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Resumo: Este artigo caracteriza-se como estudo empirico sobre recursos intangiveis, fundamentado
na teoria Resource Based View of the Firm (RBV) com o objetivo de analisar se existe relagéo entre o
investimento em capital humano e o desempenho econdémico-financeiro das empresas do setor
elétrico, com acoes listadas no mercado de capital brasileiro. Com o universo de 26 empresas
brasileiras do setor elétrico, no periodo de 2001 a 2008, configurou-se uma amostra de 184
elementos representativos. A metodologia utilizada foi de regressdo por Minimos Quadrados
Ordinarios, com dados em painel. Para representacdo da variavel explicativa sobre recursos
intangiveis foi utilizado o coeficiente de valor agregado dos recursos intangiveis Value Added
Intellectual Coefficient - VAIC™, proposto por Pulic (2000). Os resultados obtidos s&o estatisticamente
significativos, o que possibilita inferir que as empresas que investiram mais em capital humano foram
aquelas que obtiveram melhor desempenho econémico-financeiro. Este estudo, considerando o
segmento elétrico, fornece evidéncias empiricas de que as empresas que investirem em capital
humano e capital financeiro poderao obter melhor desempenho econémico-financeiro.

Palavras-chave: Capital Humano. Desempenho Econdémico-financeiro. Teoria de Recursos e
Capacidades.

Abstract: This paper characterize as empiric study about intangible resources, based in the theory
Resource Based View of the Firm (RBV) with the objective of analyzing if relationship exists among
the investment in human capital and the economical-financial development of the companies of the
electric section, with striped actions in the Brazilian stock exchange. The universe of 26 Brazilian
companies of the electric industry, in the period from 2001 to 2008, a sample of 184 representative
elements was analyzed. The methodology was of OSM, with data in panel. For representation of the
explanatory variable on intangible resources was used Value Added Intellectual Coefficient - VAICTM
coefficient, proposed by Pulic (2000). The obtained results are statistically significant, the one that
makes possible infer that the companies that invested more in human capital those that obtained
better economical-financial acting were. This study, considering the electric segment, it supplies
empiric evidences that the companies that invest in human capital and financial capital can obtain
better economical-financial acting.
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1 INTRODUGAO

A capacidade competitiva das empresas encontra explicacdo na Teoria de
Recursos e Capacidades - Resource Based View of the Firm (RBV). Esta
perspectiva, parte do principio que nao existem empresas iguais, pois seus recursos
e capacidades sao diversos, tendo como consequéncia resultados econdmicos
futuros distintos. Na busca de reconhecer esses recursos, Pulic (2000) desenvolveu
algumas formas de quantifica-los. Dentre elas ha o Value Added Intellectual
Coefficient -VAIC™, que é um coeficiente de valor agregado dos recursos
intangiveis, que mede a eficiéncia financeira, a partir do capital financeiro, capital
humano e capital estrutural da empresa (CHEN; CHENG; HWANG, 2005; FIRER,;
WILLIAMS, 2003; BASSO; MARTIN; RICHIERI, 2006). Os recursos intangiveis da
empresa estariam associados ao pre¢o das agdes no mercado de capitais, formado
pelo valor dos recursos: tangiveis, financeiros e intangiveis da empresa
(EDVINSSON; MALONE, 1998; MACAGNAN, 2008b). Este ponto de vista aponta no
sentido de que a capacidade competitiva de uma instituicido é constituida por
recursos tangiveis, financeiros e por recursos intangiveis que podem ser gerados em
processos internos, mediante investimentos em pesquisa e desenvolvimento ou
adquiridos. Em ambas as situagbes, ha exigéncia de decisdes sobre investimentos
(BARNEY, 1991; STEWART, 1998; MACAGNAN, 2008b).

Quando os recursos intangiveis resultam de pesquisa e desenvolvimento
promovidos internamente, se estabelece uma dificuldade de mensuracgao, ja que a
contabilidade normatiza a mensuragao e tratamento de uma limitada parte destes
(FIRER; WILLIAMS, 2003, MACAGNAN, 2008b). O que explicaria a diferenga do
valor contabil da empresa e o valor total das agdes da mesma no mercado de
capitais. Tal situacdo deixa em aberto o conhecimento sobre a real situacéo
econdmica da empresa e seu respectivo grau de eficiéncia. As demonstragdes
financeiras, com suas limitacbes, ndo representam o real valor da empresa,
registrando apenas o valor da producao de bens (LEV, 2001). Em sintese, enquanto
a teoria e Recursos e Capacidades fundamenta a manutencao da competitividade
de uma empresa em seus recursos intangiveis, a normativa contabil limita o

reconhecimento dos mesmos em seus produtos contabeis.
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Dado que a teoria e Recursos e Capacidades possui um espectro mais
amplo, busca-se analisar a relagao entre o investimento de recursos intangiveis e o
desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor elétrico, fundamentado
nesta teoria e tendo por base o modelo desenvolvido por Chen, Cheng e Hwang
(2005). Este se |justifica, pois as empresas necessitam verificar quais o0s
investimentos que possam garantir uma competitividade sustentavel e um
desempenho econdmico-financeiro positivo.

Apds a apresentacao desta introducéo, descreve-se o referencial teérico da
pesquisa, no segundo capitulo. No terceiro capitulo descreve-se a metodologia da
pesquisa. Em seguida, no quarto capitulo tem-se a analise dos resultados. Finaliza-

se com a apresentacao das consideracoes finais.

2 REVISAO DE LITERATURA E FORMULAGAO DE HIPOTESES

Os recursos econdmicos sao fontes necessarias para a sobrevivéncia e
crescimento das empresas. S&o configurados por: ativos, capacidades de
processos, informagao, conhecimento, entre outros recursos econémicos. Por meio
destes recursos a empresa pode programar sua estratégia, oportunizando eficiéncia
e eficacia (BARNEY, 1991). Esta perspectiva fundamenta-se especialmente no
trabalho de dois estudiosos: Penrose e Andrews. Penrose destaca que a empresa
pode ser vista como um conjunto de recursos e diz que o trabalho, capital e terra séo
recursos que estabelecem forgas ou fraquezas da empresa (PENROSE, 1959). Por
outra parte, Andrews destacaria que a estratégia é formulada através de recursos
das empresas (seus pontos fortes e fracos) (WERNERFELT, 1984). Com base no
estudo desenvolvido por Penrose, que reconhece a empresa constituida por um
conjunto de recursos e o de Andrews, o qual diz que estes recursos fundamentam a
estratégia da empresa Wernerfelt (1984) fundamenta a Teoria de Recursos e
Capacidades (RBV).

Wernerfelt (1984), seguidos por Barney (1991), Grant (1991), Conner (1991) e
Peteraf (1993), convergem para 0 mesmo conceito: a empresa € um conjunto de
recursos tangiveis e intangiveis que se diferenciam em relagdo a concorréncia.

Estes recursos sao constituidos por cultura organizacional da empresa; habilidades
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dos funcionarios; maquinas e equipamentos; marca; terrenos; bens e direitos da
empresa, entre outros. Eles formam um conjunto de recursos especificos e
exclusivos de determinada empresa. Sendo bem concebido e administrado, tal
conjunto gera para a empresa competitividade sustentavel (GRANT, 1991, 1996).

Com o crescimento e o desenvolvimento da pesquisa sobre 0s recursos e
capacidades, Barney, (1991), Conner, (1991), Grant (1991), Mahoney e Pandian
(1992) basearam-se na RBV para explicar o desempenho diferenciado de umas
empresas em relacdo a outras. Este desempenho diferenciado pode ser explicado
pelos recursos intangiveis, classificados em trés categorias de capital: (1) fisico, (2)
humano, e (3) organizacional. O capital fisico inclui recursos como: tecnologia,
instalagdes, localizagdo geografica, acesso a matérias primas. O capital humano é
constituido por recursos como: formacgéo, experiéncia, julgamento, inteligéncia,
relacionamento, perspicacia de gestores e trabalhadores da empresa. O capital
organizacional é constituido pela estrutura de formacdo e comunicacao formal e
informal da empresa.

Para atingir a sustentabilidade, a empresa deve obter recursos diferenciados
que nao possam ser facilmente obtidos pelos concorrentes. Considera-se que tais
recursos possuem heterogeneidade e imobilidade (BARNEY, 1991; GRANT, 1991;
PETERAF, 1993). Os recursos heterogéneos sao diferenciados, de modo que os
concorrentes ndo podem facilmente obté-los, opondo-se aos homogéneos, que sao
de facil imitagdo. Os imdveis, que possuem imobilidade, sdo recursos unicos da
empresa, estes, por terem imobilidade, sdo de dificil acesso aos seus concorrentes,
0 que podera estabelecer uma competitividade sustentavel.

Assim, Barney (1991) propde um modelo tedrico baseado em recursos que
possuem caracteristicas de heterogeneidade e imobilidade. Estes, para serem
potenciais e capazes de gerar competitividade sustentavel, estdo condicionados a
quatro atributos: (a) valioso, (b) raro, (c) dificil de imitar, (d) insubstituivel, conforme

mostra a Figura 1.
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Figura 1 - Recursos da empresa: heterogeneidade e imobilidade

Modelo teérico Condigoes Resultado
Recursos da (a) Valioso
empresa (b) Raro
Vantagem
—» g

Heterogeneidade - histdricas unicas

(c) Dificil de imitar Competitiva

- ambiguidade causal

Explicam-se, na sequéncia, os atributos apresentados na Figura 1.

a)

b)

d)

Recurso valioso: o0s recursos devem ser valiosos em explorar as
oportunidades e neutralizar as ameacgas do ambiente, pela redugdo de
suas fraquezas ou pela superacdo de seus concorrentes. A empresa
aumenta seu desempenho apenas quando explora as oportunidades,
neutralizando as ameagas (BARNEY, 1991; MARONEY; PANDIAN, 1992).
Recurso raro: o recurso ndo pode ser igual para todas as empresas, pois
se ele é acessivel as demais, significa que todas podem explora-lo,
implantando a mesma estratégia. Por este motivo, o recurso para ter valor
para a empresa, deve ser raro, estabelecendo diferencas em relagdo aos
recursos de outras empresas, atingindo assim a competitividade
sustentavel (BARNEY, 1991).

Recurso dificil de imitar: as empresas precisam ser constituidas por
recursos estratégicos inovadores, concebidos e implantados, sem que
outra empresa os possa imitar. Para tanto, ha de estabelecer trés
condigdes: (a) histéricas unicas: uma vez que existe o recurso na histéria
da empresa, este permanece causando nela impactos atuais; (b)
ambiguidade causal: relagao de causa e efeito dos recursos controlados e
administrados pela empresa; (c) complexidade social: resulta de um
fendbmeno social como a cultura organizacional da empresa (BARNEY,
1991).

Recurso insubstituivel: para um recurso intangivel ser fonte de
competitividade sustentavel, ndo pode ser de facil substituicdo. A medida

que o recurso pode ser substituido por outro, ele deixa de ser sustentavel
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(BARNEY, 1991).

Esses recursos heterogéneos e imdveis da empresa seriam os intangiveis,
como: recursos humanos, a capacidade de competéncia, a marca, a férmula de um
produto e outros, considerados intangiveis por forga de legislagdo ou por sua
natureza (GRANT, 1996; LEV, 2001; ZANINI, 2007; MACAGNAN 2008b). Uma vez
que estes recursos poderiam explicar o comportamento econémico-financeiro da
empresa, Pulic (2000) propde, como forma de medir o desempenho, o coeficiente do
valor agregado dos intangiveis: VAIC™ (Value Added Intellectual Coefficient).

O VAIC™ foi, elaborado com base nos modelos conceituais de Edvinsson
(1997), da Skandia Navigator e sobre a rentabilidade do ativo. Este coeficiente
considera que o valor da empresa € a soma do capital financeiro e do capital
intelectual, sendo este ultimo a soma do capital humano e do capital estrutural
(CHEN; CHENG; HWANG, 2005). Este coeficiente é calculado por trés indicadores,
a saber: capital financeiro, do capital humano e do capital estrutural. O indicador que
mede a eficiéncia do capital financeiro € o VACA. O que mede a eficiéncia do capital
humano é o VAHU. O que mede a eficiéncia do capital estrutural € o STVA. A soma
das trés medidas estabelece o valor do VAIC™ (PULIC, 2000; CHEN; CHENG;
HWANG, 2005; BASSO; MARTIN; RICHIERI, 2006).

VAIC™ = VACA + VAHU + STVA

Estes trés componentes podem ter maior forca explicativa para calcular o
VAIC™, pois os investidores podem atribuir valores diferentes para cada um de seus
componentes (CHEN; CHENG; HWANG, 2005). O mesmo analisa o desempenho
atual da empresa, que pode ser definido por sua capacidade de geracao de valor.
Esta geracdo de valor pode ser considerada pela diferenca entre as entradas
(compras, gastos, e produgdo) menos suas saidas (produtos vendidos e servigos
prestados) (PULIC, 2000; CHEN; CHENG; HWANG, 2005; BASSO; MARTIN;
RICHIERI, 2006). Portanto, o coeficiente de medicdo VAIC™ possibilitaria avaliar se
os investimentos em recursos intangiveis estdo relacionados com o valor da
empresa (CHEN; CHENG; HWANG, 2005). Assim, apresenta-se a seguinte

hipbtese:
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H, Existe relagcdo entre recursos intangiveis e o desempenho econdémico-

financeiro da empresa brasileira do setor elétrico.

3 METODOLOGIA

A técnica de analise utilizada na estimacao foi regressao linear multipla, pelo
método dos minimos quadrados ordinarios com dados em painel. Sendo as
informacgdes cross-sectional, de empresas do setor elétrico brasileiro, observadas no
periodo 2001 a 2008. Com base na hipotese formulada foram definidos quatro

modelos, conforme proposta de Chen; Cheng; Hwang, (2005). Os quatro modelos

sao:
My =a,+ BVACA, + BVAHU, + BSTVA, +¢, (1)
My, =ay+BVACA, + BVAHU, + B,STVA, + B,P& D, +z, (2)
ROE, = a, + BVACA, + B,VAHU, + B,STVA, +¢, (3)
ROA, = a, + BVACA, + B,VAHU ,, + B,STVA, + &, 4)

O principal aspecto diferenciador dos quatro modelos refere-se a variavel
dependente representativa do desempenho econdmico-financeiro. Os modelos
definidos nas equacgdes (1) e (2) buscam verificar se as variaveis: VACA, VAHU,
STVA e P&D explicam a geragao de valor. Ja, os modelos (3) e (4) procuram avaliar
a relagcdo dos recursos intangiveis no desempenho econdmico-financeiro das
empresas. Destaca-se que no modelo (2) inclui a variavel: gastos com Pesquisa e
Desenvolvimento P&D, como explicativa, uma vez que é considerada um capital
essencial e inovador do capital relacional das empresas (CHEN; CHENG; HWANG,
2005). A definicao das variaveis dependentes do modelo sdo apresentados no

quadro 1.
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Quadro 1 - Variaveis dependentes

Variavel Definigao
DEPENDENTE
M/Bi; variavel dependente definida como raz&o entre o valor de Mercado e o
valor contabil da empresa i no ano f;
ROE; variavel dependente que mede retorno do patriménio da empresa i no
ano t;
ROA; variavel dependente que mede retorno do ativo da empresa i no ano t;

e Market-to-book - M/B: indice que mede a razdo entre o valor de mercado e
o contabil da empresa). O valor de mercado resulta da multiplicagdo do
numero de agdes pelo valor da agdo no ultimo dia do ano na bolsa de
valores. O valor contabil &€ o patrimdnio liquido da empresa.

e Return equity - ROE resulta da razdo do lucro antes do imposto de renda
(LAIR) pelo patriménio liquido da empresa no final do periodo.

¢ A ROA calculada a partir da razdo do LAIR pelo ativo total da empresa.

A definicdo das variaveis dependentes do modelo sdo apresentados no
quadro 2.

e Variavel explicativa do coeficiente que mede capital financeiro — VACA

Esta variavel é a representacao do capital financeiro da empresa. Ela é obtida
dividindo o valor adicionado (VA) pelo capital financeiro empregado (CE): VACA =
VA / CE. O VA é baseado na teoria dos stalkeholders, Donaldson e Preston (1995),
mencionam que o valor adicionado € produzido pela empresa e representa o total da
riqueza por ela gerada. Esta é distribuida entre os grupos de interesse: acionistas,
fornecedores, governo (sociedade), credores, empregados (RIAHI-BELKAOQUI,
2003) e resulta da soma das receitas liquidas de vendas (S), menos as compras de
materiais e servicos (B) menos a depreciacdo (DP): VA = S — B — DP (CHEN;
CHENG; HWANG, 2005). O CE é calculado pelo total dos ativos (fisicos e
financeiros) menos o valor do ativo intangivel (YOUNG; O'BYRNE, 2003). As
variaveis que serviram para o calculo do coeficiente - VACA (receita, compra,
depreciagao, total do ativo e ativo intangiveis) foram retiradas da base de dados
Economatica.

e Variavel explicativa do coeficiente que mede capital humano — VAHU

Esta variavel representa o capital humano da empresa e é calculada pela
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divisdo do valor adicionado (VA) pelo capital humano (HU): VAHU = VA / HU. O
calculo do valor adicionado (VA) ja foi apresentado na variavel VACA. O HU é
calculado pela soma do valor total de gastos com salario, encargos e beneficios dos
empregados (PULIC, 2000).

e Variavel explicativa do coeficiente que mede o capital estrutural - STVA

Esta variavel representa o capital estrutural da empresa, o qual resulta da
divisdo capital estrutural (SC) pelo valor adicionado (VA): STVA = SC/VA. O SC
resulta da divisao do VA pelo capital humano (HU) (CHEN; CHENG; HWANG, 2005).

e Variavel explicativa de gastos com Pesquisa e Desenvolvimento - P&D

Esta variavel foi proposta por Chen, Cheng e Hwang (2005), que calcularam os
gastos com pesquisa e desenvolvimento, como sendo um fator essencial, inovador
do capital relacional. Esta variavel resulta da divisdo dos gastos com P&D pelo valor
contabil da agao.

Para o desenvolvimento da pesquisa foram utilizadas duas fontes de dados
secundarios: base de dados Economatica, na pagina eletrénica da BM&FBOVESPA
e nos relatérios anuais e de administracdo publicados pelas empresas. Sublinha-se
que as evidéncias representativas das variaveis sao informag¢des nao-consolidadas.
O universo de analise compreende as 26 empresas brasileiras do setor elétrico, no

periodo de 2001 a 2008, o que resultou em uma amostra de 208 elementos.

Quadro 2 - Variaveis explicativas e sua definicdo no modelo

Varidavel | Definigédo Efeito Esperado
VACA variavel independente que representa o capital financeiro da d(M/B)/oVACA > 0
empresa i no ano t; JROE;/oVACA >0
OROAOVACA > 0
VAHU variavel independente que representa o capital humano da d(M/B)/oVAHU > 0
empresa i no ano t OROE#/oVAHU > 0
JROA/0 VAHU > 0
STVA variavel independente que representa o capital estrutural da d(M/B)/0STVA >0
empresa i no ano t OROE#1dSTVA >0
dROA0 STVA>0
P&D variavel independente que representa o capital financeiro da d(M/B)/oP&D > 0
empresa i no ano t,
it erro aleatério, decorrente das variaveis nao incluidas no modelo,
para cada magnitude estabelecida para as variaveis
dependentes, cuja esperanga matematica é zero.
I empresa i, sendo i € I:[1, 137] para a amostra com todos os
setores e i € I:[1,23] para a amostra que considera somente o
setor elétrico;
T ano, sendo t € /:/2007,2008] para a amostra com todos os
setores e i € I:[2001,2008] para a amostra que considera
somente o setor elétrico.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

As variaveis utilizadas na estimacdo dos modelos apresentam dispersdes
significativamente diferentes. Enquanto o ROE e o M/B apresentaram elevada
dispersdo, avaliado pelo coeficiente de variagdo, o VACA tinha os dados
concentrados em torno da média, por exemplo. A Tabela 1 apresenta um resumo
estatistico das variaveis utilizadas nas regressbes, para que se avaliem suas

magnitudes e disperséo.

Tabela 1 - Analise descritiva das variaveis dependentes e explicativas do setor elétrico para os anos
de 2001 a 2008

Variaveis N Média Mediana Maximo Minimo Desvio-
padrao
Dependente M/B 128 5,3 1,24 181,48 -8,94 22,26
ROE 191 12,86 9,95 360,28  -784,26 75,35
ROA 198 4,43 3,74 36,06 -50,49 10,29
Explicativas STVA 183 0,92 0,92 5,92 0,49 0,38
VACA 193 0,31 0,27 1,09 -0,04 0,21

VAHU 183 23,63 12,18 475,95 -9,04 57,27

Como as proporgdes entre as médias e as medianas, relativas aos desvios
padrées foram elevados, calculou-se a estatistica Jarque-Bera (JB) para testar a
normalidade das variaveis. As estatisticas JB indicaram que as variaveis nao
apresentam distribuicdo normal. Esses resultados indicam que, embora nao se viole
nenhum dos pressupostos ou premissas basicas de um modelo de regressao linear,
nao € possivel realizar testes de hipoteses ou previsdo. Para esses exige-se que X
~ N(1,6%) (GUJARATI, 2006; STOCK; WATSON, 2004; PINDYCK; RUFINFELD,
2004).

Como a anadlise, que se realiza nesta pesquisa, busca apenas verificar a
existéncia de explicagdo e o sinal da influéncia das variaveis explicativas sobre a
variavel explicada, sem realizar testes de hipdteses para determinadas magnitudes
dos valores de Xs, o fato de as distribuicbes das variaveis ndo serem normais nao
acarreta nenhuma limitagdo para a analise. A Tabela 2 apresenta estas estatisticas,

bem como o p-valor para o JB.
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Tabela 2 - Variavel Jarque-Bera que indica normalidade do setor elétrico para os anos de 2001 a

2008
Variadveis N Jarque- Prob.
Bera

Dependente M/B 128 10561,15 0

ROE 191 36469,32 0

ROA 198 301,89 0

Explicativas STVA 183 183401,6 0

VACA 193 24,56138 0

VAHU 183 13904,72 0

A nao normalidade da distribuicdo das variaveis era esperada em fungao do
pequeno numero de observagcbes e da diferengca intrinseca das empresas
analisadas. Se por um aspecto tem-se uma deficiéncia em termos de estimacéo, por
outro aspecto, se esta incorporando uma gama ampla de estrutura de empresas,
que incrementa a disperséo das variaveis explicativas. A avaliagdo de problemas de
multicolinearidade no modelo, deu-se através da analise de correlagao simples entre

as variaveis independentes, cuja matriz de correlagdo apresenta-se na Tabela 3.

Tabela 3 - Matriz de correlagao entre as variaveis explicativas do setor elétrico para os anos de 2001

a 2008
Correlation
t-Statistic VAHU VACA STVA
VAHU 1
VACA 0.362815 1
STVA 0.038707  -0.053640 1

Pelos dados da Tabela 3, verifica-se que nenhuma variavel apresentou
correlacao elevada, indicando nao existéncia de multicolinearidade nos modelos.

Quando ao método de estimacdo com dados em painel, efeitos: fixo ou
aleatério, foi aplicado o teste de Hausman. Este teste € amplamente utilizado
quando a hipotese nula de ambos os modelos ndo diferem. Uma vez rejeitada a
hipétese nula, tem-se uma evidéncia a favor da regressao por efeitos fixos. Nas
tabelas de resultados apresenta-se o método utilizado.

A partir da verificacdo das condicbes necessarias para o0 processo de

estimagdo, segue-se para a andlise dos resultados. Esses sdao apresentados e
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discutidos na seguinte ordem: primeiro, estimam-se os modelos na ordem dos

procedimentos metodoldgicos; apds, faz-se a analise, da amostra do setor elétrico. A

Tabela 4 apresenta o resultado da regressdo do modelo (1).

Tabela 4 - Resultados da estimagédo do modelo (1) M/B do setor elétrico

My =a,+ BVACA, + B,STVA,, + BVAHU , + 5,

Método: Painel de minimos quadrados com efeitos fixos de tempo e Amostra: 117
corte

Corte transversal incluido: 23 Periodo: 2001 — 2008
Variavel Coeficiente Erro t -estatistico Probabilidade
padrdo
VACA 7.644.345 4.565.849 1.674.244 0.0975
STVA -0.062294 1.344.537 -0.046331 0.9631
VAHU -0.013372 0.014610 -0.915298 0.3625
C 2.789.865 1.696.231 1.644.743 0.1035
Adjusted R- Durbin-
squared 0,93 Watson 2,37

Ao analisar-se o modelo (1) para o setor elétrico, percebe-se que a variavel

VACA ¢é significativa no nivel de 10%. O coeficiente de determinagdo ajustado é

bastante elevado, ou seja, de 0,93 e a estatistica do DW situa-se acima do limite

superior, indicando que existem problemas de autocorrelacdo. O teste de White

indicou um p-valor de 0,90, logo nédo ha problemas de heteroscedasticidade.

A estimacdo do modelo (2) para o setor elétrico foi possivel pela obtengao

das informagdes de gastos em pesquisa e desenvolvimento. Porém, conseguiu-se,

para essa variavel, apenas dados do periodo de 2005 a 2008 e somente de 17

empresas. Estimando este modelo, obtiveram-se os resultados apresentados na

Tabela 5.

Tabela 5 - Resultados da estimag&o do modelo (2) M/B do setor elétrico

M/ =ay+ BVACA, + BVAHU, + B,STVA, + B,P & D, +z,

Método: Painel de minimos quadrados com efeitos fixos de tempo e

Corte transversal incluido: 17 Periodo: 2005 - 2008

Variavel Coeficiente Erro t-estatistico Probabilidade
padrao
P&D -7.19E-08 2.84E-07 -0.253262 0.8014
STVA -1.229.567 5.340.435 -2.302.373 0.0266
VACA 4.932.780 2.802.418 1.760.187 0.0860
VAHU 0.029272 0.484200 0.060454 0.9521
C 1.010.342 4.216.558 2.396.131 0.0213
Adjusted R- 0,94 Durbin-Watson 2,43
squared
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Interessante observar que a inclusao da variavel P&D fez com que o capital
estrutural (STVA) passasse a ser a variavel de maior significAncia no modelo.
Destaca-se que o VACA ainda é significante e que os gastos em pesquisa e
desenvolvimento, bem como o capital humano (VAHU), n&o sao representativos para
explicar a razao M/B. Ocorreu, porém, um resultado incoerente neste modelo: o
STVA esta negativamente correlacionado com a razdo M/B. Teoricamente era
esperada uma relacao positiva.

Observando-se que o sinal do STVA obtido na regressao dada na Tabela 5,
embora ndo sendo significativo, também foi negativo, é possivel supor que o0 modelo
proposto por Chen, Cheng e Hwang (2005), aqui replicado, tem erro de
especificacdo, ou seja, apresenta omissdo de variaveis relevantes. Se variaveis
relevantes sdo omitidas, pode haver inversdo do sinal de algumas variaveis
colocadas no modelo, pois o plano estimado nao corresponderia ao verdadeiro
plano, e, portanto, a real representacdo das variaveis.

Estimando-se o modelo (3) para o setor elétrico, tém-se os resultados

apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 - Resultados da estimacao do modelo (3) ROE do setor elétrico

ROE, =a, + pVACA, + B,VAHU , + B,STVA,, + ¢,
Método: Painel de minimos quadrados com efeitos fixos de tempo e corte Amostra: 177
Corte transversal incluido: 26 Periodo: 2001 — 2008

Variavel Coeficiente Erro padréo t-estatistico Probabilidade
STVA -2.978.539 9.033.001 -0.329740 0.7421
VACA 1.007.664 2.322.883 4.337.988 0.0000
VAHU -0.139328 0.090720 -1.535.815 0.1267

C -7.737.131 1.103.242 -0.700674 0.4846
Adjusted R- 0,29 Durbin- 2,08
squared Watson

Do ponto de vista de estatistico, essa regressao apresenta bons resultados. O
primeiro € a nao existéncia de heteroscedasticidade dado pelo teste de White (p-
valor de 0,90). O segundo € a estatistica DW, que esta na regido de néo rejei¢cao da
hipotese por auséncia de autocorrelagéo. A terceira, valida pra todas as regressoes
realizadas, € a ndo existéncia de multicolinearidade. O problema a ela relacionado

reside basicamente na ndo normalidade do termo erro. Nesta estimacédo, novamente
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a variavel VACA foi significante e com o sinal esperado. A variavel STVA nao foi
significativa, mas também apresentou sinal negativo. Novamente isso € um reforgo
do indicativo de que poderia existir um erro de especificagcdo no modelo.

Estimando o modelo (4) para a amostra do setor elétrico, obtiveram-se os

resultados apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 - Resultados da estimagao do modelo (4) ROA do setor elétrico
ROA, =a, + BVACH, + B,VAHU, + B,STVA4, +¢,

Método: Painel de minimos quadrados com efeitos fixos de tempo e corte Amostra: 183
Corte transversal incluido: 26 Periodo: 2001 - 2008

Variavel Coeficiente Erro padrao t-estatistico Probabilidade
STVA -2.379.575 1.820.914 -1.306.802 0.1932
VACA 2.543.332 4.453.150 5.711.310 0.0000
VAHU -0.047756 0.018035 -2.647.929 0.0089

C 0.071655 2.181.125 0.032852 0.9738
Adjusted R- 0,32 Durbin- 2,55
squared Watson

Este modelo, embora ndo apresente problemas de heteroscedasticidade pelo
teste de White, possui problemas de autocorrelagdo. Seus erros também nao sao
normalmente distribuidos. Novamente a variavel VACA ¢ altamente significante, mas
também o capital humano passa a ser significativo a 1%. Porém, esta variavel
também apresenta sinal contrario ao esperado teoricamente.

Considerando os resultados pode se inferir um fator com elevado grau de
confianca, que é o fato do modelo proposto pelos autores ser excessivamente
simples para medir as variaveis M/B, ROA e ROE. Do ponto de vista tedrico, era de
se esperar que outras variaveis como vendas, participacdo de mercado, entre
outras, fossem explicativas das variaveis definidas como dependente. Assim, a
omissao dessas variaveis levam a resultados significativos do ponto de vista
estatistico para algumas variaveis mas geram resultados incoerentes do ponto de
vista de relacionamento dessas variaveis. Por outro lado, em fungao da estabilidade
obtida com o VACA (capital financeiro), pode-se também afirmar que essa variavel é

de fato relevante para explicar o M/B, ROA e o ROE.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A pesquisa analisou a existéncia de relagdo entre recursos intangiveis e o
desempenho econémico-financeiro das empresas, tendo como fundamentos os
pressupostos da Teoria dos Recursos e Capacidades. Partiu-se do pressuposto de
que oOs recursos intangiveis, em grande parte ndo reconhecidos pelo tratamento
contabil, assim como os recursos tangiveis e financeiros, poderiam explicar o
desempenho econdémico financeiro e a sustentabilidade da competitividade das
empresas.

Considerando a analise feita em relacéo ao setor elétrico, 0 modelo apresenta
resultados significativos. A razao do valor mercado e contabil (M/B) e o retorno sobre
o patriménio (ROE) sédo explicados por investimento no capital financeiro. O retorno
do ativo (ROA) é explicado por investimentos em capital financeiro e o capital
humano. Cabe destacar que o capital estrutural parece nao ser reconhecido,
valorizado pelo mercado o que corrobora com a pesquisa de Chen, Cheng, Hwang
(2005) e Basso, Martin e Richieri (2004). Em relagédo aos resultados da variavel M/B,
que explica a razao entre o valor contabil e mercado da empresa, verifica-se que a
amostra do setor elétrico, o capital financeiro (VACA) explica a razao entre o valor
de mercado e contabil da empresa. Isto vai ao encontro das pesquisas de, Firer e
Willians (2003), Basso, Martin e Richieri (2004) e Chen, Cheng e Hwang (2005).

A variavel: pesquisa e desenvolvimento (P&D), ndo foi significativa para o
presente estudo, pelo fato de as empresas nao divulgarem a informacgao ou por estar
contabilizada como despesas nos relatorios contabeis (LEV, 2005; MACAGNAN,
2008a). Nao pode ser descartado, no entanto, como um forte indicio de que
investimentos em P&D podem explicar o valor maior de mercado e um desempenho
econbmico-financeiro das empresas. O capital humano apresentou-se significativo,
na variavel ROA, para amostra do setor elétrico, o que corrobora com a RBV de que
estes poderiam ser recursos valiosos, raros, inimitaveis e ndo substituiveis, podendo
ajudar a empresa a atingir competitividade sustentavel em longo prazo.

Este estudo, considerando o segmento elétrico, fornece evidéncias empiricas
de que as empresas que investirem em capital humano e capital financeiro poderao

obter melhor desempenho econdmico-financeiro.
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Considerando as limitagcdes e visando ao desenvolvimento de novos estudos,
pondera-se que a analise de um periodo com maior numero de anos podera
aprofundar o entendimento deste tema. A analise de outras variaveis a serem
contrastadas, ao revelar novos resultados, oportunizara ampliar a explicacado do
modelo. Sugere-se ainda que um estudo semelhante a este, focalize outros
segmentos da economia, para a obtencdo de resultados especificos para distintos

setores.
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