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RESUMO

Obijetivo: Este artigo mostra que o capital intelectual tem concorrido para o desempenho
financeiro do setor elétrico brasileiro e que o novo marco regulatério anunciado em 2017
ndo alterou imediatamente o comportamento das empresas em relagdo aos investimentos
em capital intelectual. Método: A investigacéo é feita com o modelo de capital intelectual
de Puli¢ (2000), analise de regressao e testes de quebra estrutural (teste de Chow). A
amostra possui dezesseis empresas e 0s dados sdo de 2016-2019, totalizando sessenta e
quatro observacoes. Originalidade/Relevancia: A pesquisa é original porque ndo existem
estudos aplicados ao setor elétrico do Brasil e do mundo que combinam o modelo de
capital intelectual de Puli¢ (2000) com modelos de quebra estrutural. A pesquisa ¢
relevante porque mostra a resposta do setor elétrico brasileiro ao anuncio do marco
regulatorio de 2017. Resultados: A pesquisa mostra que o marco regulatorio do setor
elétrico anunciado em 2017 ndo alterou pelo menos de imediato o comportamento do
setor em relacdo aos investimentos em capital intelectual. O desempenho das empresas
de energia elétrica é representado por indicadores financeiros tradicionais, tais como:
retorno sobre o ativo, retorno sobre o patriménio liquido e produtividade do ativo total.
ContribuicGes tedricas/metodoldgicas: Esta pesquisa contribui para aprofundar o debate
sobre a aplicagdo pratica do modelo de capital intelectual de Puli¢ (2000) em uma
economia em desenvolvimento. Os seus resultados podem subsidiar futuras praticas
regulatorias.

Palavras-chave: Setor elétrico brasileiro. Capital intelectual. Modelo de Puli¢. Analise
de regressao. Quebra estrutural.
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ABSTRACT

Objective: This article shows that intellectual capital has contributed to the financial
performance of the Brazilian electricity sector and that the new regulatory framework
announced in 2017 did not immediately change the behavior of companies in relation to
investments in intellectual capital. Method: The investigation is carried out using the
Puli¢ (2000) intellectual capital model, regression analysis and structural break tests
(Chow test). The sample has sixteen companies and the data are from 2016-2019, totaling
sixty-four observations. Originality / Relevance: The research is original because there
are no studies applied to the electrical sector in Brazil and the world that combine Pulié¢'s
(2000) model of intellectual capital with structural breakdown models. The research is
relevant because it shows the response of the Brazilian electricity sector to the
announcement of the 2017 regulatory framework. Results: The survey shows that the
regulatory framework for the electricity sector announced in 2017 did not at least
immediately change the sector's behavior in relation to investments in intellectual capital.
The performance of electric power companies is represented by traditional financial
indicators, such as: return on assets, return on equity and productivity of total assets.
Theoretical / methodological contributions: This research contributes to deepen the
debate on the practical application of Puli¢'s (2000) model of intellectual capital in a
developing economy. Their results can support regulatory practice.

Keywords: Brazilian electrical sector. Intellectual capital. Puli¢ model. Regression
analysis. Structural break.

1 INTRODUCAO

Em 1879, em Nova Jersey, nos Estados Unidos, foi plantada a semente que deu
vida a uma das inddstrias mais vigorosas dos séculos seguintes (Pinto, 2007). O setor de
energia elétrica desempenha um papel relevante no desenvolvimento das sociedades
modernas mundiais (Cruz & Almonte, 2019). A eletricidade é indispensavel para fabricas,
empresas prestadoras de servicos e estabelecimentos comerciais, para casas particulares
e para certos modos de transporte. O setor é composto por empresas geradoras,
transmissoras e distribuidoras de energia. No Brasil, a principal fonte de geracdo de
energia é a hidrelétrica (62%), em segundo lugar aparecem as termelétricas (28%) e o
restante provém de usinas eélicas e solares, entre outras fontes (Esposito, 2017).

O setor elétrico é reconhecido mundo afora como intensivo em investimento
(Lorenzo, 2002). Todavia, € de se imaginar em funcdo do ambiente de negdcio atual que
o setor valorize o seu capital intelectual para impulsionar o desempenho organizacional.

Puli¢ (2000) ofereceu um modelo de simples manuseio para quantificar o capital
intelectual, apontam Pucar (2012) e Nimtrakoon (2015). Para Puli¢ o capital intelectual
tem trés componentes: capital humano, capital estrutural e capital empregado. O capital

humano representa o conhecimento, a pericia, as habilidades, e a capacidade criativa e de
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lideranca dos funcionarios da empresa. O capital estrutural pode ser descrito como a
qualidade e o alcance dos sistemas informatizados da companhia, os seus bancos de
dados, marcas, patentes e 0s seus conceitos organizacionais. O capital empregado
representa os ativos fisicos da empresa.

Embora ndo exista estudo aplicado ao setor elétrico com o modelo de Puli¢ (2000),
existem muitos trabalhos aplicados a diversos setores e segmentos empresariais. Alguns
deles sdo mencionados a seguir. Os bancos japoneses, paquistaneses, indonésios e
malaios e turcos foram estudados por Mavridis (2004), Bharathi (2010), Setianto e
Sukmana (2016) e Arslan e Kizil (2019), nesta ordem. Empresas ndo financeiras listadas
na bolsa de Singapura foram investigadas por Tan et al (2007). Maditinos et al (2011)
estudaram companhias ndo financeiras listadas na bolsa de Atenas. Empresas espanholas
ndo necessariamente listadas foram avaliadas por Diez et al (2010). Anuonye (2016)
examinou seguradoras nigerianas. A fabricante romena de automoveis DACIA foi
analisado por Nedelcu et al (2014). Vadivel et al (2019) estudaram os fabricantes de
automoveis indianos. Empresas de software e farmacos da india listadas na bolsa de Nova
Deli foram analisadas por Gosh e Mondal (2009). Ulum, Kharismawati e Syam (2017)
estudaram as 50 maiores empresas da Indonésia entre 2007 e 20114. Eles concluiram que
o capital intelectual de Puli¢ influenciou estatistica e positivamente a performance das 50
maiores. As empresas do comeércio varejista listadas na B3 (bolsa de valores do Brasil)
foram estudadas por Brandt et al (2018).

Trés empresas de tecnologia da informacdo e comunicacdo da Nigéria listadas
foram estudadas por Ugwuanyi e Onyekwelu (2018), de 2004 a 2013. Nassar (2018)
estudou vinte e sete imobiliarias listadas na bolsa da Turquia, entre 2004 e 2015. O
objetivo dele foi verificar se os parametros da funcdo de regressdo estimada se
mantiveram estaveis antes e apos a crise financeira mundial de 2008-2009, mas nao usou
0 conceito de quebra estrutural de Chow (Johnston, 1972), ou conceitos de outros autores
como discutidos em Oliveira e Cunha (2018). Hatane, Setiadi e Tarigan (2019) estudaram
a relacdo entre governanca corporativa e capital intelectual em 25 companhias listadas na
bolsa da Indonésia e 106 da Malasia. Os seus achados foram favoraveis a essa relacéo.
Ousama, Hammami e Abdulkarin (2020) investigaram empiricamente o impacto do
capital intelectual no desempenho financeiro dos bancos islamicos que operam nos paises
do Conselho de Cooperac¢do do Golfo Pérsico.

As evidéncias empiricas mostraram que o capital intelectual afeta

significativamente o desempenho financeiro dos bancos islamicos da regido. Para medir
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a relacéo entre desempenho organizacional ou grau de governanca corporativa e capital
intelectual a maioria dos estudos usa anélise de regressao.

Em 2017, o governo brasileiro anunciou o novo marco regulatério do setor
elétrico. O proposito do marco regulatorio era tornar o setor mais competitivo. O capital
intelectual é considerado como um impulsionador da vantagem competitiva das
companhias, resultando em desempenho financeiro superior (Drucker, 1970; Noradiva,
Parastou & Azlina, 2016; Stewart,1987; Svanadze & Kowalewska, 2015). Como as
empresas do setor se comportaram ap6s 0 anuncio? Este artigo mostra que o capital
intelectual tem convergido para o desempenho financeiro de empresas selecionadas e
listadas do setor elétrico brasileiro e que 0 marco regulatério ao menos de imediato ndo
alterou o comportamento dessas empresas em relacdo aos investimentos em capital
intelectual.

A amostra possui dezesseis empresas e 0s dados sdo de 2016-2019, num total de
sessenta e quatro observagdes. A investigagdo € feita com o modelo de Puli¢ (2000),
analise de regressdo, como de praxe, e testes de quebra estrutural, que se apoiam nos
resultados da aplicacdo de modelos econométricos (Johnston, 1972).

O desempenho das empresas de energia elétrica € representado por indicadores
financeiros tradicionais, sdo eles: retorno sobre o ativo (RSA), retorno sobre o patrimonio
liquido (RSPL) e produtividade do ativo total (IT). O retorno sobre o ativo € a razao entre
o lucro liquido e o ativo total. O retorno sobre o patriménio liquido € o quociente entre o
lucro liquido e o patriménio liquido. A produtividade do ativo é a razdo entre a receita
total e o ativo total. Para uma definicdo formal desses indicadores ver Brigham e Erhardt
(2006).

2 FORMACAO DO SETOR ELETRICO BRASILEIRO
No fim do século XIX, pequenas empresas privadas brasileiras e empresas

publicas municipais passaram a produzir energia elétrica. A producdo de eletricidade
aumentou com a chegada de empresas privadas estrangeiras no inicio do século XX e o
avanco técnico no setor decorreu delas (Lorenzo, 2002).

Até 1940, a lenha e o carvao natural eram as principais formas de geracdo de
eletricidade, cobrindo mais de 80% da demanda (EPE, 2013). A posterior industrializacédo
massiva do pais demandou um esfor¢o maior por outras formas energéticas, sendo entéo
0 consumo de petrdleo e alcool os principais insumos de geracao de energia, basicamente

para o transporte. A centralidade administrativa e de fornecimento de eletricidade por
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parte do governo federal perdurou até inicio dos anos 90 (Mercedes, Rico & Pozzo, 2015).
As empresas estrangeiras nas suas localidades formavam monopdlios, auferindo retornos
extraordinarios (Lorenzo, 2002). Isto foi motivo de intenso debate politico e econdmico.
A publicacio do Codigo de Aguas em 1934 (Decreto 24.643 de 10 de julho) freou a
lucratividade do setor elétrico e impds a forma de calcular a tarifa pelos custos historicos.
A participacdo privada antes da década de 90 era restrita na autoproducdo, producao
independente e regionalizada.

A estrutura do setor elétrico no periodo recente foi alterada por duas grandes
reformas ocorridas uma em 1998 e outra em 2004. A primeira reforma tinha a proposta
de dar competitividade ao setor, tirando das mdos do governo o peso de planejar e
executar a expansdo, geracdo, transmissdo e distribuicdo de eletricidade de forma
verticalizada. Foi aberto o mercado, executado privatizacbes e alterando o marco
regulatorio: as atividades de geracdo, transmisséo e distribuicdo foram desverticalizadas,
e foi langado o chamado mercado livre de energia para consumidores que utilizavam a
partir de 3000MW. Em 1996, foi criada a Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL), ficando incumbida de fiscalizar os atos do setor elétrico. Desta ordem, os
precos estariam de acordo com as especificidades da area de atuacdo de uma determinada
concessionaria de energia, assim como a estrutura de seus custos. Contudo, emergiram
problemas na ineficacia no planejamento do processo de privatizacdes e incapacidade
financeira de se expandir a oferta de energia pois a hidrologia dos reservatorios era
insuficiente para a nova estrutura resultando na crise do setor que ficou conhecida como
“apagao”. A Lei 10.848 de 2004 representou o marco da segunda reforma. A lei previa
modicidade tarifaria, seguranca do suprimento de energia e estabilidade no marco
regulatorio, assim como expansdo dos acessos a rede elétrica. A mudanca ampliou a
atuacdo de agentes publicos e privados no mesmo ambiente com normas de contratacdo
de energia nova, através de leildes e a definicdo de dois ambientes de contratacdo
(Ambiente de Contratacdo Regulada e Ambiente de Contratacdo Livre).
Complementarmente, estimulou a participacdo de formas de energia alternativa, além de
criar a CCEE (Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica), em substituicdo ao
Mercado Atacadista de Energia.

Identificando a caréncia de planejamento e coordenacéo no setor, a Lei 10.848/04
criou, ainda, (a) a Empresa de Planejamento Energético que faz estudos de viabilidade

para a construcdo de novas usinas utilizadas na ampliacdo da capacidade de geracdo do
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setor e (b) o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico, responsavel pela garantia de
seguranga no suprimento.

Ressalte-se que, de acordo com ANEEL (2015), as obrigagdes contabeis das
empresas reguladas diferem das companhias ndo reguladas, pois sdo obrigadas a
manterem um plano de contas padronizado e o dever de tornar publico as demonstra¢des
contébeis societarias e regulatorias.

O modelo vigente mostrou alguns sinais de esgotamento de modo que o Ministério
de Minas e Energia (MME) instaurou as Consultas Publicas n® 32 e 33 de 2017. o
resultado foram as seguintes sugestdes para o aperfeicoamento do setor: (a) ajuste na
autoproducdo, (b) reducdo do acesso ao mercado livre, (c) adequagfes na formacéo de
preco, (d) alinhamento de custos na transacdo de transmissao e geracéo, entre outras. As
consultas suportaram a publica¢do da Portaria n® 465/2019/MME que estabeleceu, com
base na Lei n°® 9.074/1995, um cronograma de ampliacdo do mercado livre para
consumidores com carga acima de 500 kW. Portanto, de 2017 a 2019 houve um
amadurecimento das diretrizes para 0 novo marco regulatorio do setor elétrico que
poderia levar a mudanca de comportamento das empresas por antecipacdo as mudancas
sinalizadas desde 1995 com a Lei n° 9.074 e com as discussdes geradas nas Consultas
Pablicas n® 32 e 33 de 2017. Complementarmente, e que da forca a necessidade de
antecipacdo das empresas, 0 projeto de Lei do Senado n° 232 de 2016 dispde sobre o
modelo comercial do setor elétrico e as concessdes de geracdo de energia elétrica, com

sinalizacd@o de novas licitagdes e regras para producdo independe.

3 CAPITAL INTELECTUAL

Existem intmeras definicbes para capital intelectual desde o inicio de sua
pesquisa, nos anos 80. Itami (1987), um dos pioneiros que publicou obras sobre capital
intelectual, o definiu como ativos intangiveis, que incluem tecnologia especifica,
informacdes sobre clientes, nome da marca, reputacdo e cultura corporativa que sao
inestimaveis para o poder competitivo de uma empresa. Para Drucker (1970) e Stewart
(1987) o capital intelectual é visto como conhecimento, informacdo, propriedade
intelectual e experiéncia que podem ser utilizados para criar riqueza. Na visdo de
Brooking e Motta (1996), o capital intelectual é composto por quatro ativos: ativos de
mercado, ativos humanos, ativos de infraestrutura e ativos de propriedade intelectual.
Edvinsson e Malone (1998) explicaram o capital intelectual como experiéncia aplicada,

tecnologia organizacional, cliente, relacionamentos e habilidades profissionais que
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proporcionam a empresa uma vantagem competitiva no mercado. Para Bontis (2001),
capital intelectual significa conhecimento individual dos trabalhadores e da organizacao
que contribuiu para uma vantagem competitiva sustentavel. Antunes e Martins (2002)
argumentam que o capital intelectual e o goodwill sdo conceitos intrinsicamente
aparentados. Lembrando que o goodwill é de dificil mensuracdo devido a sua
subjetividade e ao fato de sua avaliacdo ndo possuir uma forma especifica ou largamente
aceita por profissionais e académicos (Hendriksen e Breda, 1999; Squena e Pasuch,
2010).

No fim, a maioria das defini¢fes baseia-se essencialmente em conceitos analogos,
como informagdes, conhecimentos, experiéncias e habilidades dos funcionérios,
satisfacdo e lealdade dos clientes e funcionérios, reputacdo da empresa, sistemas e
procedimentos organizacionais e culturas organizacionais (Avcil e Nassar, 2017).

Cada vez mais, os empreendedores descobrem que o desempenho do capital
intelectual afeta significativamente os resultados de suas empresas e, assim, nao pode ser
ignorado. Empresas ao redor do mundo tém demonstrado sua capacidade de transformar
conhecimento em valor para os acionistas (Goh, 2005; Mehralian et al, 2012).

O desempenho corporativo refere-se ao bem-estar geral das empresas, mensurado
por meio de vendas, ativos, lucros, valores contabeis e valores de mercado (Mehralian et
al, 2012). Houve muito debate sobre os valores contabeis e de mercado de uma empresa.
A contabilidade tradicional mede os valores contabeis do balango patrimonial. O valor
contabil € a diferenca entre o total de ativos de uma empresa e passivos, isto €, se uma
empresa vende todos os seus ativos e paga todos 0s seus passivos, 0 valor restante € o
valor contabil (Brigham e Erhardt, 2006). Nas medidas contabeis tradicionais, 0s ativos
referem-se fundamentalmente ao capital fisico e financeiro. A maioria dos capitais
intelectuais ndo e considerada um ativo. A razdo de ser um ativo € um recurso controlado
por uma empresa devido a aces passadas e das quais podem ser esperados beneficios
futuros; exemplos de ativos séo terrenos, edificios e maquinas.

Devido a sua intangibilidade, o capital intelectual ndo poderia ser possuido e
controlado pela empresa (Goh, 2005). Um bom exemplo € o conhecimento de um
funcionario, que ndo pode ser de propriedade ou controlado pela empresa. Por esse
motivo, o capital intelectual ndo é considerado um ativo. De fato, os gastos para adquirir
capital intelectual sdo considerados uma despesa. Ao excluir o capital intelectual, a
contabilidade tradicional, dessa forma, subestima o verdadeiro valor das empresas.

Valores de mercado sdo valores das empresas avaliadas pelo mercado. Sao os valores
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gerais de acdes detidas pela empresa. Em outras palavras, é o valor que se deve pagar
para comprar a empresa inteira em um momento especifico. A ascensdo e queda dos
valores de mercado dependem de vérios fatores, como o valor contabil da empresa, nivel
de lucro, perspectiva econdmica, especulagdo ou confianga na capacidade da empresa de
criar valor.

Curiosamente, embora ndo seja inesperado, a diferenca entre os valores contébil
e de mercado das empresas tem aumentado no decorrer do tempo. Por exemplo, a
propor¢do do mercado para os valores contabeis das empresas S&P 500 era de um para
um na década de 1970, mas de seis para um em 2000 (Goh, 2005). Isso significa que 0s
valores de mercado foram maiores que os valores contabeis dessas empresas. Presume-se
que essa diferenca seja parcialmente devida a capitais intelectuais. Como resultado, os
usuarios dos relatérios anuais listaram questdes de capital intelectual como suas dez
principais necessidades de informacédo. A par disto, algumas empresas ao redor do mundo
tém publicado seus indicadores de criacdo de capital intelectual, além dos tradicionais
relatorios contébeis e financeiros (Goh, 2005).

4 FUNDAMENTAGAO TEORICA
4.1 O MODELO DE PULIC

O modelo de Puli¢ (2000) possui trés variaveis principais: eficiéncia do capital
humano (HCE), eficiéncia do capital estrutural (SCE) e eficiéncia do capital empregado
ou investido na empresa (CEE).

A eficiéncia do capital humano é dada por:
HCE = YA (1)
HC

Em que VA é o valor adicionado e HC é o valor do capital humano da empresa,
expressando o total de salarios e encargos sociais pagos durante um ano fiscal e pode ser
obtido da demonstracdo do valor agregado. A equacdo (1) mostra o quanto de valor
agregado € criado por cada unidade monetaria investida em capital humano.

A eficiéncia do capital estrutural é representada pela equacéo (2), conforme segue:
sce =% (2)
VA
Em que SC € o capital estrutural da empresa. O capital estrutural é obtido de forma

aproximada pela diferenca entre o valor agregado e os salarios e encargos sociais pagos.
Puli¢ (2000) chamou a soma de HCE e SCE de eficiéncia do capital intelectual, ICE.
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O terceiro componente do capital intelectual de Puli¢ (2000) ¢ a eficiéncia do

capital empregado na empresa, definido assim:
cee = YA (3)
CE

Em que CE é o capital empregado na empresa. Brandt et al (2018) fizeram CE
igual ao patriménio liquido da empresa (registrado no balango patrimonial). Firer e
Williams (2003), por exemplo, definiram o capital empregado igual a diferenca entre o
ativo total e o ativo intangivel. A equacdo (3) diz o quanto de valor agregado € criado por
cada unidade monetaria empregada na empresa.

Com base na soma dos trés indicadores de eficiéncia é possivel estimar o
coeficiente intelectual de valor adicionado (VAIC) que indica a eficiéncia coletiva do
capital intelectual, assim:

VAIC = HCE + SCE + CEE (4)

Por fim, vale registrar que Ulum, Ghozali e Purwanto (2014) acrescentaram a
eficiéncia do capital intelectual (ICE) um terceiro elemento; a eficiéncia do capital
relacional RCE com clientes. Os autores usaram como proxy para RCE as despesas com

marketing.

4.2 0 MODELO ECONOMETRICO
A literatura aplicada costuma estimar a seguinte equacao representativa da relacéo
entre desempenho organizacional e eficiéncia coletiva do capital intelectual:
Ri; = a + BVAIC; + € (5)
A performance organizacional também tem sido estimada assim:
Ryt = a + ByHCE + B,SCE; + B3CEE; + € (6)

Em que Rit pode ser uma medida de rentabilidade da empresa i no ano t, como
retorno sobre o ativo (RSA) ou retorno sobre o patriménio liquido (RSPL), ou, ainda,
uma medida da eficiéncia do uso do ativo total (IT), também chamada de produtividade
do ativo total. As variaveis explicativas foram definidas na se¢ao 2, o ¢ § sdo parametros
e € € o termo erro, com as propriedades classicas do método dos minimos quadrados
(Gujarati & Porter, 2011; Pindyck & Rubinfeld, 2004).

Firer e Williams (2003), Nassar (2018), Pal e Soriya (2012) e Teh, Kayo e Kimura

(2008) introduziram na equacédo (5) ou (6) uma variavel de controle para representar o
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tamanho da empresa, por exemplo, com o propdésito de melhor adequar o modelo aos
dados.

4.3 O TESTE F DE QUEBRA ESTRUTURAL (ESTABILIDADE DOS
COEFICIENTEYS)

A literatura econométrica atribui este teste a Chow (1960). Aqui, serdo rodadas
trés regressbes com a equacdo (5) para cada variavel dependente. Uma regressdo
compreendendo os anos de 2016-2017 e outra regressdo para 2018-2019. A terceira
regressdo envolve todos os anos do periodo amostral (2016-2019). A adi¢do da soma dos
quadrados dos residuos das duas primeiras regressdes € identificada por SQRIR (soma
dos quadrados dos residuos irrestrita, pois nenhuma restricdo aos parametros do modelo
foi imposta). A soma dos quadrados dos residuos da terceira regresséo ¢ SQRR; soma dos
quadrados dos residuos restrita, pois admite-se que ndo ha diferencas significativas entre
0s parametros das duas primeiras regressoes.

A formula do teste F de Chow de estabilidade dos coeficientes é (Johnston, 1972;
Pindyck & Rubinfeld, 2004):

F(k,n1+nz—2k) — (SQRR_SQRIR)/k ( )
SQRIR/(n1+n—2Kk)

Em que k € a quantidade de restricdes ou parametros estimados e ni e n sao 0s
tamanhos das amostras da regressdo 1 e 2, respectivamente.

Se F calculado com a equacéo (7) for menor do que o valor critico (tabelado),
infere-se que o0 anuncio do novo marco regulatério ndo modificou a politica das empresas

elétricas quanto ao capital intelectual (hipotese nula).

4.4 CRITICA AO TESTE DE CHOW

A principal critica ao teste de Chow é porque para a sua implementacdo é
necessario conhecer com precisdo a data de ocorréncia do evento que provocou uma
possivel quebra estrutural no modelo de regresséo.

A investigacdo aqui conduzida conhece exatamente o ano da declaracdo do novo
marco regulatério do setor elétrico. Portanto, o teste de Chow pode ser empregado sem
restricdes.

Luitel e Mahar (2015), relativamente recente, aplicaram o teste de Chow para

investigar possivel instabilidade na série do PIB americano entre 1973 e 2014 quando em
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1997 houve uma mudanc¢a metodoldgica no célculo do PIB. Eles dividiram a amostra em
dois periodos: um de 1973 a 1996 e outro de 1997 a 2014.

Oliveira e Cunha (2018) verificaram a existéncia de quebra estrutural no beta do
modelo CAPM. Eles utilizaram trés testes, um deles foi o teste F de Chow.

5 REVISAO DA LITERATURA SELECIONADA

Apbs o trabalho de Puli¢ (2000) se seguiram numerosos estudos empiricos, como
dito antes. Destaque-se alguns trabalhos que usaram como variavel dependente na
equacdo (5) indicadores financeiros de rentabilidade e de administracdo do ativo total
(produtividade).

Estudo relacionando os trés componentes do capital intelectual de Puli¢ (2000)
com medidas tradicionais de lucratividade (retorno sobre o ativo total, produtividade do
ativo total e valor de mercado da empresa) foi feito por Firer e Williams (2003) para
setenta e cinco empresas sul-africanas listadas na bolsa no ano de 2001. Segundo 0s
autores, os setores estudados sdo intensivos em capital intelectual: bancario, elétrico, de
tecnologia da informagdo e de servigos. Eles concluiram que o capital fisico (eficiéncia
do capital empregado) continua sendo o recurso subjacente mais significativo do
desempenho corporativo na Africa do Sul.

Gan e Saleh (2008) investigaram empresas intensivas em tecnologia listadas na
bolsa da Malasia com o modelo de Puli¢ (2000). O periodo amostral foi de 2004 a 2005.
As variaveis dependentes dos modelos econométricos foram: rentabilidade,
produtividade e valor de mercado da empresa. As variaveis explicativas foram o capital
intelectual e os seus componentes. Eles encontraram que a eficiéncia do capital humano
explica a produtividade da empresa ao passo que a rentabilidade e o valor de mercado da
empresa relacionam-se estatisticamente apenas com a eficiéncia do capital empregado.

Gosh e Mondal (2009) investigaram se a rentabilidade, a produtividade e o valor
de mercado das empresas indianas de farmacos e de software listadas na bolsa de Nova
Deli sdo explicados pelo capital intelectual de Puli¢ (2000). O periodo amostral foi 2002-
2006. Os autores verificaram que o capital intelectual explica com significancia estatistica
a lucratividade corporativa, mas ndo a produtividade e a valorizacdo de mercado das
empresas.

Mehralian et al (2012) estudaram as empresas farmacéuticas do Iran com o
modelo de Puli¢ (2000), durante 2004 a 2009. As variaveis dependentes também foram o

retorno sobre o ativo, a produtividade e o valor de mercado da empresa. O retorno sobre
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o ativo foi melhor ajustado pela eficiéncia do capital empregado. As medidas de eficiéncia
do capital intelectual (ICE) ndo foram capazes de explicar nenhuma das trés variaveis
dependentes.

Pal e Soriya (2012) investigaram com o modelo de Puli¢ (2000) empresas
farmacéuticas e téxteis da India, entre 2000 e 2009. Os resultados indicaram que a
lucratividade estd associada ao capital intelectual positiva e estatisticamente, mas
nenhuma relagdo significativa foi observada entre o capital intelectual com a
produtividade e o valor de mercado da empresa nos dois setores.

Nassar (2018) estudou vinte e sete empresas imobiliarias listadas na bolsa da
Turquia durante 2004 e 2015, antes e apds a crise financeira mundial de 2008-20009.
Foram seis varidveis dependentes estudadas entre elas a produtividade do ativo total. Os
resultados gerais de Nassar mostraram que as empresas imobiliarias estudadas dependem
fracamente do seu capital intelectual.

Chowdhury et al (2019) investigaram vinte e trés empresas do setor de farmacos
em Bangladesh com o modelo de Puli¢ (2000), entre 2013-2017. A produtividade do ativo
total foi explicada pela eficiéncia do capital estrutural e pela eficiéncia do capital
empregado. O retorno sobre o ativo se relacionou com a eficiéncia do capital humano.
Nenhuma relacéo estatistica foi encontrada entre o retorno sobre o patriménio liquido e

0s componentes do capital intelectual.

6 DADOS, RESULTADOS E DISCUSSAO
6.1 FONTE DOS DADOS

Os dados foram coletados a mao da plataforma Economatica e dos sites do
Instituto Assaf e do InvestSite. A amostra é ndo probabilistica e compreende os anos de
2016-2019. As empresas foram escolhidas em funcéo da existéncia de dados necessarios
para o desenvolvimento do estudo. Foram selecionadas dezesseis empresas, totalizando

uma amostra com sessenta e quatro observagoes na forma de painel equilibrado.

6.2 RESULTADOS
A Tabela 2 apresenta a matriz de correlacdo entre as variaveis que compdem o
VAIC. A Tabela 3 mostra os resultados da regressao da equacéo (5), tendo como variavel

dependente I e a varidvel explicativa VAIC2.
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Tabela 2. Matriz de correlacdo entre as varigveis do capital intelectual (2016-2019)

Varidvel HCE SCE CEE
HCE 1
SCE 0,867 1
CEE 0,137 0,161 1

A Tabela 3 apresenta os resultados da regresséo da equagdo (5), tendo como

variavel dependente IT e variavel explicativa VAICo.

Tabela 3. Resultados da regressdo da equacg@o (5), variavel dependente I1

Parametro/Estatistica Modelo Modelo Modelo
(2016-2017) (2018-2019) (2016-2019)
o chapéu -0,007 0,005 0,004
(0,10) (0,07) (0,06)
[0,92] [0,95] [0,95]
B chapéu x VAIC; 0,247 0,22 0,23
(8,25) (6,93) (7,70)
[0,00] [0.00] [0,00]
R? Ajustado 0,70 0,69 0,68
F.30) 68,09 47,97 59,31!
[0,00] [0,00] [0,00]
SOR 0,472 0,471 0,992
n 32 32 64

A estatistica t de Student entre parénteses. O valor-p entre colchetes. As variaveis dependentes aparecem
na primeira linha e a partir da segunda coluna da tabela, entre parénteses. Estatistica F com 1 grau de
liberdade no numerador e 62 graus de liberdade no denominador.

6.3 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Como pode ser visto da Tabela 2, existe uma forte correlacdo entre a eficiéncia do
capital humano (HCE) e a eficiéncia do capital estrutural (SCE). Em funcéo disso, foram
rodadas duas regressdes para cada uma das duas seguintes variaveis explicativas: VAIC
= HCE + CEE e VAIC, = SCE + CEE. Somente as regressoes com VAIC, foram
satisfatorias estatisticamente, mas apenas para a variavel dependente produtividade do
ativo total (IT).

Conforme os resultados da Tabela 3, pode-se dizer que a eficiéncia do capital
estrutural e a eficiéncia do capital investido explicam o comportamento da produtividade
no setor elétrico brasileiro, assim como em Chowdhury et al (2019).

A estatistica F(2,60) calculada do teste de Chow € de 1,56. A estatistica F tabelada
para 2 graus de liberdade no numerador e 60 no denominador é 3,15. Portanto, aceita-se
a hipotese nula de estabilidade dos pardmetros de regressao. Deste resultado, conclui-se
que a politica das empresas elétricas brasileiras quanto ao capital intelectual ndo se

modificou apds o andncio do marco regulatério de 2017, pelo menos imediatamente.
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7 CONCLUSAO

Em 2017, o governo brasileiro anunciou novo marco regulatorio para o setor
elétrico. O propo6sito do marco regulatério era tornar o setor mais competitivo, praticando
precos mais proximos da concorréncia perfeita.

O capital intelectual é visto como um impulsionador da vantagem competitiva das
companhias, resultando em desempenho financeiro superior. Era de se esperar que as
empresas do setor tivessem reagido ao anuncio do marco regulatorio.

Este artigo mostra em termos econométricos que o capital intelectual na forma de
Puli¢ (2000), particularmente o capital estrutural e o capital investido, tem concorrido
para o desempenho financeiro de empresas selecionadas do setor elétrico brasileiro e que
0 novo marco regulatorio declarado em 2017 ndo alterou imediatamente o
comportamento das empresas em relacdo aos investimentos em capital intelectual. A
amostra possui dezesseis empresas e 0s dados sdo de 2016-2019, totalizando sessenta e
quatro observacgdes. Os resultados sugerem que ndo houve antecipacdo dos agentes
quanto a proposta regulatoria sinalizada desde 1995 com a Lei n° 9.074 e com as
discussdes geradas nas Consultas Publicas n° 32 e 33 de 2017. Esta constatacdo foi obtida
com o teste F de Chow.

Em vista da analise precedente, cabera uma avaliacdo ex-post homologacéo da
proposta regulatoria implementada em 2019 para verificar a significancia e magnitude da

mudanca regulatoria.
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