpm.1404/full#kpm1404-bib-0009

A pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois descreve os aspectos das empresas
brasileiras e chilenas referente ao capital intelectual e o desempenho financeiro. Conforme Gil
(2011), a pesquisa descritiva demonstra as caracteristicas de determinada fendmeno,
constituindo relacdo entre as variaveis envolvidas.

A abordagem do problema da pesquisa caracteriza-se como quantitativa, visto que tem
como objetivo medir a relacdo entre o capital intelectual e os indicadores de desempenho
financeiro. Para Richardson (1999), a pesquisa quantitativa é definida como analise de uma
determinada populacéo por meio de aplicacfes de técnicas estatisticas.

A populacdo da pesquisa € composta pelas empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa e as empresas chilenas listadas na Bolsa Comércio de Santiago- BCS. Deste
modo, a amostra da pesquisa € composta por 166 empresas brasileiras e 137 empresas
chilenas que apresentaram os dados necessarios para determinar o capital intelectual e os
indicadores de desempenho financeiro no periodo de 2013.

Para construir a variavel VACI e as varidveis de desempenho financeiro, utilizou-se a
base de dados Thompson®. O Quadro 3 apresenta as variaveis envolvidas na pesquisa e suas
respectivas caracteristicas, composi¢des e formulas:

Quadro 3 — Variaveis da pesquisa

Variaveis que compdem VACI

Indicadores Legenda Férmula
VA Valor agregado Va =(0UT - I
R . Va
HCE Eficiéncia do capital humano HCE = [E]
o ) VA
SCE Eficiéncia do capital estrutural SCE = [E]
o . VA
CEE Eficiéncia do capital empregado CEF = [E]
Varidveis Indicadores desempenho Financeiros
Indicadores Legenda Formula
LO Lucro Operacional Lol = (LoL)
LL Lucro Liquido LL=1(LL)
ROV Receitas operacional de vendas ROV = (ROV]
LL — Lucro Liquido _ (_)
ROE PL — Patriménio Liquido ROE =131
ROA LL — Lucro Liquido ROA = (E)
AT — Ativo Total AT

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados foram analisados por meio da apresentagdo da correlagdo candnica,
conforme Mingoti (2005, p.143) a correlacdo candnica ¢ “o estudo das relagdes lineares entre
dois conjuntos de variaveis”. A sua analise tem como objetivo estudar as inter-relagdes entre
conjuntos de multiplas variaveis dependentes e independentes. “Assim, a correlagdo candnica
identifica a estrutura 6tima ou dimensionalidade de cada conjunto de varidveis que maximiza
a relacdo entre conjuntos de variaveis independentes e dependentes” (HAIR, 2007 p. 363).



As matrizes Xixj e Yixj, onde X é referente as empresas em analise e Y suas
respectivas variaveis, assim, foram realizadas todas as combinagdes possiveis, ou seja, VACI
versus indicadores de desempenho financeiro, totalizando duas combinagGes, uma referente
ao pais do Chile e outra referente ao pais do Brasil. Deste modo, pretendeu-se foi estabelecer
as relagdes:

alxl + a2x2 + a3x3... +ajxj = blyl + b2y2 + b3y3 +... bkyk

Neste sentido, tém-se o primeiro par de variaveis candnicas como sendo o par Ul =
alxl + a2x2 + ... amxn e V1 = blyl + b2y2 +...+ bnyn, em que a = [al, a2, ...,.am] e b=[bl,
b2, ...,bn], sdo vetores de constantes, respectivamente escolhidos de modo que a correlacéo
entre varidveis Ul e V1 seja maxima e tais que essas duas variaveis tenham variancias iguais
a 1, isto é: var(Ul)=Var(V1)=1. O mesmo também acontece para U2 e V2, U3 e V3, ..Vk e
Uk, k=1,2,...,min(m,n).

Para obter os vetores ax, bk Ck, esta demonstrado na literatura (SEBER, 1984,
ANDERSON, 2003 e TIMM, 2002) que se deve solucionar o seguinte sistema linear:

{(ZXZEE%EZX - Akzxxjﬂk =0 e {':EVZEEEZY _AkZYijk =0
{EZXE;:.%EXZ — Ay Xzzle, =10 [Ezrz;:}zrz — A zzle, =10

Onde Y xx Dyvy € Y ww sdo matrizes de varidncias de X, Y e Z e, X xz, 27X, 2.YZ, 2.ZY
sdo matrizes de covaridncias € A S80 0 k-ésimos maiores autovalores das matrizes
Yeiy .oyl e Xoa¥..¥o1%. .. Estes procedimentos levardo a formagdo de duas
equacgOes, U;=W; e V=W, assim definidas:

By X+ @aXa+ o BypX = 02 eEZ, ot 02,
e
by, +b,v, + -+ box, =02, + 02, + 0t CE,

Este estudo fara apenas a analise de U; e VV; com W1, para cada caso, pois estas podem
ser interpretadas como sendo indices de desempenho global. As demais laténcias ndo serdo
discutidas.

Quanto a inferéncia estatistica, h&d um teste para verificar se as matrizes XeZe Y e Z
sdo, ou nao, correlacionadas entre si. Contudo, esse teste somente se aplica quando os vetores
sdo normais multivariados. Quando a normalidade multivariada é valida, também é possivel
construir testes estatisticos para avaliar a significancia das variaveis canbnicas. Como o
software utilizado no artigo é o pacote Statgraphics®, em sua versdo 5.1, estes testes ja se
apresentam por default.

O caso da correlacao e determinacdo foram efetuadas mediante o uso das férmulas que

seguem: r = J

modelo de regressdo ajustado aos dados e SQTotal é a soma dos quadrados em sua
totalidade). Para os testes estatisticos adotou-se um nivel de significancia de 0,05.

L (modeic )
FRTotal (corrigida )’

onde SQ(modelo denota a soma dos quadrados referentes ao

4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Este topico da pesquisa € composto pela apresentacdo e analise dos dados.
Inicialmente, apresenta-se a correlagéo canonica, em seguida, mostram-se os coeficientes das
variaveis candnicas do primeiro conjunto e para variaveis canonicas do segundo conjunto dos
paises Brasil e Chile.

A Tabela 1 apresenta o resultado obtido com o calculo da correlagdo canbnica entre o0s
primeiro e segundo grupo de variaveis no Brasil. O primeiro grupo tem-se as variaveis que



compdem o VACI que sdo: valor agregado; Eficiéncia do capital humano; eficiéncia do
capital estrutural; Eficiéncia do capital empregado e do segundo grupo tem-se as seguintes
variaveis que compdem os indicadores de desempenho financeiro: o Lucro Operacional;
Lucro Liquido; Receitas operacionais de vendas; Retorno sobre o PL; Retorno sobre o total de
Ativos. Para poder analisar a correlacdo entre os indicadores do VACI e os indicadores de
desempenho financeiro das empresas brasileiras e das empresas chilenas realizaram-se duas
combinacgOes, uma referente as empresas Brasileiras e outra referente as empresas Chilenas.

Tabela 1 — Correlacdo canénica do Brasil

Eigen Correlacéo Lambda de Qui G.
Numero Value Canbnica Wilks guadrado Lib. p-valor
1 0,9847 10,9923 0,0110 722,2680 20 0,0000
2 0,2492 10,4992 0,7155 53,5581 12 0,0000
3 0,0461 0,2147 0,9531 7,6896 6 0,2617
4 0,0008 0,0291 0,9992 0,1358 2 0,9344

Fonte: Dados da pesquisa.

A tabela 1 demonstra as colunas do autovalor e o teste de lambda wilks que
evidenciam a matriz de covariancia de cada variavel responsavel pela correlacdo. Deste modo,
por meio da tabela 1 tem-se a correlacdo da primeira combinacgdo linear entre as variaveis do
primeiro conjunto e do segundo conjunto evidenciando um coeficiente de correlacdo de
0,9923. Deste modo, conforme Hair Juunior.et al. (2005) a associacdo é alta. Além disso, a
primeira combinacdo linear apresenta p-value ao nivel de 5%. Para este estudo sdo utilizados
apenas os coeficientes descritos na primeira coluna, visto que estes representam a primeira
combinacéo linear, que proporciona maior correlacdo dentre as quatro combinacdes lineares
calculadas nos relacionados paises Portanto, aceita-se a hipdtese 1 de que ha uma correlagdo
significativa entre o conjunto de variaveis do VACI e variaveis de desempenho financeiro nas
empresas brasileiras.

A tabela 2 demonstra coeficientes das variaveis candnicas do primeiro conjunto para
variaveis canonicas do segundo conjunto das empresas Brasileiras.

Tabela 2 — Coeficientes para as variaveis candnicas do Brasil

Combinac0es Lineares

Grupos Variaveis 1 2 3 4
LL -0,0011 -0,2512 0,3642 -0,2998
LO 0,1004 0,3928 -1,2680 0,6016

Fatores de desempenho

financeiro ROA 03127 22157 08692  -0,0865
ROE -0,0124 -0,1836 -0,4618 -0,9132
ROV 0,6271 -2,4492 0,2107 -0,4194
CEE 0,0077 -0,9478  0,3271 0,0205

Fatores do capital intelectual HCE -0,0014 0,490  -1,3246 00548
SCE -0,0035 0,0119 0,0485 0,9994
VA 1,0004 0,4205 0,9130 -0,0152

R1 — Correlagdo Candnica 0,9923 0,4992 0,2147 0,0291

Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio da tabela 2 pode-se observar que os coeficientes candnicos correspondentes
ao primeiro par candnico apresentam uma tendéncia observada, confirmada, que quanto maior



as receitas operacionais de vendas 0,6271 maior é a relacdo do Valor Agregado 1,0004, visto
que estas variaveis foram as que apresentaram maior influencia se comparado com as outras
variaveis do modelo. Deste modo, sdo determinantes fortemente relacionados, sendo
comprovada com a forte correlagéo e significancia dos fatores.

Ainda por meio da tabela 2, pode-se analisar que o0s coeficientes candnicos
correspondentes ao primeiro par candnico apresentam uma tendéncia observada, confirmada,
que quanto maior Lucro Operacional (LOP) 0,1004 menor a eficiéncia do capital humano
(HCE) -0,0014. Além disso, verificou-se que quanto menor o Lucro Liquido (L1Q) -0,0011 e
o0 retorno do patriménio liquido (ROE) -0,0124 maior é a eficiéncia do capital empregado
(CEE) 0,0077. Também constata-se que quanto maior o retorno do ativo (ROA) 0,3127 menor
é a eficiéncia do capital estrutural (SCE) -0,0035.

Neste contexto, conforme Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013) pode-se afirmar que
todos os recursos da empresa: humanos, estruturais e fisicos contribuem para a criacdo do
VA. Deste modo, conclui-se pela alta porcentagem do VA e a relagdo com a receita
operacional de vendas que as empresas brasileiras tendem a fazer mais investimentos em
recursos fisicos, humanos e estruturais, em vista disso estas empresas tendem a ser eficiente
em capital intelectual.

Observa-se também que quando maiores sdo 0s lucros operacionais das empresas
brasileiras estas tendem a investir menos em habilidades da equipe de funcionéarios que se
concentram em competéncias, atitudes e a agilidade intelectual.

Analisa-se também que quando menos Lucro Liquido e retorno do patriménio a
empresa obter maior sdo os investimentos em ativos liquidos, ou seja, empregar capital na
empresa. Além disso, contata-se que quando maior o retorno do ativo menor sdo 0sS
investimentos em estrutura organizacional, hardware, software, patentes e marcas registradas.

A Tabela 3 apresenta o resultado obtido com o célculo da correlagdo candnica entre 0s
primeiro e segundo grupo de variaveis no Chile.

Tabela 3 — Correlacao canénica do Chile

Eigen Correlagéo Lambda de Qui G.
NuUmero Value Canbnica Wilks guadrado Lib. p-valor
1 0,9776 0,9887 0,0012 884,8150 20 0,0000
2 0,9352 0,9670 0,0521 387,1440 12 0,0000
3 0,1826 0,4273 0,8029 28,7535 6 0,0001
4 0,0177 0,1330 0,9823 2,3370 2 0,3108

Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 2 pode-se observar que 0s grupos de varidveis que correspondem
as empresas do Chile, o coeficiente de correlagdo da primeira combinacdo foi de 98,87%, a
forca de associacdo positiva também se demonstrou muito forte, o p-valor da primeira
combinacdo linear é de 0,000 menor que nivel de 5% podendo afirmar a significancia. A
primeira coluna apresenta maior correlacdo entre as quatro combinacdes lineares. Portanto,
aceita-se a hipotese 2 de que ha uma correlagdo significativa entre o conjunto de varidveis do
VACI e variaveis de desempenho financeiro nas empresas chilenas.

A tabela 4 demonstra coeficientes das varidveis candnicas do primeiro conjunto para
variaveis canonicas do segundo conjunto das empresas Chilenas.

Tabela 4 — Coeficientes para as variaveis candnicas do Chile

Combinaces Lineares

Grupos Variaveis 1 2 3 4




LL 0,1255 1,0008 0,1046 -0,0886

Fatores de LO 0,0396 10,0923 16467 0,1022
desempenho ROA 0,2466 -0,0810 1,3219 -0,5135
financeiro ROE 10,0160 0,0058 00354  -0,0914
ROV 0,7368 10,0356 10,0213 0,1509
CEE 0,0161 0,1504 0,0317 0,0892
Indicadores do HCE 10,0544 0,0047 1,1533 10,0263
capital intelectual g 0,1158 0,9763 0,0028 10,1919
VA 1,0141 10,1632 05305  -0,0026
R1 - Correlagéo
Canénica 0,0887 0,9670 0,4273 0,1330

Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio da tabela 4 pode-se observar que os coeficientes candnicos correspondentes
ao primeiro par candnico apresentam uma tendéncia observada, confirmada, que quanto maior
as receitas operacionais de vendas 0,7368 maior é a dependéncia do Valor Agregado 1,0141,
visto que estas variaveis foram as que apresentaram maior influencia se comparado com as
outras variaveis do modelo. Deste modo, sdo determinantes fortemente relacionados, sendo
comprovada com a forte correlagéo e a significancia dos fatores.

Ainda por meio da tabela 2, pode-se analisar que os coeficientes candnicos
correspondentes ao primeiro par candnico apresentam uma tendéncia observada, confirmada,
gue quanto maior Lucro Operacional (LOP) 0,0396 menor a eficiéncia do capital humano
(HCE) -0,0544. Além disso, constatou-se que quanto maior o Lucro Liquido (L1Q) 0,1255 e
menor o retorno do patriménio liquido (ROE) -0,0160 maior é a eficiéncia do capital
empregado (CEE) 0,0161. Também constata-se que quanto maior o retorno do ativo (ROA)
0,2466 maior € a eficiéncia do capital estrutural (SCE) 0,1158.

Neste sentido, conforme Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013) todos os recursos da
empresa: humanos, estruturais e fisico contribuem para a criagdo do VA. Deste modo,
conclui-se pela alta porcentagem do VA e a relacdo com a receita operacional de vendas que
as empresas chilenas tendem a fazer mais investimentos em recursos fisicos, humanos e
estruturais, em vista disso estas empresas tendem a ser eficiente em capital intelectual.

Observa-se também que quando maiores sdo os lucros operacional das empresas
brasileiras estas tendem a investir menos em o valor total das habilidades da equipe de
funcionarios que se concentra em competéncias (conhecimentos, habilidades, talentos e
conhecimentos), atitude (comportamento, satisfacdo, motivacdo, desempenho e ética) e a
agilidade intelectual (inovacéo, imitacdo, adaptacao).

Analisa-se também que quando maior Lucro Liquido e menor o retorno do patriménio
maior sdo 0s investimentos em ativos liquidos, ou seja, empregar capital na empresa. Além
disso, contata-se que quando maior o retorno do ativo maior sdo 0s investimentos em
estrutura organizacional, hardware, software, patentes e marcas registradas.

Os resultados do estudo demonstram correlagdo candnica existente entre as variaveis
gue compdem o VACI com as variaveis de desempenho financeiro tanto no Brasil como no
Chile. Deste modo, conclui-se que o capital intelectual influéncia significativamente o
desempenho financeiro das empresas brasileiras e chilenas.

Verifica-se também que as empresas chilenas obtiveram lucros liquidos maiores do
qgue as empresas brasileiras. Além disso, constata-se que as empresas chilenas tendem a
utilizar os retornos dos ativos para fazer investimentos em capital estrutural, porém nas
empresas brasileiras quanto maior o retorno dos ativos menor sdo 0s investimentos em capital
estrutural.



Neste sentido pode-se concluir que criacdo de valor para as empresas chilenas e
brasileiras sdo alcancado por meio da aplicagdo intensiva de capital financeiro, humanos,
estruturais e fisicos, em vista disso estas empresas tendem a ser eficiente em capital
intelectual.

Os resultados desta pesquisa vao ao encontro dos resultados da pesquisa de Bontis,
Keow e Richardson (2000); Sharabati, Jawad e Bontis (2010); Clarke et al. (2011); Salman et
al. (2012); Aminbeidokhti e Darvishkhadem (2012); Rashid et al. (2013) e Chen, Liu e Kweh
(2014) que identificou que o capital intelectual e seus componentes tém influencia
significativa sobre o desempenho financeiro. Porém os resultados desta pesquisa convergem
com os achados da pesquisa de Janosevi¢, Dzenopoljac e Bontis (2013) que apontaram que a
receita operacional de vendas ndo influencia significativamente o capital intelectual e da
pesquisa de Firer e Williams (2003) que apontaram que o capital intelectual ndo influencia
significativamente o valor de mercado e também com a pesquisa de Puntilho (2009) que
apontaram que nao ha associacdo significativa entre as variaveis do VAIC e o desempenho
financeiro.

Os resultados deste estudo, também véo ao encontro dos achados do estudo de Ting;
Len (2009), pois identificaram que o VAIC e retorno dos ativos estdo significativamente
relacionados e que a eficiéncia do capital humano e do capital empregado influencia
significativamente o desempenho financeiro das empresas, porém diverge quanto ao capital
estrutural ndo influenciar significativamente o desempenho financeiro das empresas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A medicdo e avaliacdo do capital intelectual e seu impacto sobre o desempenho
financeiro sdo itens a serem considerados pelas empresas, pois 0s investimentos em capital
intelectual podem garantir vantagem competitiva. Deste modo, para analisar a influencia do
capital intelectual sobre o desempenho financeiro precisa ser utilizadas mais de uma medida,
pois o coeficiente do valor agregado do capital intelectual € um meio de encontrar um padrao
para medir o capital intelectual e sua contribui¢do para o desempenho empresarial.

O objetivo da pesquisa foi verificar a influéncia do Capital Intelectual, medido pelo
Valor agregado do Capital Intelectual (VACI) sobre o desempenho financeiro em empresas
Brasileiras e Chilenas no ano de 2013. Os resultados do estudo demonstram correlacédo
candnica existente entre as variaveis que compdem o VACI com as varidveis de desempenho
financeiro tanto no Brasil como no Chile. Constata-se também que as empresas chilenas
obtiveram lucros liquidos maiores do que as empresas brasileiras. Além disso, verifica-se que
as empresas chilenas tendem a utilizar os retornos dos ativos para fazer investimentos em
capital estrutural e nas empresas brasileiras quanto maior o retorno dos ativos menor sdo 0s
investimentos em capital estrutural.

Neste sentido pode-se findar que criacdo de valor para as empresas chilenas e
brasileiras sdo alcancado por meio da aplicacdo intensiva de capital financeiro, humanos,
estruturais e fisico. Deste modo, conclui-se que o capital intelectual influéncia
significativamente o desempenho financeiro das empresas brasileiras e chilenas.

Como limitacdes do estudo destaca-se a medigédo de algo que néo é fisico e ndo podem
ser facilmente mensurado, visto que para definir o capital intelectual e os bens materiais deve-
se considerar que os seus efeitos tendem a ser imprevisivel, uma vez que sdo utilizados
valores contabeis. Como sugestdo para futuras pesquisas recomenda-se a aplicacdo da
pesquisa em anos posteriores e a realizacdo de estudos comparativos em outros contextos
nacionais e internacionais.
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