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) . Na sociedade do conhecimento, o capital intelectual tem se mostrado de grande importancia
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na criacao de valor de uma empresa. Muitas ferramentas tém sido utilizadas com o intuito de
apresentar sua evidenciacdo e mensuracdo. Nesta pesquisa, foi utilizado o método proposto
por Pulic (2000), que desenvolveu uma proposta de medigdo de eficiéncia do valor adicionado
do Parana com a capacidade intelectual das empresas, trata-se do Value Added of Intellectual Coeficient
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(VAIC). Esse método mede indiretamente os intangiveis por meio da medicéo da eficiéncia do
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capital estrutural, do capital humano e do capital investido. Esses indicadores sao somados e,
quanto maior a somatdria, maior sera o VAIC, demonstrando maior eficiéncia na criacdo de
valor de uma empresa. O objetivo da presente pesquisa foi o de calcular o VAIC em empresas
do comércio varejista e avaliar se ele apresenta correlacdo com os indicadores de rentabilidade,
nomeadamente o RSPL e RSA. Os dados coletados foram obtidos por meio das demonstracées
contabeis listadas na BME&tFBovespa, no periodo compreendido entre 2010 e 2015. Quanto aos
objetivos, trata-se de uma pesquisa descritiva, a abordagem € quantitativa, e com relacdo aos
procedimentos, € documental. Foram realizados célculos de correlacdo e regressao entre as va-
riaveis analisadas. Foi constatado que o indicador VAIC exerce correlagdo positiva com o indice
de rentabilidade RSPL e ndo apresentou correlacéo significativa com o RSA. Quanto a regressao,
conclui-se que a variagdo de 1 ponto percentual em conjunto do RSA e RSPL acrescentam uma
variacao de 6,25% no VAIC.

Palavras-chave: intangiveis, VAIC, indices de rentabilidade.

ABSTRACT

In the society of knowledge, intellectual capital has proved to be of great importance in creat-
ing the value of a company. Many tools have been used in order to present their disclosure and
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measurement. This research used the method proposed by Pulic (2000), who developed a value of
efficiency measurement proposal added to the intellectual capacity of enterprises, which is the
Value Added of Intellectual Coefficient (VAIC). This method measures the intangible indirectly by
measuring the efficiency of structural capital, human capital and capital invested. These indica-
tors are added together, and the greater the sum, the higher the VAIC, demonstrating greater
efficiency in the creation of the value of a company. The aim of this study was to calculate the
VAIC in retail companies and assess whether it correlates with profitability indicators, namely
ROE and RSA. Data were obtained from the financial statements listed on the BME&FBovespa,
from the period between 2010 and 2015. As to the objectives, it is a descriptive research, the
approach is quantitative, and the procedures follow a documentary nature. Correlation and
regression calculations were performed between the variables. It was found that the VAIC
indicator has a positive correlation with ROE profitability index and no significant correlation
with RSA. The regression concluded that the variance of a 1 percentage point along the RSA
and ROE add a variation of 6.25% in the VAIC.

Keywords: intangibles, VAIC, profitability ratios.

INTRODUCAO

A contabilidade vive em um meio de constantes mudan-
cas, e adaptar-se a estas mudancas € a chave para obterem-se
bons resultados. Os ativos fisicos que estdo a disposicdo das
empresas, podem nao ser eles apenas os fatores determinantes
para o sucesso empresarial. Neste sentido nos ultimos anos tem
crescido o numero de interessados em estudar o ativo intan-
givel e sua mensuragao, visto que as empresas tém grandes
dificuldades de atribuir valores a este tipo de ativo, uma vez,
que ele ndo é um ativo fisico (Santos e Murcia, 2012).

Os ativos intangiveis se constituem de varios elementos,
dentre eles o capital humano, também denominado como ca-
pital intelectual. Ele é composto, em sua esséncia, da equipe
de pessoas da empresa e apresenta dificil mensuracédo pois ao
final do dia ele vai embora e ndo se sabe se retornara no dia
seguinte. Por conta disso as empresas, cada vez mais buscam
manter este pessoal e desenvolver capacidades produtivas a
fim de tornarem-se competitivas (Brandt, 2014).

A presente pesquisa buscou através do método desenvol-
vido por Pulic (2000), que é o VAIC (Value Added of Intelectual
Coeficient) que em uma traducéo livre seria “Valor Adicionado
de Coeficiente Intelectual”, que busca através das demons-
tracdes financeiras, transformar dados do conhecimento em
indicadores e aplicar este modelo em empresas do ramo do
comércio varejista, listadas na BM&FBovespa.

0 assunto ainda & pouco explorado no que diz respeito
as publicacdes, porém ja tem crescido muito nos ultimos anos
uma vez que os ativos intangiveis passaram a ser publicados
nas demonstracdes contabeis e assim comecaram a despertar o
interesse dos gestores das empresas, que encontram dificuldades
em encontrar mecanismos e formas de realizar sua mensuracao.

Uma forma de analisar a importancia do VAICé relacionar
este indicador com outros da empresa. No presente trabalho

sera dado énfase aos indices de rentabilidade, nomeadamente
0s RSA (Retorno sobre os Ativos) e RSPL (Retorno sobre o Pa-
trimdnio Liquido) e que sera feita uma analise de correlacdo e
também de regressado para avaliar a importancia e a influéncia
de cada um dos indicadores.

Segundo pesquisa realizada por Brandt (2014) no setor
bancario, em empresas de capital aberto, e concluiu que o
VAIC ndo tem forte correlacdo com os indices de rentabilidade.
Com relacdo ao RSA e RSPL, ambas demonstraram pouca cor-
relacdo, em indice relativamente baixo, demonstrando uma
dependéncia das empresas neste setor dos ativos fisicos e
financeiros.

Tedesco (2004) frisou que quando a organizagio tem
a proeza de conseguir identificar, mensurar e valorizar o seu
Capital Intelectual, comeca a apresentar instantaneamente
resultados favoraveis no sentido de agregar valor no servico e
produto, valorizacdo de acdes relacionando ao quadro de fun-
cionarios, aumento da satisfagao de clientes e principalmente
o retorno financeiro para preencher a lacuna oculta entre o
valor do mercado e o valor contabil.

Santos e Murcia (2012), salientam que se torna ne-
cessario que os profissionais contabeis, juntamente com os ad-
ministradores, saibam identificar, mensurar e capturar o capital
intelectual, antes tao ignorado. Nao se pode mais manté-lo no
nivel da subjetividade, uma vez que sempre existiu a diferenca
entre o valor de mercado e o valor contabil.

Todas as entidades deveriam avaliar os seus recursos,
sendo eles tangiveis ou intangiveis, e neste sentido, Anthony e
Govindarajan (2008) enfatizam que objetivar lucros e ndo con-
siderar os demais ativos empregados, para obter estes lucros, é
um calculo erréneo de controle gerencial. E de se indagar como
os ativos que compde o Capital Intelectual contribui para o
desempenho da entidade.
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Assim, o objetivo principal do presente trabalho € de
realizar uma analise de correlacdo entre o VAIC e os indices
de rentabilidade do ativo e ainda realizar uma analise de re-
gressdo para avaliar a influéncia de cada um dos indicadores de
rentabilidade no indicador de avaliagdo do capital intelectual
em empresas do comércio varejista listadas na BM&FBovespa,
entre 2010 e 2015.

0 artigo esta composto da sequinte forma: inicia com o
tépico do referencial tedrico que se refere aos aspectos concei-
tuais relativos ao tema abordado. Na sequéncia, apresentou-se
a metodologia adotada no estudo. Para posteriormente realizar
a analise dos dados e por fim a conclusdo demonstrando os
resultados alcancados.

REFERENCIAL TEORICO
ATIVOS INTANGIVEIS

Os ativos intangiveis passaram a estar presente em to-
dos os setores da economia e por esta razédo as entidades ndo
podem apenas deduzir que seus resultados sdo provenientes
apenas dos ativos tangiveis, pois eles ndo sdo os Unicos que
geram tais resultados. Neste novo cenario econémico em que
as empresas estdo inseridas os ativos intangiveis tem grande
relevancia para a obtencédo de bons resultados.

De acordo com ludicibus et al. (2009), os ativos in-
tangiveis sdo considerados nao concretos e sim procedentes
da inteligéncia humana, como por exemplo, goodwill, gastos
de organizacOes, marcas e patentes, certos investimentos de
longo prazo, direitos de autoria, franquias, custos de desen-
volvimentos de softwares.

Os ativos intangiveis ganharam a atencdo do IASB
(International Accounting Standars Board), 6rgéo sediado em
Londres, o qual busca harmonizacdo das praticas contabeis
internacionais. Ele é responsavel pela emissdao de normas
denominadas de /FRS (International Financial Reporting
Standards) e seus pronunciamentos sdo denominados de /AS
(International Accounting Standard). O IASB produziu um pa-
drdo contabil denominado IAS 38 em 1998, que foi revisado em
2004 e 2008. No Brasil o Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC) o denominou de CPC 04, e, conforme esta norma, o ativo
intangivel € um ativo ndo monetario sem substancia fisica e
que devem constar nas demonstracdes contabeis da entidade.

Os ativos intangiveis sdo dificeis de mensurar uma vez
que ¢ dificil atribuir valor e estimativa de vida aos mesmos.
Percebe-se que um fator comum a todos os itens do ativo
intangivel € o grau de incerteza consistente na avaliacéo dos
resultados almejados para o futuro. De acordo com Antunes
(2008), enuncia que, apesar de verificar a necessidade de
reconhecimento de expandir o desempenho futuro do em-
preendimento, os administradores s6 medem estes ativos no
momento em que a entidade é submetida a avaliagcao para fins
de comercializacao.
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Na designada era do conhecimento, os intangiveis se
revestem de grande importancia e podem representar uma
parcela expressiva do valor de uma empresa. Contudo, a cor-
reta identificacdo, o reconhecimento e a mensuracéo destes
elementos séo comumente aceites como complexos.

Os ativos fisicos e financeiros ndo sao mais os principais
impulsionadores de geracdo de renda e, por conseguinte, de
riqueza das corporacdes. Esta se tornou um produto do con-
hecimento, considerado o fator de produgcdo mais importante
(Lev, 2003; Steenkamp e Kashyap, 2010; Stewart, 1997).

No presente trabalho sera dado énfase a um componente
dos ativos intangiveis que € o capital intelectual.

O capital intelectual sdo todas as pessoas dentro de uma
empresa, que devem ser mantidas e valorizadas para repre-
sentarem um diferencial competitivo. Atualmente ele € tao
importante como a terra e o trabalho fisico, pois é um ativo
em forma de conhecimento.

Segundo Stewart (1997), na Era do Conhecimento inicia-
se a substituicdo dos bens fisicos, pelo trabalho baseado em
conhecimento, investidores buscam investir em empresas com
0 intuito de comprar um conjunto de talentos, capacidades,
habilidades e ideias, ou seja, o capital intelectual e ndo o
capital fisico.

De acordo com Rodrigues et al. (2005), todos os recur-
sos intangiveis e suas inter-relacées sao determinadas como
capital intelectual, denominado como a combinacéo de todos
os fatores controlados direta ou indiretamente pela entidade
e que facilitam para a atribuicdo de valor.

Com o objetivo de elevar o desenvolvimento do capital
intelectual, este pode levar como base no processo de expansao
da gestdo de conhecimentos, projetos, inovacdes, bem como
na gestdo de tecnologias informativas e comunicativas como
meio de aprimorar o capital intelectual a conseguir alcancar
novos desafios.

Segundo Edvinsson e Malone (1997), o conhecimento do
Capital Intelectual em suma € a busca de maneiras de obter,
evidenciar, aprimorar de modo sistematico os dados subjetivos
que ndo se encontram explicitas nas notas explicativas do
Balanco Patrimonial.

Como o objetivo do presente trabalho é de avaliar o
capital intelectual em relacdo aos indices de rentabilidade,
segue na sequéncia, aspectos conceituais relativos a estes
indicadores. No campo das definicées e conceitos, Klein e
Prusak (1994) definiram como o material intelectual que pode
ser formalizado, capturado e aproveitado para produzir um
ativo de valor mais elevado. Para Edvinsson e Malone (1997),
este conceito abrange o conhecimento que pode ser conver-
tido em valor monetario. Stewart (1997) argumentou que os
recursos intelectuais, tais como: informacao, conhecimento e
experiéncia, sdo ferramentas para a criacdo de riqueza. Sullivan
e Sullivan (2000) definiram como sendo o conhecimento que
pode ser convertido em lucro. Segundo Lev (2001), o conceito
leva em conta as caracteristicas de um ativo, definindo como
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um direito a beneficios econdmicos futuros e que ndo possui
corpo fisico ou financeiro. Existem diversas definicées sobre
capital intelectual, todavia, diversos autores, além das defini-
cdes, classificam em trés categorias, as quais serdo elencadas
e conceituadas a seguir:

(1) Capital Estrutural ou Organizacional;

(2) Capital Relacional ou de Cliente; e

(3) Capital Humano.

CAPITAL ESTRUTURAL

0 capital estrutural, sequndo Bueno et al. (2003), é o
conjunto de conhecimento e ativos intangiveis que sao pro-
priedade da organizacdo. Contemplando Stewart (1997), o
capital estrutural € utilizado para duas finalidades: acumular
conhecimentos que contribuem para o trabalho que os clientes
apreciam e aumentar o fluxo das informac6es em uma empresa.

De acordo com Sullivan e Sullivan (2000), o capital
estrutural considera o que as empresas absorvem de cada
funcionario, ainda que 0 mesmo nao esteja mais vinculado a
empresa, bem como a estrutura que possibilita que o colab-
orador tenha um bom rendimento no local de trabalho.

Os processos corporativos, como o recrutamento, forma-
cdo e treinamento auxiliam a desenvolver a criatividade e a
inovacdo. Em conjunto com o acesso a tecnologia sdo admin-
istrados na criacdo de novos servicos, produtos, bem como da
propriedade intelectual (Tayles et al., 2007).

CAPITAL RELACIONAL

O capital relacional trata do conhecimento que agrega
a organizacdo, valor que € derivado do nimero e da qualidade
das relacdes com diferentes agentes de mercado e a sociedades
em geral (Bueno et al., 2003).

As empresas estdo organizadas de acordo com rec-
ompensas € punicdes, adotando modelos inovadores que
determinam e apresentam a valoracdo dos ativos intangiveis.
No caso dos fatores intangiveis na relacdo com os clientes
ndo fossem de grande valia eles continuariam sem recom-
pensa, pelo fato do mercado ndo permitir que uma empresa
aumente seu preco, por muito tempo, caso nao tenha mer-
ecido (Stewart, 1997).

CAPITAL HUMANO

0 capital humano, sequndo Stewart (1997), consiste na
fonte de inovagdo e renovacdo. Assim, compartilhar e trans-
mitir conhecimento necessita de ativos intelectuais estrutu-
rados, como por exemplo: sistemas, laboratérios, inteligéncia
competitiva e de mercado, entre outros. Salienta que pessoas
inteligentes ndo demonstram a inteligéncia das instituicées,
e que individuos preciosos se encontram nas universidades,
porém o talento nao ¢ para todos.

De acordo com Bueno et al. (2003), o capital humano é
a capacidade que as pessoas tém de aprender e compartilhar
com outros membros da empresa.

Na visdo de Sullivan e Sullivan (2000), o capital humano
divide-se em dois grupos: recursos humanos, que se define
na capacidade (experiéncia, habilidades e conhecimentos) de
cada funcionario em resolver situacdes dificeis dos usuarios
diariamente; e o sequndo consiste nos ativos intelectuais,
que € o conhecimento que a empresa pode comercializar,
como as tecnologias, processos, programas de computadores
e invencoes.

RENTABILIDADE

0 mercado financeiro apresenta grande volatilidade,
isso dificulta investidores de terem a correta informacéo
em relacdo ao mercado ideal para se investir, visto que
estes buscam obterem retorno sobre seus investimentos, da
mesma forma que fornecedores e credores almejam que a
atividade seja lucrativa para que os mesmos honrem com
Seus compromissos.

Atualmente, € necessario que os responsaveis pela area
financeira tenham conhecimento dos fluxos financeiros em
que trabalham, para nado serem surpreendidos com indices
indesejados de rentabilidade da empresa, visto que seu principal
objetivo € maximizar seus lucros.

Desta forma, a melhor maneira de se obter os dados e as
informacdes relativas a rentabilidade da empresa é por meu
de seus indicadores de rentabilidade.

Os indices de rentabilidade demonstram qual a rentabi-
lidade dos capitais investidos e, portanto, qual o grau de éxito
econdmico da empresa (Matarazzo, 2010).

Os indices sdo muito importantes para os investidores
na tomada de decisdes, uma vez que eles demonstram a rent-
abilidade esperada com o retorno sobre os investimentos ou
ainda como o grau de remuneracdo de um negocio e o lucro
obtido pela organizacao.

As variaveis que serviram de base para o presente estudo
sd0 a Taxa de Retorno sobre dos Ativos (RSA) e a Taxa de Re-
torno sobre o Patrimdnio Liquido (RSPL).

Segundo Marion (2012), a RSA representa o poder de
ganho da empresa, quanto ela ganhou por real investido, o
calculo ¢ feito através da divisdo do Lucro Liquido pelo Ativo
Total da empresa, cujo calculo é o seguinte:

RSA — Lucro Liquido 100
Ativo Total
Ja a RSPL, Marion (2012) define como poder de ganho
dos proprietarios, quanto os proprietarios ganham por cada real
investido na empresa, seu calculo € feito através da divisdo
do Lucro Liquido pelo Patriménio Liquido da empresa, cujo
calculo € o seguinte:
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Lucro Liquido
Patriménio Liquido

RSPL= x100

Os indicadores financeiros representam maior influéncia
quando comparados a outros indicadores. No presente estudo
sera feito uma correlagdo do RSA e RSPL em conformidade
com o indicador de eficiéncia do capital intelectual (VAIQ).

INDICADOR DE EFICIENCIA DO CAPITAL
INTELECTUAL (CI)

Ha muitos estudos que evidenciam a importancia do Cl
no que se refere a sua medicdo e aos relatorios contabeis. Nos
ultimos tempos, ampliou-se pesquisas para a definicdo, con-
ceituacdo e mensuracgao do Cl. Com a diferenciacao entre o valor
de mercado e o valor contabil de muitas entidades, expandiu-se
o desenvolvimento de métodos de medicdo e de avaliacdo do
capital intelectual. Contudo, ndo existe nenhum padrao defini-
tivo de evidenciacdo que seja sequido pelas entidades.

Pulic (2000) desenvolveu um método que mede a
eficiéncia do valor adicionado com a capacidade intelectual
das empresas, denominado de VAIC (Vallue Added Intellectual
Coefficient) e que em traducéo livre é "Valor Adicionado de
Coeficiente Intelectual”

As etapas do calculo do VAIC de acordo com o método
proposto por Pulic (2000) séo as seguintes:

(1) VA = Valor adicionado gerado pela empresa, infor-

mado na DVA (Demonstracdo do Valor Adicionado);

(2) GP = Gastos com pessoal, informado na DVA das

empresas;

(3) CE = Capital empregado, total do Patriménio Liquido;

(4) SC = VA - GP (proxy para o capital estrutural);

(5) ECH = VA/GP (indicador de eficiéncia do capital

humano);

(6) ECl = VA/CE (indicador de eficiéncia do capital investido);

(7) ECE = SC/VA (indicador estrutural da eficiéncia de

capital);

(8) VAIC = ECH + ECI + ECE.

Este método faz a medicéo através de trés variaveis, a
eficiéncia do capital estrutural (ECE), eficiéncia do capital
humano (ECH) e eficiéncia do capital investido (ECI). Desta
forma quanto maior for a somatoria destes trés indices
maior serda o VAIC, tendo como resultado um maior valor
de mercado.

Contemplando Pal e Soriya (2012), o método VAIC pode
ser desenvolvido para paises, setores de atividade e outros
niveis diferentes, bem como para o nivel das empresas. Pucar
(2012) evidencia que o VAIC é um dos métodos mais usados
como coeficiente de evidenciagdo do capital intangivel.

Como o objetivo da pesquisa do presente estudo € o
comércio varejista, em seguida foi apresentado e conceituado
0 comércio varejista.
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COMERCIO VAREJISTA

O Comércio Varejista caracteriza a venda direta de bens
ou servicos para os consumidores finais, sendo adquirida em
pequenas quantidades. Os setores varejistas que apresentam
maior destaque no Brasil sdo: os supermercados e hipermerca-
dos, farmacias, concessionarias de veiculos, lojas de vestuarios,
lojas de materiais de construcéo, lojas de moveis e decoracdo,
postos de gasolina, lojas de eletroeletrdnicos e livrarias.

Nos ultimos tempos, o comércio varejista tem-se apre-
sentado em destaque na economia brasileira. Este fato se
deve ao crescimento de empresas bem estruturadas, com um
faturamento superior e devido ao processo de aquisi¢oes e
fusdes que vem acontecendo neste ramo de atividade.

Desta forma, a presente pesquisa tomar-se-a como base
este setor econdmico, pesquisando as informagdes das demon-
stracfes contabeis das empresas listadas na BME&FBovespa.

ASPECTOS METODOLOGICOS E HIPOTESES
DA PESQUISA

PERSPECTIVA ADOTADA

Quanto aos objetivos a pesquisa caracteriza-se como
descritiva, pelo fato de realizar uma analise de correlacdo entre
o VAIC e os indices de rentabilidade do ativo e ainda realizar
uma analise de regressdo para avaliar a influéncia de cada um
dos indicadores de rentabilidade no indicador de avaliacdo do
capital intelectual. De acordo com Prodanov e de Freitas (2013,
p. 52), "[..] tal pesquisa, observa, registra, analisa e ordena os
dados, sem manipula-los, isto &, sem interferéncia do pesquisa-
dor. Procura descobrir a frequéncia com que um fato ocorre, sua
natureza, suas caracteristicas, causas, relagdes com outros fatos".

A abordagem do problema da pesquisa insere-se como
quantitativa devido a utilizacdo de elementos estatisticos e
do coeficiente de correlacdo para a realizagdo da analise e
interpretacdo dos dados (Beuren, 2006).

Quanto aos procedimentos da pesquisa o presente estudo
classifica-se como pesquisa documental, justificando-se pela
maneira e natureza da coleta de dados, os quais tém-se como
base as demonstracdes contabeis das empresas analisadas. E como
complemento também sera utilizado da pesquisa bibliografica. A
pesquisa documental segundo Silva (2010, p. 55), “tem por finali-
dade reunir, classificar, e distribuir os documentos de todo género
dos diferentes dominios da atividade humana" Ja a pesquisa
bibliografica conforme Gil (1999, p. 87), “é desenvolvida mediante
material ja elaborado, principalmente livros e artigos cientificos"

COLETA DE DADOS
0 método de coleta dos dados foi com base no acesso dos

dados disponibilizados na BM&FBovespa, a partir da analise
e coleta dos dados constantes nas demonstracdes contabeis.
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Para a constituicdo da amostra foram utilizadas 12 das 14
empresas listadas que compdem o setor comércio varejista da
BME&FBovespa. A pesquisa foi realizada com base nas demon-
stracdes contabeis do periodo de 2010 e 2015. Foram excluidas
duas empresas da amostra pelo fato de suas demonstracoes
estarem incompletas.

HIPOTESES DA PESQUISA

A hipotese principal da pesquisa é de analisar se ha cor-
relacdo positiva entre o VAICe os seus componentes em relacdo
aos indices de rentabilidade do ativo e ainda realizar uma
analise de regressao para avaliar se ha influéncia de cada um
dos indicadores de rentabilidade no indicador de avaliagéo do
capital intelectual em empresas do comércio varejista listadas
na BM&FBovespa, entre 2010 e 2015.

ANALISE DOS DADOS

Na analise dos dados, primeiramente realizou-se uma
analise descritiva dos dados coletados para posteriormente
verificar os resultados atingidos.

Os dados coletados foram obtidos por meio das demon-
stracdes contabeis consolidadas na BM&tFBovespa. Das demon-
stracdes disponiveis foram extraidos os valores do Balanco
Patrimonial, tais como o valor total do ativo e o patriménio
liquido, da Demonstracdo de Resultado retirou-se os valores
referente ao lucro/prejuizo do exercicio e da Demonstragio do
Valor Adicionado foram retirados o valor adicionado bruto e
os valores correspondentes ao pessoal.

As empresas, objeto da presente analise, sdo as listadas
no Quadro 1.

Quadro 1. Empresas analisadas.
Chart 1. Companies analyzed.

Empresas
Arezzo
Grazziotin
Guararapes
Le Lis Blanc
Lojas Hering
Lojas Marisa
Lojas Renner
Magazine Luiza
Via Varejo
B2w Cia Digital
Alpargatas S.A.
Lojas Americanas

Fonte: dados da pesquisa.

Foram efetuados os calculos do RSPL e RSA, a fim de
verificar os resultados obtidos através dos dados coletados, e
em conformidade com a metodologia proposta por Pulic (2000)
em sua teoria do VAIC.

Foram coletados dados de 12 empresas do ramo varejista
com 6 anos de cada qual totalizando uma amostra de 72 ob-
servacoes. Os dados obtidos das empresas sdo demonstrados
no Quadro 2.

Quadro 2. Estatisticas descritivas.
Chart 2. Descriptive statistics.

N Minimo Maximo Meédia pD:;\rI;?)
RSPL 72 - 0,192 1,326 0,158 0,214
RSA 72 - 0,042 0,267 0,062 0,063
ECH 72 1,894 21,623 4,124 2,740
ECI 72 - 1,973 4,923 1,416 1,070
ECE 72 0,472 0,954 0,707 0,103
VAIC 72 3,678 25,104 6,247 3,093
s 7

Fonte: dados da pesquisa.

Os indicadores de rentabilidade apontaram resultados
positivos e negativos, isso em razao das empresas apresentarem
lucros, bem como também prejuizos. Dos resultados obtidos
através da amostra coletada, o valor maximo alcancado foi
132,6% no RSPL e no RSA foi de 26,7%. Respectivamente
para as médias alcancadas no periodo analisado foram de
15,8% para o RSPL e no RSA de 6,2%, portanto é perceptivel
que o retorno que os acionistas estdo obtendo € maior do que
o retorno dos ativos das empresas.

Para o indicador em estudo, o coeficiente intelectual
VAIC, a média obtida para o setor foi de 6,247. Ainda de acordo
com o Quadro 2, o maior desvio padrdo aconteceu no RSPL,
onde o desvio superou a média.

A seguir sera demonstrado as analises de correlacdo. O
objetivo da analise de correlacdo é avaliar se existe relacdo
entre as variaveis. O coeficiente de correlacdo € a forma mais
eficiente de medir o tipo de forca de duas ou mais variaveis
de uma correlacdo. Este coeficiente € representado pela letra
"r" demonstrando a medida de forca e direcdo de uma relacdo
linear entre as variaveis.

0 nome formal de "r" € Coeficiente de Correlacdo Produ-
to-Momento de Pearson, possui amplitude de -1 a 1 (Larson e
Farber, 2013). Sequndo mesmo autor, quando mais proximo de
1 a correlacdo pode ser definida como positiva forte, quando for
mais proxima de -1 indica correlacao negativa forte, e quando
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se aproximar de O, pode nado apresentar correlacdo linear ou
uma correlagao linear fraca.

Apos calcular o coeficiente “r", e decidir se o coeficiente
de correlacgdo € significante, é necessario saber se houve evi-
déncias suficientes, assim utiliza-se o nivel de significancia,
que € a margem de erro assumida, quanto menor for essa
margem maior sera a certeza das variaveis analisadas. O nivel
de significancia é encontrado por meio do calculo do valor de
prova, no presente estudo denominado de p-value.

Para obter significancia o coeficiente de correlagcdo ne-
cessita que o p-value assume um valor menor que a margem de
erro. Neste estudo adotou-se a margem de erro de 5% ou 0,05,
consequentemente 95% de significancia. No Quadro 3 demon-
stra uma analise de correlacdo das empresas analisadas. Nesta
pesquisa foram efetuadas 72 observacdes, portanto n=72.

De acordo com os dados demonstrados no Quadro 3, con-
siderando que o objetivo € avaliar se ha correlacao positiva entre
o VAICe os indicadores de rentabilidade, constatou-se que ha
correlacdo positiva apenas entre o VAICe o RSPL, uma vez que
indice de correlagdo ficou em 0,707 e seu valor de prova (p-value)
ou margem de erro ficou abaixo do nivel de significancia.

Quadro 3. Correlagées das varidveis analisadas.
Chart 3. Correlations of analyzed variables.
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Relativamente ao RSA néao foi constatada correlacdo
significativa, apesar de positiva mostrou-se bastante baixa
0,017 e com p-value bem acima da margem de erro determi-
nado para a analise.

O fato de duas variaveis estarem correlacionadas nao
implica afirmar que haja uma relacdo de causa e efeito entre
elas. Um estudo mais aprofundado € usualmente necessario
para determinar se ha uma relagdo causal entre as variaveis.
Nos Quadros 4, 5 e 6 sdo demonstrados os calculos pertinentes
efetuados para avaliar se ha uma relacdo causal entre as varia-
veis estudadas, mediante calculo e analise de regressao linear.

Na analise do Quadro 4 obtém-se a informacédo de que o
coeficiente de correlacdo (R) de 0,888 representa o grau de as-
sociacdo entre as variaveis dependente e independentes. O R2 de
0,789 é denominado de poder explicativo da regressao, significa
que 78,9% da variacdo do VAIC, é explicado pelo conjunto das
variaveis independentes RSPL e RSA. O R2 ajustado de 0,783 o
que ¢ significante, demonstrando, neste caso, que 78,3% da va-
riacdo do VAICé devido aos indices de rentabilidade RSPL e RSA.

0 Quadro 5 apresenta o valor prova (p-value) inferior a 0,05
o que significa que o modelo pode ser validado, uma vez que o

RSPL RSA ECH ECI ECE VAIC
R de Pearson 1 621 693 224 ,452** 707"
RPL P-value ,000 ,000 058 ,000 ,000
R de Pearson ,621* 1 ,092 -,202 ,159 017
RSA P-value ,000 441 ,088 ,183 887
R de Pearson ,693** ,092 1 ,083 743 ,939*
FCH P-value ,000 441 490 ,000 ,000
R de Pearson 224 -,202 ,083 1 -,019 419
= P-value ,058 ,088 490 873 ,000
R de Pearson 452* ,159 743 -,019 1 685
ek P-value ,000 ,183 ,000 873 ,000
R de Pearson 707** 017 ,939* 419" ,685™ 1
VAIC P-value ,000 ,887 ,000 ,000 ,000
Fonte: dados da pesquisa.
Quadro 4. Resumo do modelo.
Chart 4. Summary of the model.
Modelo R R quadrado R quadrado ajustado Erzt?;:ﬁsada
1 ,888a ,789 ,783 1,4398412

Fonte: dados da pesquisa.
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Quadro 5. ANOVA
Chart 5. ANOVA.

Soma dos

CAPITAL INTELECTUAL E SUA RELACAO COM OS INDICES DE RENTABILIDADE DE EMPRESAS DO COMERCIO VAREJISTA LISTADAS NA BM&FBOVESPA

Quadrado

Docee quadrados il médio F Sl
Regressao 536,010 2 268,005 129,275 ,000b
1 Residuos 143,047 69 2,073
Total 679,057 71
Fonte: dados da pesquisa.
Quadro 6. Regressdo linear dos dados.
Chart 6. Linear regression of data.
- u . Coeficientes
Mogdo Coeficientes ndo padronizados il ; Sig.
Modelo padrao Beta
(Constante) 5,760 241 23,905 ,000
1 RSPL 16,370 1,018 1,133 16,077 ,000
RSA -33,838 3,475 -,686 -9,739 ,000

Fonte: dados da pesquisa.

nivel de significancia ¢ menor que 0,05 ou 5%. O teste F € outra
forma de verificar a validade do modelo. Consiste em se verificar
a probabilidade de que os parametros do conjunto de regressao
sejam igual a zero, o que invalidaria o modelo. Neste caso o valor
foi bem superior foi de 129,275, o que demonstra mais uma vez a
validade do modelo de regressao, indicando que, pelo menos uma
das variaveis independentes exerce influéncia no VAIC.

Pelos dados analisados no quadro 06 obtém-se a infor-
macao que a Constante tem uma estatistica teste t= 23,905
e o nivel de significAncia em 0,000, sendo inferior a 0,05
(nivel de significancia) o que demonstra ser estatisticamente
significante. Relativo aos indices de rentabilidade o RSA t = -
9,729 e o0 RSPL t = 16,077 e o nivel de significancia de 0,000
para as duas variaveis, demonstrando que exercem influéncia
no indicador VAIC.

Pelos dados coletados, e informados no Quadro 2, tem-se
os valores médios da RSA e RSPL que séo:

RSPL = 15,8% ou 0,158
RSA = 6,2% ou 0,062

Assim, com base nas informacdes pode-se estimar os va-
lores constantes na regressdo, que formara a seguinte equacao:

VAIC = 5,760 + (-33,838 x 0,062) + (16,370 x 0,158)
VAIC = 5.760 - 2,10 + 2,59 5,760 - 2,10 + 2,59
VAIC = 6,25

A variacdo de 1 ponto percentual na variacdo do RSPL,
que € a principal variavel preditora, implica numa variacao de
16,370% na variagdo do VAIC. Como a variavel RSA € negativa,
ela influencia negativamente o calculo do VAIC. Ao final pode-
-se afirmar que, a variacdo de 1 ponto percentual em conjunto
do RSA e RSPL acrescentam uma variacao de 6,25% no VAIC.

A partir destas analises sera feita, na sequéncia, a con-
clusao do trabalho.

CONCLUSOES

A presente pesquisa procurou analisar se ha relacdo exis-
tente entre os indicadores de rentabilidade, notadamente RSPL
e RSA, com o indicador de eficiéncia do capital intelectual, o
VAIC, e os seus demais componentes, em empresas do comércio
varejista, através das demonstracdes contabeis listadas na
BME&tFBovespa, no periodo compreendido entre 2010 e 2015.

A metodologia utilizada para o calculo foi o VAIC, que
foi previamente utilizada por outras pesquisas similares (Chen
etal., 2005: Firer e Williams, 2003; Sullivan e Sullivan, 2000).

Com base na amostra coletada, a média do VAIC das
empresas do comércio varejista € 6,247. A principal variavel do
modelo é a estrutura do capital humano (ECH), cuja média foi de
4,124, que contribuiu significativamente para o resultado do VAIC.

Na analise de correlacdo foi analisado que os indices do co-
mércio varejista estdo correlacionados positivamente entre o VAIC
e 0 RSPL (0,707). Porém, o RSA néo teve correlagio significante,

BASE — REVISTA DE ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE DA UNISINOS



VALNIR ALBERTO BRANDT « STELA MACHAIEWSKI - VANDERLEIA GEIB

ficando muito baixo em 0,17 o seu p-value 0,887, apresentando-
-se bem acima do nivel de significancia de 0,05. Das trés varidveis
que contribuem para a composicado do VAIC, verificou-se que em
relacdo ao RSPL, apenas duas variaveis contribuiram para este re-
sultado, sendo o capital humano (ECH) e o capital estrutural (ECE),
no capital investido (ECI) ndo houve correlagio. Isto representa
que este setor demonstra correlagdo positiva no capital humano
(0,693) e no capital estrutural (0,452) teve uma menor variagéo.
Verificou-se que o capital humano se destacou mais, isso deve
ao fato do comércio varejista necessitar de bastante mao de obra
nas suas operacoes empresarias.

Desta maneira, o VAIC é influenciado positivamente
com o RSPL, ja o RSA ndo teve correlagdo com o indicador nas
empresas do comércio varejista ndo apresentando influéncia.

Na analise de regressao constatou-se a influéncia de cada
indicador de rentabilidade no VAIC. A exemplo da analise de
correlacdo, na regressdo o indicador com maior influéncia é
0 RSPL. Em conjunto os dois indicadores de rentabilidade de-
monstram que a variagdo de um ponto percentual em conjunto
do RSA e RSPL acrescentam uma variacdo de 6,25% no VAIC,
especialmente pelo fato do RSPL ter uma influéncia muito forte.

Constatou-se que o VAIC pode ser incluido como um
indicador de eficiéncia e inovacdo complementando os demais,
visto que todos os seus dados necessarios aos calculos sao
extraidos de demonstragdes contabeis publicadas.

Por fim, conclui-se que a hipotese principal da pesquisa
foi confirmada em parte. Na analise de correlagdo apenas o
RSPL respondeu de forma positiva, enquanto que o RSA néo
demonstrou nenhuma correlacao.
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