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O CRESCIMENTO DO INVESTIMENTO NO CAPITAL INTELECTUAL E O 
CRESCIMENTO DO LUCRO DAS EMPRESAS   

 
1. INTRODUÇÃO 

O objetivo do presente estudo é investigar a relação entre variação do investimento em 
capital intelectual e seus componentes e crescimento do lucro das empresas, mais 
especificamente se existe uma relação positiva entre as proxys de capital Intelectual, estrutural, 
humano e investido e os indicadores ∆𝑅𝑂𝐴, ∆𝑅𝑂𝐸 e dummy de lucratividade das empresas 
brasileiras listadas no Brasil, Bolsa, Balcão (B3).  

Na literatura sobre desenvolvimento econômico, há um consenso de que o “motor do 
crescimento” econômico é dado pelo nível de conhecimento de uma sociedade e o progresso 
tecnológico dos países (Romer, 1993; Jones, 1995; Hidalgo, Klinger, Barabási & Hausmann, 
2007; Hausmann & Hidalgo, 2009, 2011; Searles, 2017).  

 O capital intelectual é relevante para as empresas na medida em que, na era da 
informação e do conhecimento, os resultados das empresas estão mais atrelados as suas 
capacidades intelectuais e sistemas de informação. (Quinn, Anderson & Finkelstein, 1996; 
Usoff, Thibodeau & Burnaby, 2002).  Na literatura que investiga o tema, denominada 
Intellectual Capital Accounting Research, o foco está em entender como o Capital Intelectual 
cria valor e a necessidade da divulgação de tal informação ao mercado (Pulic, 2000; Petty & 
Guthrie, 2000; Guthrie, Ricceri & Dumay, 2012). Pulic (2000) sugerem um método de 
mensuração deste “ativo” – o Coeficiente do Valor Intelectual Adicionado (VAIC), que se 
tornou o método mais usado para mensurar Capital Intelectual (Kehelwalatenna, 2016, 
Kengatharan, 2019).  

Achados na literatura internacional indicando relação positiva entre desempenho da 
empresa e capital intelectual (Appuhami, 2007; Muhammad & Ismail, 2009; Phusavat, 
Comepa, Sitko-Lutek & Ooi, 2011; Nadeem, Gan, & Nguyen, 2018; Janošević, Dženopoljac & 
Bontis, 2013; Pew, Plowman & Hancock, 2007. Também existem aqueles que não encontram 
relação ou encontram relação negativa entre as variáveis de Capital Intelectual e Performance 
(Firer & Williams 2003; Chan 2009).  Portanto, não há consenso claro na literatura e existe um 
espaço para maior investigação desta relação. 

No Brasil, existem estudos que fazem uma análise quantitativa da relação entre capital 
intelectual e performance. Turra, Vergini, Jacomossi, e Hein (2015) e Brizolla e Turra (2015) 
indicam a existência de relação entre o capital intelectual e seus componentes com a 
performance da empresa, e isso acontece tanto em empresas brasileiras e chilenas (Turra et al., 
2015), quanto para empresas brasileiras de capital aberto (Brizolla e Turra, 2015). Richieri 
(2007), utilizando uma amostragem não probabilística de 237 empresas brasileiras entre 2000 
e 2005, indica uma relação positiva entre capital intelectual e medidas de performance da 
empresa. 

Contudo, a literatura nacional está concentrada na análise da percepção da importância 
do capital intelectual e sua mensuração por parte das empresas. Estes estudos indicam que as 
empresas estão cada vez mais dependentes do capital intelectual, entretanto, as empresas 
brasileiras não mensuram ou não fazem a gestão cuidadosa do capital intelectual, apesar de seus 
gestores terem a percepção de que estão cada vez mais dependentes deste (Antunes, 2006; 
Antunes & Martins, 2007; Matos & Lopes, 2008). Uma lacuna importante na literatura 
nacional, entretanto, é que não existem resultados que indicam o efeito de um incremento de 
investimento em capital intelectual no incremento do lucro e rentabilidade futuros. Diante do 
contexto, delineou-se a seguinte questão de pesquisa: em que medida a variação do 
investimento no capital intelectual e seus componentes (capital humano, estrutural e investido) 
influenciam no crescimento de lucro (ΔROA e ΔROE) das empresas brasileiras listadas?  

Para responder esta questão, o objeto de estudo deste trabalho são as empresas listadas 
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na B3 durante o período de 2010 a 2018, com dados provenientes da Base Economática e da 
DVA das empresas. Os modelos foram estimados via OLS com Efeitos Fixos e GMM, 
relacionando o modelo de mensuração de eficiência do capital intelectual proposto por Pulic 
(1998,2000,2004), o Coeficiente de Valor Agregado do Capital Intelectual (VAIC) e seus 
componentes com as métricas de aumento do lucro dado por ΔROA, ΔROE e dummy de 
lucratividade, definida no capítulo 3. 

A justificativa deste trabalho se deve ao fato dos estudos sobre capital intelectual serem 
relevantes para as empresas neste período de revolução da indústria 4.0 (Xu, David & Kim, 
2018; Cabrita, Cruz-Machado & Duarte, 2018; Stachová, Papula, Stacho, & Kohnová, 2019) 
em que a tecnologia e o conhecimento são as principais estratégias de diferenciação de mercado. 
Apesar desta relevância e da abundância de estudos internacionais, a literatura nacional não 
apresenta um corpo robusto de resultados empíricos, com diversidade de metodologia e 
abordagens para indicar quais devem ser as prioridades dos gestores na alocação de recursos 
para o capital intelectual. 

Os resultados encontrados indicam que a variação positiva da eficiência do capital 
intelectual causa uma diminuição do crescimento do lucro no período seguinte e especialmente 
o capital humano tem um impacto bastante relevante nessa diminuição. Entretanto, a variação 
de eficiência do capital estrutural faz um contraponto a estes resultados, pois ele aumenta a 
probabilidade de a empresa sair do prejuízo para o lucro de um período para o outro. 

Academicamente, este trabalho expande a literatura nacional e se diferencia de Turra et 
al. (2015) e Brizolla e Turra (2015) por utilizar dados em painel e modelos econométricos de 
regressão para analisar a variação anual dos componentes analisados, enquanto os autores 
fazem uma análise de correlação para o ano de 2013, e se diferencia também do trabalho de 
Richieri (2007), por analisar o impacto da variação da eficiência de capital intelectual no 
crescimento futuro da rentabilidade e probabilidade de crescimento da lucratividade, enquanto 
Richieri (2007) faz uma análise do impacto do nível do VAIC em variáveis de performance. 
Em termos práticos, este trabalho contribui para o maior entendimento do impacto destes fatores 
no aumento do lucro e o retorno pode auxiliar gestores na definição de novas estratégias de 
mercado. 

 
2. REFERENCIAL TEÓRICO 
2.1 Capital Intelectual 

Capital intelectual pode ser definido como ativo das empresas que são baseados em 
conhecimento (Chen, Cheng & Hwang, 2005; Demartini & Beretta, 2020).  Entretanto, em 
decorrência da definição e de sua natureza incerta, o capital intelectual tem como uma 
característica importante a dificuldade de sua mensuração, pois a distinção entre ativos 
intangíveis e capital intelectual é obscura (Petty & Guthrie, 2000). 

Apesar desta dificuldade de mensuração e implementação nas empresas, o capital 
intelectual é um item importante de ser investigado com profundidade, pois tanto a literatura 
econômica (Hidalgo et al. 2007; Hausmann & Hidalgo, 2009, 2011; Searles, 2017) quanto a 
literatura contábil (Petty & Guthrie, 2000; Guthrie et al. 2012) indicam que o conhecimento e 
o capital intelectual são fundamentais para o desenvolvimento econômico como um todo. E a 
literatura sobre estratégia das empresas, principalmente no contexto da revolução industrial 4.0, 
reforça que o conhecimento e a tecnologia são fatores chave (Xu, David & Kim, 2018; Cabrita 
et al., 2018; Stachová et al., 2019).   

Especificamente para o Brasil, os estudos de Antunes (2006), Matos e Lopes (2008), e 
Antunes e Martins (2007) sobre o tema buscaram verificar de que forma a gestão investe e 
trabalha os elementos do capital intelectual na empresa. 

Antunes (2006) evidenciou que tais gestores consideram importante investir nos 
componentes do capital intelectual, porém, parte dos gestores desconhece o valor investido 
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nesse tipo de capital, por não se encontrar expresso diretamente no sistema de informação 
contábil – a exceção é o elemento do capital humano. Antunes e Martins (2007) investigaram 
se o conhecimento dos gestores quanto ao capital intelectual teria relação com o desempenho 
das empresas. Os gestores foram entrevistados sobre o conceito de capital intelectual e os 
investimentos no mesmo. Constatou-se que os gestores têm entendimento do conceito, 
considerando que os investimentos em capital intelectual estão relacionados à quantidade de 
empregados e que os investimentos em capital humano se refletem no valor do mercado das 
ações. 

 
2.2 Métricas De Mensuração Do Desempenho Financeiro E Do Capital Intelectual 

O método mais utilizado pelos estudiosos do capital intelectual é o Coeficiente de Valor 
Intelectual Adicionado (VAIC), por seus dados serem retirados dos demonstrativos contábeis, 
proporcionando padronização e comparabilidade entre as empresas, assim como por gerar 
medidas confiáveis que podem ser aplicadas a todas as instituições que tenham seus 
demonstrativos publicados (Pulic, 2000; Kehelwalatenna, 2016). O VAIC, como proxy para o 
Capital Intelectual, complementa as medidas de desempenho existentes, fornecendo maiores 
informações sobre a composição dos resultados obtidos (Appuhami, 2007).  

Os métodos mais utilizados como proxy para mensurar a performance financeira de uma 
empresa são o retorno sobre o patrimônio líquido (ROE) e retorno sobre o ativo (ROA), já que 
estes demonstram os ganhos da utilização eficaz dos recursos por parte da empresa (Ardi & 
Murwaningsari, 2018). Neste trabalho, para entender a relação do capital intelectual com o 
incremento futuro na lucratividade, utilizamos a variação do ROE e do ROA em um período a 
frente, como indicado por Fairfield, Whisenant & Yohn (2003). 

Sydler, Haefliger e Pruksa (2014) analisaram a relação de capital intelectual com 
rentabilidade para prever a lucratividade das empresas. O estudo constatou que medidas 
combinadas de capital intelectual e índices financeiros melhoram significativamente o retorno 
dos ativos, além da possibilidade de capitalização de ativos intangíveis por meio do aumento 
do capital intelectual.     

Dimitropoulos e Koumanakos (2015) investigaram a relação entre capital intelectual e 
lucratividade para times de futebol europeus entre 2010 e 2015, com resultados indicando que 
gestores que investem mais em jogadores e equipe técnica, adicionam mais valor ao clube, que 
influencia em maior performance financeira. Asare, Alhassan, Asamoah e Ntow-Gyamfi (2017) 
reportam resultados da relação entre capital intelectual e lucratividade em 36 empresas de 
seguros em Gana, no período de 2007 a 2011. Os resultados indicam uma relação positiva. 

No Brasil, Turra et al. (2015), analisaram a relação entre capital intelectual medido e 
performance financeira em empresas brasileiras e chilenas em 2013, e Brizolla e Turra (2015) 
conduziram um estudo com abordagem semelhante, utilizando análise de correlação para as 
empresas brasileiras de capital aberto em 2013. Ambos estudos indicam a influência do capital 
intelectual na performance financeira das empresas para o período analisado. Richieri (2007) 
investigou 237 empresas entre 2000 e 2005, período anterior à adoção das IFRS no Brasil, para 
analisar a relação entre capital intelectual e performance financeira das empresas. 

Tan, Plowman e Handcock (2007), também investigam a relação entre capital intelectual 
e performance, porém a performance futura das empresas e taxa de crescimento do capital 
intelectual. Ao investigarem 150 empresas listadas na bolsa de Singapura, durante o período 
2000-2002, os resultados indicam que o capital intelectual está relacionado com a performance 
presente e performance futura, e a taxa de crescimento do capital está relacionada com a 
performance. Ainda, esta relação é sensível a qual indústria está sendo analisada.Neste sentido, 
define-se a primeira hipótese deste trabalho: 

H1: Há uma relação positiva entre a variação do investimento em capital intelectual e o 
crescimento do lucro das empresas 
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E por último aborda-se o capital humano, que é o conhecimento do indivíduo, suas 
habilidades, competências, capacidade de criar e de inovar (Pulic,1998; Riahi-Belkaoui, 2003; 
Muhammad & Ismail; 2009). Este capital é resultado do investimento da empresa em 
treinamento, qualificação e salários de funcionários (Sydler et al., 2014). Nazari e Herremans 
(2007) complementam que as habilidades e conhecimento dos indivíduos devem ser 
maximizados, pois são fontes de inovação e criação.  

Em meta-análise da literatura, Crook, Todd, Combs, Woehr e Ketchen Jr (2011), 
indicam que apesar de o capital humano ser caro e demorar para ser desenvolvido, vale o esforço 
de se investir neste capital, para desenvolver conhecimento e habilidades dos empregados, pois 
este indicador está intimamente relacionado com maior performance da empresa. Este efeito 
pode ser observado também para indústrias específicas. Em uma análise de 198 ventures de alta 
tecnologia, Shrader e Siegel (2007) encontram uma forte relação entre a experiência da equipe 
e a performance do empreendimento, sendo a relação entre estratégia e experiência um dos 
fatores chave de performance de longo prazo. Asare et al (2017), além de encontrarem relação 
positiva com o capital intelectual como um todo, identificaram que o maior impacto no lucro 
das seguradoras se dá via capital humano. Neste sentido, define-se a segunda hipótese deste 
trabalho: 

H2: Há uma relação positiva entre a variação do investimento em Capital Humano e 
Crescimento do Lucro das Empresas  

Ao decompor o capital intelectual ele poderá ser separado em: Capital investido, nesta 
pesquisa o foco está em Capital estrutural, capital humano e o capital investido.  

Primeiramente aborda-se nesta pesquisa o capital estrutural está ligado às ferramentas, 
processos, gestão, softwares, o que proporciona suporte para desenvolvimento das atividades 
da empresa. (Edvinsson & Sullivan, 1996; Riahi-Belkaoui, 2003; Iazzolino, Laise & Migliano, 
2014). Toda a capacidade da empresa de infraestrutura, tecnologia e informação que dá suporte 
ao capital humano para a realização das atividades faz parte do capital estrutural (Bontis,1998). 
Inkinen (2015) ao analisar se o capital intelectual influencia sistematicamente no desempenho 
da empresa, identificou que a capacidade organizacional, a gestão e inovação, que são 
dimensões abarcadas pelo capital estrutural, contribuem positivamente para o desempenho das 
empresas, que transformar o conhecimento em inovação torna a empresa mais competitiva, 
permitindo novas oportunidades de negócios. Hsu e Wang (2012) analisaram 242 empresas do 
setor de tecnologia no período de 2001 a 2008 via regressão bayesiana, e os resultados 
demostrados indicam uma relação entre capital estrutural e performance, mediado pela 
dinamicidade da empresa. Hejazi, Ghanbari e Alipour (2016) fazem uma análise tanto do VAIC 
quanto de seus fatores desagregados e indicam uma relação positiva entre a variação do valor 
adicionado do capital estrutural e a performance da empresa. Neste sentido, define-se a terceira 
hipótese deste trabalho: 

H3: Há uma relação positiva entre variação do investimento em Capital Estrutural e 
Crescimento do Lucro das Empresas 

Na sequência aborda-se o capital investido que compreende as relações de produção ou 
comerciais da empresa, como: carteira de clientes, acionistas, banco, fornecedores (Riahi-
Belkaoui, 2003; Muhammad & Ismail, 2009; Kehelwalatenna, 2016). As relações geram 
Informações que permitem o melhoramento da eficiência, otimização de recursos e aumento da 
inovação (Zheng, 2010).  Joshi et al. (2013) investigaram a relação entre capital intelectual e 
seus componentes em empresas australianas do setor financeiro entre 2006 e 2008. Os 
resultados agregados indicam uma relação positiva entre capital intelectual e performance, e os 
resultados desagregados, uma influência mais robusta do capital investido na performance que 
do capital humano e estrutural.  Phusavat et al. (2011) tem o objetivo de pesquisar a relação 
entre capital intelectual e seus componentes para grandes manufatureiras na Tailândia. Os 
resultados encontrados, assim como em Joshi et al. (2013), indicam uma relação muito mais 
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robusta entre performance e capital investido que em performance com relação aos outros 
capitais. Neste sentido, define-se a quarta hipótese deste trabalho: 

H4: Há uma relação positiva entre variação do investimento em Capital Investido e 
Crescimento do Lucro das Empresas 

  
3. METODOLOGIA DA PESQUISA 

Os dados utilizados neste estudo são oriundos de demonstrativos contábeis das empresas 
listadas na B3, foram obtidos na base Economática e processados no software Stata. O período 
definido para análise foi de 2010 a 2018. O ano inicial escolhido deve-se à completa adoção do 
padrão Internacional Financial Reporting Standards (IFRS) na elaboração de seus 
demonstrativos contábeis pelas empresas listadas na B3. O teste de Durbin-Wu-Hausman 
(Davidson & MacKinnon, 1993) foi empreendido modelos foram estimados via GMM 
(Nadeem et al., 2018). As variáveis sofreram winsorização a 1% 

 
TABELA 1: DISTRIBUIÇÃO DA AMOSTRA  
Total de observações retiradas da base de dados Economática 2768 
Exclusão de empresas do setor Financeiro e Outros (608) 
Após eliminar as observações faltantes (1007) 
Exclusão de empresas com Patrimônio Líquido < 0 (121) 
Total de observações analisadas neste estudo 1032 

Fonte: Elaborado pela autora.  
 
Cao, Mayers e Sougiannis (2011), ao investigarem a relação entre a transmissão de 

informação relevante e crescimento dos lucros, sugere um modelo de que relaciona tanto o 
ROA contemporâneo quanto o futuro com a variação do lucro. Para testar as hipóteses 
propostas, esta pesquisa adapta as variáveis de crescimento do lucro proposta por Cao et al 
(2011), e sugere os seguintes modelos: 

  𝐶𝑟𝑒𝑠𝑐𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜𝑖𝑡+1 = 𝛽0 +  𝛽1∆𝑉𝐴𝐼𝐶𝑖𝑡 +  ∑ 𝛽𝑖𝑡𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡𝑘𝑖=4 + 𝜀𝑖𝑡    (1) 𝐶𝑟𝑒𝑠𝑐𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜𝑖𝑡+1 = 𝛽0 +  𝛽1∆𝐸𝐶𝐻𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝐸𝐶𝐼𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝐸𝐶𝐸𝑖𝑡 +  ∑ 𝛽𝑖𝑡𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡𝑘
𝑖=4 + 𝜀𝑖𝑡  (2) 

No qual 𝐶𝑟𝑒𝑠𝑐𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜𝑖𝑡+1 assume os indicadores de crescimento de lucro e rentabilidade 
da empresa, a saber: variação do retorno sobre ativos  (∆𝑅𝑂𝐴), variação do retorno sobre 
patrimônio líquido (∆𝑅𝑂𝐸), e uma variável dicotômica que assume valor 1 caso a empresa não 
tenha lucro no período t mas tenha lucro no período t+1. 

O demonstrativo de valor adicionado (DVA) é usado o cálculo do VAIC por constarem 
nele o valor do capital agregado e o valor do capital humano, dados que fazem parte da 
composição do VAIC (Nazari & Herremans, 2007). Quanto mais elevado o valor do índice 
VAIC encontrado, maior a eficiência da empresa em utilizar o seu capital humano (ECH), 
estrutural (ECH) e investido (ECI) para gerar valor adicionado (Muhammad & Ismail, 2009).  

Neste estudo foram adotadas algumas variáveis de controle para minimizar o impacto 
das diferenças existentes entre as empresas que compõem o estudo incluindo outros aspectos 
que também poderiam influenciar no desempenho das empresas. A variável Tamanho, 
representada pelo logaritmo do ativo total da empresa (Firer & Williams, 2003; Riahi-Belkaoui, 
2003; Hsu & Sabherwal, 2012) foi utilizada como indicador, pois empresas maiores são 
propensas a terem maior retorno. (Yazdanfar, 2013). A Alavancagem financeira é amplamente 
documentada na literatura como uma das variáveis que influenciam na performance da empresa, 
relação teorizada pela Teoria de Sinalização e também pela Teoria da Agência (Ibhagui & 
Olokoyo, 2018; Firer & Williams, 2003). Concentração acionária é uma variável importante 
para ser levada em conta no Brasil, pois o ambiente institucional das empresas pode favorecer 
mais alguns acionistas em detrimento de outros e esta regra é percebida e incorporada pelas 
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empresas como estratégia de negócios, que podem influenciar em sua performance (Heugens 
et al, 2009; Hess et al, 2010; Wang & Shalier, 2015). Market-to-book demonstra a valorização 
ou desvalorização da empresa pelo mercado comparado ao seu valor contábil – ou seja, indica 
a visão do mercado em relação a empresa, para além do seu patrimônio (Firer & Williams, 
2003, Chen et al, 2005). Idade é um bom regressor para esta investigação, pois quanto mais 
velha a empresa, espera-se que ela tenha mais informação, maior experiência, mais contatos e 
reputação, fatores estes que auxiliam na estratégia da empresa e em sua performance (Iatridis 
& Kadorinis, 2009; Yazdanfar, 2013). 

 
4. ANÁLISE DOS DADOS – ESTATISTICA DESCRITIVA E TESTES DE 

HIPÓTESES 
A Tabela 2 a seguir apresenta os dados para a estatística descritiva: 
 

TABELA 2: ESTATÍSTICA DESCRITIVA 
Variáveis amostra média DP min p25 mediana p75 max 

%Acionista 1032 0,48 0,25 0,00 0,26 0,47 0,63 1 ∆𝑅𝑂𝐴𝑡+1 1032 -0,01 0,08 -0,39 -0,03 0,00 0,02 0,25 ∆𝑅𝑂𝐸𝑡+1 1032 0,06 0,95 -3,43 -0,07 -0,01 0,05 6,29 
Tamanho 1032 15,00 1,66 10,91 13,80 15,10 16,03 19,40 

Alavancagem 1032 0,30 0,18 0,00 0,16 0,31 0,42 0,71 
Market-Book 1032 0,79 0,97 0,01 0,22 0,45 0,94 5,70 

Idade 1032 42,97 27,52 2,00 17,00 43,00 62,50 116,00 
Dummy Lucro 1032 0,08 0,28 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 ∆𝑉𝐴𝐼𝐶 1032 0,94 22,53 -104,70 -1,03 -0,10 0,71 148,60 ∆𝐸𝐶𝐻 1032 -0,31 2,65 -14,31 -0,62 -0,10 0,24 8,61 ∆𝐸𝐶𝐼 1032 0,12 0,94 -2,42 -0,09 0,01 0,11 6,56 ∆𝐸𝐶𝐸 1032 0,57 14,81 -64,94 -0,17 0,02 0,21 96,58 

Fonte: Elaborada pela autora. 
 
Os resultados para a variação do ROA indicam uma média negativa, ou seja, em média, 

as empresas estão tendo prejuízo do retorno em relação ao ativo, enquanto o retorno sobre o 
patrimônio líquido indica uma média positiva, porém até a mediana, apresenta retorno negativo. 
A terceira variável de crescimento do lucro, a Dummy Lucro, indica que 8% das empresas-ano 
da amostra se encaixam na definição de empresas que tiveram uma mudança na lucratividade, 
saindo do prejuízo para o lucro de t para t+1. Estes resultados conjuntamente indicam uma 
dificuldade financeira das empresas no período. Neste mesmo período, houve em média 
aumento da variação do investimento em capital intelectual como um todo, sendo que os 
capitais estrutural e investido, com média positiva, foram os responsáveis por esse aumento, 
enquanto houve diminuição da variação do investimento em capital intelectual, em média. 

Tanto para o teste de hipóteses com relação ao crescimento de  lucro quanto para a 
reversão de lucro em prejuízo, olhando para o  capital intelectual agregado fez-se o teste de 
multicolinearidade VIF e não se verificou problemas nestes sentido. Com relação à 
heterocedasticidade fez-se o teste de Breusch Pagan e os resultados indicaram necessidade de 
correção, então procedeu-se à correção de White para a equação na qual o crescimento de lucro 
tanto por ativo quanto por PL eram am variáveis explicadas.  A Tabela 3 apresenta os resultados 
das estimativas referentes ao modelo 1, que analisou efeito agregado do capital intelectual na 
performance da empresa, dado por: 

 
TABELA 3: RESULTADOS MODELO 1 𝐶𝑟𝑒𝑠𝑐𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜𝑖𝑡+1 = 𝛽0 +  𝛽1∆𝑉𝐴𝐼𝐶𝑖𝑡 +  ∑ 𝛽𝑖𝑡𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡𝑘

𝑖=4 + 𝜀𝑖𝑡 

Variáveis Dummy Lucro ∆𝑅𝑂𝐴𝑡+1 ∆𝑅𝑂𝐸𝑡+1 ∆𝑉𝐴𝐼𝐶 0.0158** -0.00479*** -0.0158* 
Tamanho -0.127 0.114*** 0.163 
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Alavacagem 3.334*** 2.008*** 14.17*** 
%Acionista 6.484*** 1.967*** -4.542* 
Market-Book -0.218 0.0576 0.860** 
Idade -0.0203** 0.0177*** 0.0624** 
Constante -1.054 -4.064*** -7.804* 
Observações  1032 1032 1032 

Fonte: Elaborada pela autora. 
Nota: *** p<0,01; **<p0,05; *p<0,1. Estatísticas de teste entre parêntese. 

 
Os resultados indicam uma relação negativa, significativa a 1 %, para a variação do 

capital intelectual e a variação do ROA futuro; e relação negativa e significativa a 10% com 
ROE futuro, contrariando a hipótese H1 deste trabalho. Porém, há uma relação positiva entre a 
variação do VAIC e a probabilidade da empresa sair do prejuízo em t para lucro em t+1.  Em 
outros termos, os resultados estão indicando que quanto maior a variação da investimento em 
capital intelectual, menor é a variação do retorno no período seguinte, seja ele olhado pela ótica 
do ROA ou do ROE, porém, este indicador também está associado a uma virada na 
probabilidade da empresa deixar de ser deficitária. Estes resultados não estão alinhados com as 
pesquisas realizadas anteriormente por Phusavat et al. (2011), que identificaram que o capital 
intelectual contribuiu positivamente para ROA nas empresas manufatureiras da Tailândia. 
Outros resultados também apresentam relação positiva, como Janošević et al. (2013), Berzkalne 
e Zelgalve (2014) e Nadeem et al. (2018). 

Tanto para o teste de hipóteses com relação ao crescimento de lucro quanto para a 
reversão de lucro em prejuízo, olhando para o capital intelectual agregado fez-se o teste de 
multicolinearidade VIF e não se verificou problemas neste sentido. Com relação à 
heterocedasticidade fez-se o teste de Breusch Pagan e os resultados indicaram necessidade de 
correção, então procedeu-se à correção de White para a equação na qual o crescimento de lucro 
tanto por ativo quanto por PL eram am variáveis explicadas.  A Tabela 4 apresenta os resultados 
para o modelo (2), que faz uma análise dos indicadores de performance das empresas com os 
componentes desagregados que compõem o VAIC.  

 
TABELA 4: RESULTADOS MODELO (2) 𝐶𝑟𝑒𝑠𝑐𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝐸𝐶𝐻𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝐸𝐶𝐼𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝐸𝐶𝐸𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑖𝑡𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡𝑘

𝑖=4 + 𝜀𝑖𝑡 
Variáveis Dummy Lucro ∆𝑅𝑂𝐴𝑡+1 ∆𝑅𝑂𝐸𝑡+1 ∆𝐸𝐶𝐻 -0.0689*** -0.0205*** -0.113*** ∆𝐸𝐶𝐼 -0.0313 0.0282 1.237*** ∆𝐸𝐶𝐸 0.0273*** -0.00549*** -0.0158* 
Tamanho -0.176 0.127*** 0.0819 
Alavacagem 2.223 1.488*** 9.616*** 
%Acionista 5.454*** 2.276*** 1.954 
Market-Book -0.464* 0.0655 0.668* 
Idade -0.0179* 0.0157*** 0.0173 
Constante 0.572 -4.179*** -6.424 
Observações 1032 -0.0205*** -0.113*** 

Fonte: Elaborada pela autora. 
Nota: *** p<0,01; **<p0,05; *p<0,1 

 
Primeiro, há relação negativa e significativa a 1% entre a variação do ECH e a variação 

do ROA, ROE e dummy de lucratividade. Estes resultados indicam que um aumento na variação 
do investimento em capital humano está associado com menor variação da rentabilidade e 
também menor chance de a empresa sair de um contexto de prejuízo para contexto de lucro. 
Estes resultados divergem dos apresentados por Youndt, Subramaniam e Snell (2004), Hsu e 
Wang (2012), Janošević et al. (2013), Pew et al. (2007), Phusavat et al. (2011).  

 Para a variação do coeficiente de capital estrutural (ECE), a relação é positiva e 



 

8 

significativa a 1% em relação a dummy de lucratividade, porém negativa e significativa a 1% 
e 10% para a variação do ROA e ROE, respectivamente. Este resultado indica que um aumento 
do coeficiente de capital estrutural está associado com diminuição da variação do retorno no 
período seguinte, porém aumenta a capacidade da empresa de sair de um contexto de prejuízo 
para um contexto de lucro de um período para o outro. Os resultados divergem dos apresentados 
por Janošević et al. (2013), Phusavat et al. (2011), Nadeem et al. (2018), Muhammad e Ismail 
(2009) e convergem com os apresentados por Kehelwalatenna (2016), Firer e Williams (2003). 
Por fim, os resultados com relação à variação do índice de capital investido (ECI), os resultados 
não são significativos para dummy de lucratividade e variação futura do ROA, porém é 
significativo e positivo para variação futura do ROE. Portanto, a H2 deste trabalho é rejeitada; 
H3 é rejeitada quando analisado Dummy Lucro e variação do ROE; e H4 é rejeitando quando 
analisada pela ótica da variação do ROA e da dummy de lucratividade, porém não é rejeitada 
pela ótica da variação futura do ROE, mas o resultado não vai na direção do esperado pela 
literatura. 

Em linhas gerais, estes resultados indicam que a variação positiva do capital intelectual 
causa uma diminuição do crescimento do lucro no período seguinte e especialmente o capital 
humano tem um impacto bastante relevante nessa diminuição. Entretanto, a variação do capital 
estrutural faz um contraponto a estes resultados, pois ele aumenta a probabilidade da empresa 
sair do prejuízo para o lucro de um período para o outro. 

 
5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O objetivo do estudo foi investigar a relação entre variação do investimento em capital 
intelectual e crescimento do lucro das empresas, mais especificamente se existe uma relação 
positiva entre a proxy de capital Intelectual e indicadores de rentabilidade das empresas listadas 
na Bolsa de Valores Brasileira - Brasil, Bolsa, Balcão (B3). Para alcançar o objetivo da 
pesquisa, foram definidos modelos estimados via GMM, conforme Nadeem et al. (2018). 

Os resultados encontrados rejeitam as hipóteses deste trabalho, de forma geral, 
indicando uma relação negativa entre a variação do capital intelectual e seus indicadores 
desagregados com o crescimento do lucro. Os efeitos mais preponderantes negativamente, 
quando o VAIC é desagregado em componentes é o efeito da variação do Capital Humano, que 
diminui tanto a rentabilidade futura quando a probabilidade da empresa sair de um estado de 
prejuízo para lucro em um período. Estes resultados contrapõe a literatura internacional 
proposta por Appuhami (2007), Muhammad e Ismail (2009), Phusavat et al. (2011), Nadeem et 
al. (2018), Janošević et al. (2013), Youndt et al. 2004, Hsu e Wang 2012. Segundo eles, o capital 
intelectual é fundamental para rentabilidade das empresas. 

A principal contribuição que este trabalho traz para os gestores é o de que há um custo 
benefício em investir no aumento de produtividade destes fatores, pois eles podem ser 
importantes para empresas que estão em prejuízo, para voltarem a lucrar, porém, este fator pode 
também diminuir a variação da rentabilidade futura, como é o caso dos resultados encontrados 
para o ECE. 

Como limitação, está relacionada a mensuração do capital intelectual pelo VAIC. 
Apesar de este indicador ser bem difundido na literatura (Janošević et al., 2013; Pew et al., 
2007; Appuhami, 2007; Muhammad & Ismail, 2009; Nadeem et al., 2018; Phusavat et al., 
2011), o VAIC pode não representar fielmente o capital intelectual das empresas.  

Para futuros estudos, recomenda-se utilizar na amostra empresas de outros países, como 
Rússia, Índia, China e África do Sul (BRICS), por serem países emergentes com caraterísticas 
análogas em relação à economia. 
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