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Resumo

Essa pesquisa examinou os efeitos do capital intelectual (intellectual capital, 1C) e da
estratégia de negocios (business strategy, STRAT) no desempenho da firma (return on assets,
ROA) de empresas listadas na B3. A amostra compreende 2.164 observagdes de 232 empresas
no periodo de 2004-2024. O capital intelectual (intellectual capital, 1C) foi mensurado por
Valor Adicionado do Capital Intelectual Ajustado (Adjusted Value Added Intellectual
Coefficient, A-VAIC) a partir de seus componentes: capital humano (human capital
efficiency, HCE), capital estrutural (structural capital efficiency, SCE) e capital empregado
(capital employed efficiency, CEE) conforme proposto por Nadeem et al. (2019a), que
substitui o componente estrutural do VAIC tradicional por despesas de P&D como proxy de
capacidade de inovagdo e a STRAT foi baseada na metodologia de Miles e Snow (2003). A
analise empirica foi conduzida através de regressoes por Efeitos Fixos (Fixed Effects, FE), com
efeitos de ano e firma, controlando heterogeneidade nao observada. Os resultados confirmam
a H1, indicando que o IC esta positivamente associado ao desempenho das firmas. Em linha
com a H2, a STRAT também apresenta efeito direto positivo sobre o desempenho. Conforme
previsto na H3, o termo de interagdao IC x STRAT ¢ positivo e significativo, evidenciando que
a orientacdo prospectora amplifica o retorno marginal do capital intelectual. A andlise
desagregada mostra que esse efeito moderador é concentrado no HCE, cuja contribui¢do para
o desempenho ¢ fortalecida em firmas prospectoras. Os resultados sugerem que retornos de
investimentos em capital intelectual sdo heterogéneos e dependentes do alinhamento com a
orientagdo estratégica da firma, oferecendo insights para gestores e investidores. O estudo
avanga na literatura ao integrar a Visdo Baseada em Recursos (RBV) e a Teoria da
Contingéncia em um mercado emergente, demonstrando que a estratégia atua como um
mecanismo contingencial critico para conversao de ativos intangiveis em valor economico.

Palavras-chave: Capital Intelectual; Capital Humano; Capital Empregado; Estratégia de
Negocios; Moderacao Estratégica.

1. Introducao

O capital intelectual (IC) tem sido reconhecido como um recurso estratégico capaz de
sustentar desempenho superior, especialmente em economias intensivas em conhecimento.
Evidéncias empiricas associam a eficiéncia do IC a desempenho financeiro superior, embora
haja variacdes setoriais e possiveis ndo linearidades (Habib & Mourad, 2024; Xu et al., 2023).
Sob a perspectiva da Visao Baseada em Recursos (Resource-Based View, RBV), o CI reune
ativos valiosos, raros e de dificil imitacdo, capazes de sustentar vantagens competitivas e
resultados de longo prazo (Barney, 1991).

Entretanto, estudos recentes sugerem que o simples acimulo de recursos intangiveis
ndo garante desempenho superior (Alshahrani et al., 2024; Farooq & Ahmad, 2023).
Alshahrani et al. (2024) argumentam que o desempenho sustentado estd relacionado a
capacidade organizacional de transformar conhecimento em retornos econdmicos efetivos.
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Nesse sentido, a Teoria da Contingéncia sustenta que ndo existe uma forma universal de
organizar recursos e gerar desempenho, uma vez que a eficacia organizacional depende do
alinhamento entre capacidades internas e condigdes contextuais, como competi¢ao, tecnologia
e estratégia adotada (Donaldson, 2001). Dessa forma, o impacto do IC tende a ser
condicionado por escolhas estratégicas que orientam a alocagdo de recursos e definem a forma
como capacidades intangiveis sdo mobilizadas para criacdo de valor (Miles & Snow, 2003;
Buenechea-Elberdin et al., 2024).

A literatura relata que o CI é composto por diferentes dimensdes (capital humano,
estrutural e relacional) que operam como mecanismos complementares na geracdo de
desempenho e vantagem competitiva (Xu et al., 2023; Habib & Mourad, 2024). Embora a
evidéncia empirica documente associagdo positiva entre a eficiéncia do capital intelectual e
indicadores de desempenho financeiro, incluindo medidas de rentabilidade e retorno (Habib &
Mourad, 2024; Xu et al., 2023), os efeitos observados variam conforme caracteristicas
organizacionais e contextuais, como qualidade da governanga e orientagdo empreendedora
(Farooq & Ahmad, 2023; Alshahrani et al., 2024), sugerindo que o capital intelectual nio
opera de forma isolada.

Nesse contexto, a estratégia de negocios emerge como elemento central de
alinhamento contingencial entre recursos e desempenho. O arcabougo de Miles e Snow (2003)
distingue firmas prospectoras, orientadas a inovacdo e expansao, firmas defensoras, voltadas a
eficiéncia e controle, e firmas analizadoras, que combinam caracteristicas de ambas.
Evidéncias empiricas reforcam que tais orientacdes estratégicas ndo apenas diferenciam
posicionamentos competitivos, mas também moldam a forma como os recursos sao
estruturados e convertidos em resultados.

Evidéncias empiricas sugerem que essa orientagdo estratégica molda a forma como o
IC ¢é convertido em desempenho. Dalwai e Salehi (2021), ao analisar companhias nao
financeiras de Oma, mostram que estratégias defensivas estdo associadas a melhor
desempenho (ROE) e que a eficiéncia do capital empregado se relaciona positivamente ao
desempenho, indicando que a configuragdo estratégica condiciona quais dimensdes dos ativos
intangiveis sdo efetivamente convertidas em resultados. De forma complementar,
Buenechea-Elberdin et al. (2024) evidenciam que o grau de servitizagdo modera o impacto do
IC sobre o desempenho inovador, alterando a relevancia relativa de diferentes componentes
do capital relacional. Assim, a luz da logica contingencial de Donaldson (2001), torna-se
plausivel sustentar que o retorno marginal do capital intelectual ndo ¢ uniforme, mas
condicionado pela orientagdo estratégica adotada. Em outras palavras, a estratégia atua como
mecanismo de filtragem e priorizagdo dos recursos intangiveis, influenciando sua capacidade
de gerar retornos econdmicos € inovativos.

Assim, torna-se plausivel sustentar, a luz da ldégica contingencial, que o retorno
marginal do IC ndo ¢ uniforme, mas condicionado pela orientagdo estratégica, que atua como
mecanismo de filtragem e priorizagdao dos recursos intangiveis. Essa heterogeneidade reforga
a necessidade de investigar mecanismos moderadores que expliquem em que circunstancias o
IC se converte em desempenho superior, sobretudo em mercados emergentes marcados por
volatilidade e imperfei¢gdes institucionais (Singhania & Panda, 2023; Habib et al., 2025). No
caso brasileiro, fatores como volatilidade macroecondmica, custo de capital elevado e
heterogeneidade setorial podem alterar substancialmente o retorno associado a estratégias
intensivas em conhecimento, tornando particularmente relevante compreender como a
estratégia de negocios amplifica ou restringe o efeito do IC sobre o desempenho (Habib et al.,
2025).
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Apesar dos avangos, a moderagdo estratégica permanece pouco explorada de forma
sistematica no contexto do desempenho operacional contabil, especialmente quando o IC ¢
mensurado por VAIC/A-VAIC e analisado sob a tipologia de Miles & Snow em mercados
emergentes. Permanece em aberto se a estratégia exerce apenas efeito direto sobre o
desempenho ou se atua como mecanismo de orquestra¢do que altera a eficiéncia marginal do
IC, o que implica reconhecer que o valor econdomico dos intangiveis ¢ dependente da
configuracdo estratégica em que estdo inseridos. Assim, a questdo central deste estudo ¢ se a
orientagdo estratégica amplifica ou restringe o impacto do IC sobre o desempenho operacional
das firmas brasileiras.

O estudo cobre o periodo de 2004 a 2024, utilizando o A-VAIC (Adjusted Value
Added Intellectual Coefficient) e seus componentes (capital humano, HCE; capital estrutural,
SCE; e capital empregado, CEE) como proxies de CI conforme proposto por Pulic (2000) e
adaptacdes de Nadeem et al. (2019a) e Dalwai e Salehi (2021). A estratégia de negocios €
operacionalizada com base no arcabougo de Miles e Snow (2003), por meio do escore
continuo de Bentley et al. (2013), permitindo captar a orientacdo estratégica das firmas ao
longo do tempo. Empiricamente, sdo estimadas regressdes em painel por efeitos fixos (FE),
com efeitos de ano e firma, incluindo como controles tamanho, alavancagem, liquidez,
intensidade de CAPEX e concentragdo de mercado (HH), fundamentados na literatura (Xu et
al., 2023; Dalwai e Salehi, 2021).

Este artigo oferece trés contribui¢des principais. Primeiro, em termos teoricos, integra
a RBV ¢ a Teoria da Contingéncia ao demonstrar que a estratégia de negdcios atua como
mecanismo moderador na conversao do IC e de seus componentes em desempenho. Segundo,
metodologicamente, aplica 0 A-VAIC (Adjusted VAIC) e o escore continuo de Miles e Snow
a uma base ampla de firmas brasileiras (2004-2024), com modelos de efeitos fixos, erros-
padrdo robustos clusterizados por firma e testes de robustez com matrizes de
variancia-covariancia de Driscoll-Kraay e de Newey-West. Terceiro, em termos praticos, o
estudo contribui para deslocar a discussdo de uma perspectiva universalista para um
enquadramento contingencial da criagdo de valor via capital intelectual. Ao demonstrar que a
apropriacdo de retornos dos ativos intangiveis depende do alinhamento com a orientagdo
estratégica, a pesquisa oferece fundamentos para decisdes de investimento mais coerentes
com o posicionamento competitivo da firma, especialmente em mercados emergentes
marcados por restricdes institucionais e financeiras.

O estudo organiza-se da seguinte forma: a secdo 2 revisa a literatura e apresenta as
hipoteses; a secdo 3 descreve dados, varidveis e modelos; a se¢ao 4 reporta e discute os
resultados e testes de robustez; e a secdo 5 apresenta conclusdes, implicacdes e sugestoes de
pesquisa futura.

2. Revisao de Literatura e Hipoteses de Pesquisa

A Visdo Baseada em Recursos (RBV) sustenta que firmas obtém vantagem competitiva
sustentavel quando possuem e exploram recursos valiosos, raros, imperfeitamente imitaveis e
insubstituiveis (VRIN), os quais se convertem em desempenho superior ao longo do tempo
(Barney, 1991). Sob essa lente, o capital intelectual (CI) é interpretado como recurso
estratégico central, pois incorpora conhecimento, capacidades e rotinas organizacionais
capazes de sustentar inovagao e criagdo de valor (Bontis et al., 2000; Xu et al., 2023).

Por outro lado, a Teoria da Contingéncia argumenta que a eficacia dos recursos nao ¢
universal, uma vez que seus efeitos dependem do alinhamento entre capacidades internas e
condigdes contextuais, como ambiente competitivo, estrutura organizacional e estratégia
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adotada (Donaldson, 2001). Assim, o retorno econdmico do capital intelectual pode variar
conforme a forma como a firma organiza e direciona seus investimentos intangiveis, tornando
a estratégia de negdcios um elemento central para compreender a heterogeneidade dos
resultados (Miles & Snow, 2003; Dalwai & Salehi, 2021). Essa discussdo torna-se
particularmente relevante em economias emergentes, caracterizadas por instabilidade
macroecondmica, imperfeigdes institucionais e heterogeneidade setorial, fatores que podem
intensificar assimetrias de desempenho (Singhania & Panda, 2023; Habib et al., 2025).

A luz dessas perspectivas, esta se¢do discute a literatura sobre (i) CI e desempenho
organizacional, (i1) estratégia de negocios e desempenho, e (iii)) o papel moderador da
estratégia de negocios na relacdo entre CI e desempenho, culminando na formulacdo das
hipoteses H1, H2 e H3.

2.1 Capital intelectual e desempenho organizacional

O CI pode ser definido como o conjunto de ativos intangiveis intrinsecos a geracdo de valor e
ao desenvolvimento de capacidades organizacionais, usualmente decomposto nas dimensdes
de capital humano, capital estrutural e capital empregado (Pulic, 2000; Bontis et al., 2000). Na
metodologia do A-VAIC, o capital humano (HCE) reflete a eficiéncia dos investimentos em
pessoal na geracdo de valor adicionado; o capital estrutural (SCE) captura a eficiéncia dos
processos € sistemas organizacionais; € o capital empregado (CEE) mensura a eficiéncia do
uso do capital fisico e financeiro (Pulic, 2000).

Sob a RBV, essas dimensdes operam como capacidades estratégicas capazes de
impulsionar inovagdo, aprendizagem e desempenho financeiro superior (Barney, 1991; Xu et
al., 2023). Evidéncias empiricas documentam associacdo positiva entre eficiéncia do IC e
indicadores de desempenho contabil e de mercado em diferentes contextos, tanto
desenvolvidos quanto emergentes (Bontis et al., 2000; Xu et al., 2023; Habib & Mourad,
2024). Em mercados emergentes, Habib e Mourad (2024) corroboram a adequagdo do A-
VAIC e de seus componentes individuais (HCE, SCE e CEE) para capturar impactos
positivos e significativos sobre métricas como ROA e ROE.

Apesar disso, a alocagdo de recursos em intangiveis envolve incertezas e desafios de
coordenacdo (Farooq & Ahmad, 2023), de modo que a conversdo eficiente do IC em
resultados econdmicos depende da capacidade organizacional de absorcdo e exploragdo. No
contexto brasileiro, estudos apontam a materialidade dos ativos intangiveis e seu impacto
relevante na rentabilidade corporativa, sugerindo que o CI constitui importante direcionador
de criagdo de valor (Costa et al., 2022). A luz dessas evidéncias, espera-se que maior
eficiéncia do IC esteja associada a melhor desempenho das firmas brasileiras. Portanto:

H1: O capital intelectual exerce efeito positivo sobre o desempenho organizacional das
empresas brasileiras.

2.2 Estratégia de negdcios e desempenho

A estratégia de negdcios consiste em um conjunto de decisdes que define como a firma
compete, organiza suas atividades e aloca recursos para sustentar sua posi¢do competitiva
(Miles et al., 1978; Miles & Snow, 2003). O arcabouco de Miles e Snow distingue orientagcdes
estratégicas com diferentes prioridades de inovagdo, eficiéncia e adaptacdo ao ambiente
competitivo, classificando as firmas como prospectoras, defensoras, analiticas ou reativas
(Miles & Snow, 2003).
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Do ponto de vista econdomico, escolhas estratégicas envolvem trade-offs entre criacao
de valor e custos de implementagdo: estratégias orientadas a inovacdo podem ampliar
oportunidades de crescimento, mas elevam riscos e incerteza, enquanto estratégias voltadas a
eficiéncia e estabilidade tendem a reduzir riscos e custos, porém podem limitar flexibilidade
em ambientes dindmicos (Miles et al., 1978; Hambrick, 1983). Evidéncias empiricas indicam
que a relagdo entre estratégia e desempenho ¢ sensivel ao tipo estratégico adotado, sobretudo
em economias emergentes (Dalwai & Salehi, 2021).

Nesse cendrio, a orientacdo estratégica pode influenciar diretamente os resultados
econdmicos, na medida em que condiciona padrdes de investimento, estrutura de custos, perfil
de risco e capacidade de adaptagdo a mudangas ambientais. Assim, espera-se que a estratégia
de negocios esteja associada ao desempenho das firmas brasileiras, ainda que com possiveis
variagdes setoriais. Portanto:

H2: A estratégia de negocios exerce efeito positivo sobre o desempenho organizacional das
empresas brasileiras.

2.3 Capital intelectual, estratégia de negdcios e desempenho

Embora o CI seja essencial para a criagdo de valor, sua conversdo em desempenho superior
ndo ocorre de forma incondicional. Sob a RBV, a exploracdo econdmica de ativos intangiveis
exige alinhamento com capacidades e rotinas organizacionais (Barney, 1991; Xu et al., 2023).
Evidéncias em economias emergentes reforgam essa perspectiva contingencial. Oner et al.
(2021), ao analisarem firmas em 17 paises emergentes, demonstram que a intensidade
tecnologica estd associada a variacdo do efeito do IC sobre o desempenho, enquanto Acufia-
Opazo e Gonzalez (2021) mostram que caracteristicas estruturais, como propriedade familiar
no Chile, modificam a eficiéncia da conversao do IC em rentabilidade.

Nesse contexto, argumenta-se que a estratégia de negdcios atua como mecanismo
contingencial critico para explicar a heterogeneidade dos retornos do IC (Donaldson, 2001;
Dalwai & Salehi, 2021). No arcabougo de Miles e Snow (2003), firmas prospectoras operam
em ambientes mais dindmicos e priorizam inovacdo e flexibilidade, enquanto firmas
defensoras enfatizam estabilidade e eficiéncia operacional. Assim, estratégias voltadas a
inovacdo tendem a potencializar o retorno marginal do capital humano e estrutural, ao
favorecer aprendizagem organizacional, experimentacdo e absor¢cdo de conhecimento; por
outro lado, estratégias mais defensivas podem restringir esse retorno ao priorizar controle,
padronizac¢do e mitigagdo de custos (Hambrick, 1983; Dalwai & Salehi, 2021).

Além disso, estratégias agressivas também podem elevar custos de coordenagdo e
risco de investimentos improdutivos, tornando a relagdo entre CI e desempenho suscetivel a
assimetrias ¢ nao linearidades (Habib et al., 2025; Buenechea-Elberdin et al., 2024). Em
mercados emergentes como o brasileiro, marcados por volatilidade macroecondémica e
heterogeneidade setorial, investigar esse mecanismo moderador torna-se particularmente
relevante, dado que o mesmo nivel de CI pode resultar em trajetorias de desempenho distintas
a depender da orientagdo estratégica (Singhania & Panda, 2023; Van der Zahn, 2023).

Espera-se que a orientacdo prospectora amplifique o efeito do IC, especialmente do
capital humano, uma vez que a busca por novas oportunidades demanda criatividade,
competéncias especializadas e maior intensidade de conhecimento. Em contrapartida, a énfase
em ativos fisicos tipica de estratégias mais defensivas pode reduzir o retorno marginal de
investimentos em intangiveis no curto prazo. Assim, a estratégia de negocios ¢ concebida
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como mecanismo de orquestra¢do que pode maximizar ou restringir os retornos associados ao
CI. Portanto:

H3: A orientagdo estratégica amplifica o efeito positivo do capital intelectual sobre o
desempenho organizacional, de modo que empresas mais orientadas a prospecc¢do tendem a
capturar retornos marginais mais elevados do capital intelectual.

3. Metodologia
3.1 Amostra e Dados

A amostra inicial compreende empresas brasileiras listadas na B3 entre 2000 e 2024, com
dados coletados das bases Refinitiv Eikon e Comdinheiro. O periodo amostral efetivo foi
delimitado entre 2004 e 2024, devido a necessidade de médias moveis de cinco anos para o
calculo do escore de estratégia. Apos a exclusdo de observacdes com dados ausentes e de
empresas do setor financeiro, a amostra final totaliza 2.164 observagdes de 232 firmas (Tabela
1). O niimero de firmas varia ligeiramente entre os modelos estimados (ROA, ROE ¢ MTB)
devido a disponibilidade especifica de dados para cada variavel dependente.

Para mitigar o efeito de outliers, as variaveis de desempenho (ROA e ROE) foram
winsorizadas a 1% e 99%. A variavel Market-to-Book (MTB) recebeu winsorizagdo a 2% ¢
98% devido a sua elevada assimetria.

Tabela 1. Processo de selecao da amostra

N° Obs. N° Firmas
Painel A: Base de Dados Financeiros
Informagdes Refinitiv/LSEG® de empresas brasileiras listadas (2000— 6.381 351
2024)
Menos: observacdes sem variaveis de desempenho (ROA) —282 —4
Subtotal 6.099 347
Painel B: Capital Intelectual (A-VAIC™)
Menos: observag¢des sem componentes do A-VAIC (HCE, SCE, CEE) —1.939 —23
Menos: observagdes sem variaveis de controle completas -391 —23
Subtotal 3.769 301
Painel C: Estratégia (Miles & Snow)
Menos: observacdes sem score estratégico (STRAT) —1.605 =79
Amostra Final 2.164 232

Periodo da amostra final: 2004-2024

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.2 Mensuracao das Variaveis
As defini¢cdes operacionais detalhadas de todas as variaveis constam no Apéndice A.

A performance organizacional ¢ mensurada pelo ROA (principal) e pelos indicadores
ROE e MTB (robustez). A varidvel independente de interesse, o capital intelectual, ¢
operacionalizada pelo modelo VAIC ajustado (A-VAIC) de Nadeem et al. (2019a) e adaptado
por Dalwai & Salehi (2021), e decomposta em eficiéncia do capital humano (HCE), estrutural
(SCE) e empregado (CEE).
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A estratégia de negocios (STRAT) é mensurada pelo escore de Bentley et al. (2013),
baseado na tipologia de Miles e Snow (1978). O indice varia de 6 a 30, onde valores proximos
ao limite inferior indicam estratégias "Defensoras" e valores proximos ao limite superior
indicam estratégias "Prospectoras", capturando o posicionamento da firma em dimensdes de
inovacao, eficiéncia e crescimento, conforme detalhamento no Apéndice N

3.3 Modelos Empiricos e Estratégia de Estimacao

Para testar o efeito direto do capital intelectual ¢ a moderacdo da estratégia de
negocios (H1, H2 e H3), estimou-se a Equacdo 1. Posteriormente, a Equagao 2 analisa o efeito
moderador de forma desagregada nos componentes do A-VAIC:

Equacao 1:

Desempenho,, = B, + B, IC;; + B2 STRAT,, + B3(IC;.X STRAT,,) + B,Tamanho,,
+ BsAlavancagem;; + Pgliquidez;; + B;CAPEX;; + BgHH;; + Veetor T+ Ouano
+ &

Equacao 2:

Desempenho,, = B, + B,HCE,, + B,SCE,, + f,CEE,, + B,Estratégia, ,
+ Bs(HCE, , x Estratégia; ,) + B4(SCE,, x Estratégia, ,)
+ B,(CEE; ; x Estratégia, ;) + fgTamanho;, + B;Alavancagem, ,
+ ﬁlﬂuquidezi.t + ﬁllCAPEX:'.t + ﬁlz HH:‘.t + Ysetor + "Sano + it

onde Desempenho;; representa as métricas de performance ROA, ROE ou MTB para a

empresa i no ano t. IC;; é o coeficiente de eficiéncia do capital intelectual agregado; STRAT;;
¢ a pontuagdo composta (continua) baseada na tipologia de Miles e Snow. O termo de
interagdo que captura o efeito moderador da estratégia de negdcios sobre o retorno do capital
intelectual. A andlise utiliza o estimador de Efeitos Fixos (FE), com inclusdo de efeitos fixos
de firma e ano, controlando a heterogeneidade ndo observada invariante no tempo.

Os controles englobam as variaveis consistentes com a literatura anterior: tamanho da
firma (TAMANHO), alavancagem financeira (ALAVANCAGEM), liquidez (LIQUIDEZ),
intensidade de investimentos (CAPEX INT) e concentracdo de mercado setorial avaliada pelo
Indice Herfindahl-Hirschman (HH). Os erros-padrdo sdo robustos e clusterizados por firma.
Para assegurar a validade das inferéncias, realizaram-se diagnodsticos de multicolinearidade
(VIF < 1,5) e testes de robustez com matrizes de variancia-covariancia de Driscoll-Kraay e
Newey-West, além da reestima¢do dos modelos com métricas alternativas de desempenho.

4. Resultados
4.1 Estatisticas descritivas e correlacoes

Os resultados descritivos (Tabela 2) revelam que as empresas da amostra apresentam um
desempenho operacional médio (ROA) de 9,37%, com relativa estabilidade (mediana de
8,80%). O capital intelectual (IC) e seus componentes, padronizados em z-score, exibem uma
dispersao significativa (amplitude de -0,54 a 6,44), o que sinaliza uma heterogeneidade
substancial na eficiéncia com que as firmas brasileiras convertem recursos em valor
adicionado.
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Tabela 2. Estatisticas descritivas

Variaveis N°Obs.Média  Mediana Min. P25 P50 P75 Max.
Painel A: Variavel Dependente

ROA 2,164 0.0937 0.0880 —0.7681 0.0465 0.0880 0.1326 0.4865
ROE 2,110 0.1027 0.1148 —2.4957 0.0380 0.1148 0.1938 1.1164
MTB 2,056 2.1026 1.3914 0.1958 0.8042 1.3914 2.3879 30.6377
Painel B: Variaveis de Interesse

IC 2,164 —0.1032 —0.3087 —0.5432 -0.3730 —0.3087 —0.1258 6.4421
HCE 2,164 —0.1037 —0.3122 —0.4364 -0.3707 —0.3122 —0.1378 6.4575
SCE 2,164 0.0072 0.2064 —6.0317 -0.3759 0.2064 0.6586 1.0071
CEE 2,164 0.0725 —0.0608 —1.2817 —0.4968 —0.0608 0.4601 4.9972
STRAT 2,164 —0.0373 —0.1974 —2.9322 —0.6947 —0.1974 0.5484 3.0346
IC x STRAT 2,164 —0.1210 —0.0186 —15.6772 —0.2192 —0.0186 0.1394 8.0673
HCE x STRAT 2,164 —0.1188 —0.0184 —15.7239 —0.2149 —0.0184 0.1446 8.0488
SCE x STRAT 2,164 —0.2206 —0.1064 —12.2906 —0.4977 —0.1064 0.1202 10.1884
CEE x STRAT 2,164 0.1252 0.0408 —5.1096 —0.1740 0.0408 0.3729 10.0832
Painel C: Variaveis de Controle

TAMANHO 2,164 154125 153601 8.1591 14.2384 15.3601 16.5493 20.8156
ALAVANCAGEM 2,164 03089 03123 0.0000 0.1758 0.3123 0.4244 1.3999
LIQUIDEZ 2,164 0.1424 0.1197 0.0011  0.0669 0.1197 0.1852 0.8096
CAPEX_INT 2,164 0.0415 0.0306 0.0000 0.0096 0.0306 0.0595 0.2617
HH 2,164 —0.4440 —0.4041 —-1.0522 -0.7853 —0.4041 —0.1577 0.8101

Fonte: Elaborado pelos autores.

A matriz de correlagdo (Tabela 3) indica que o IC e todos os seus componentes (HCE,
SCE e CEE) apresentam associacdo positiva e estatisticamente significativa com o ROA. Em
contraste, a correlagdo bivariada entre STRAT e ROA nao ¢ significativa, sugerindo que o
efeito da estratégia pode ser condicional, o que justifica a andlise de moderacao.

Tabela 3. Matriz de correlagao de Pearson.

Variavel ey 2 3) “) 5) (6) @) (®)
(1) ROA 1

(2) ROE 0.656%** |

(3) MTB 0.189%*%  _0.057*** |

4)IC 0.238%%*%  0.144%%* 0013 1

(5) HCE 0.223%%*%  0.134%+* 0011 1.000%** 1

(6) SCE 0.547%%%  0.420%*%*  0.021 0.360%%*  0.342%%% |

(7) CEE 0.614%%%  0337+#%%  0.191%%*  _0.053%*  -0.060*** -0.012 1

(8) STRAT ~ -0.014  -0.001 0.026 0.182%%% 0. 179%%%  _0260%**  0.145%%*% |

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.2 Capital intelectual, estratégia e desempenho: resultados principais

A Tabela 4 reporta os resultados principais para o teste das hipoteses H1, H2 e H3. Com base
nos testes de Hausman (p < 0,001), o modelo de Efeitos Fixos (FE) ¢ o preferido, pois
controla a heterogeneidade nao observada ao nivel da firma, mitigando potenciais vieses de
variaveis omitidas.

Os achados confirmam a H1, demonstrando que o capital intelectual (IC) esta positivo
e significativamente associado ao ROA (B = 0,028; p <0,01). Esse resultado alinha-se a Visao
Baseada em Recursos (RBV), corroborando que a eficiéncia na gestdo de intangiveis ¢ um
preditor robusto de rentabilidade em mercados emergentes. Adicionalmente, o coeficiente de
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STRAT ¢ positivo e significativo (p = 0,017; p <0,01) , oferecendo suporte a H2 e indicando
que, no contexto brasileiro, uma orientagdo voltada a prospec¢ao e inovacao esta associada a
um maior desempenho operacional.

O principal achado da pesquisa reside no coeficiente positivo e significativo do termo
de interacao IC x STRAT (B = 0,011; p < 0,10) em uma amostra de 2.164 observagdes,
suportando a H3. Esse resultado evidencia que o retorno marginal do capital intelectual ¢
amplificado em empresas com estratégias prospectoras. Em termos tedricos, os dados
sugerem que a estratégia atua como um mecanismo de orquestracdo de recursos: firmas que
optam por competir via inovagdo e diferenciacdo conseguem extrair maior valor economico
de sua base de capital intelectual.

Tabela 4. Resultados das regressoes em painel — Varidvel dependente: ROA.

Variavel Pooled OLS Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
IC 0.0347 (0.0083)*** 0.0279 (0.0082)***  0.0297 (0.0084)***
STRAT 0.0003 (0.0034) 0.0170 (0.0040)***  0.0080 (0.0036)**
IC x STRAT 0.0170 (0.0058)***  0.0113 (0.0058)* 0.0140 (0.0058)**
TAM -0.0024 (0.0024) -0.0095 (0.0152) 0.0010 (0.0042)
ALAV -0.0686 (0.0204)*** -0.1634 (0.0270)***  -0.0986 (0.0247)***
LIQ 0.0507 (0.0295)* 0.1054 (0.0357)***  0.0732 (0.0312)**
CAPEX 0.1817 (0.0672)*** (0.2087 (0.0678)***  0.2121 (0.0643)***
HH -0.0189 (0.0198) -0.0280 (0.0205) -0.0187 (0.0210)
Constante 0.1670 (0.0473)*** 0.1156 (0.0754)
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim
Efeitos fixos de firma Nao Sim —
Observagoes 2,164 2,164 2,164
Firmas 232 232 232
R? 0.1734 0.1852 0.1470
R? Ajustado 0.1598 0.0744 0.1329
Teste F (Pooled vs. FE)

F 6.08

p-valor < 0,001

Teste LM Breusch-Pagan (Pooled vs. RE)

v 500.82

p-valor < 0,001
Teste de Hausman (FE vs. RE)

1 59.11
p-valor <0,001

Nota: Esta tabela reporta os coeficientes estimados por Pooled OLS, Efeitos Fixos (within) e Efeitos
Aleatorios. A variavel dependente ¢ 0 ROA (Retorno sobre Ativos). Erros-padrdo robustos clusterizados
por firma entre parénteses. IC = Eficiéncia do Capital Intelectual (A-VAIC); STRAT = score estratégico
Miles & Snow; TAM = In(Ativo Total); ALAV = Passivo/Ativo; LIQ = Caixa/Ativo; CAPEX =
Investimentos/Ativo; HH = Indice Herfindahl-Hirschman. Variaveis em z-scores. O Teste F avalia a
presenca de efeitos individuais (Pooled vs. FE). O Teste LM de Breusch-Pagan testa a presenga de efeitos
aleatorios (Pooled vs. RE). Com base no teste de Hausman (p < 0,001), o modelo de efeitos fixos ¢
preferido em relagdo ao de efeitos aleatorios. *** p < 0,01; ** p <0,05; * p <0,10.

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.3 Componentes do capital intelectual e moderacao estratégica

Ao decompor o A-VAIC (Tabela 5), observa-se que os efeitos diretos de HCE, SCE e CEE
sobre 0 ROA sdo positivos, reforcando que todas as dimensdes do capital intelectual
contribuem para a performance. Contudo, a andlise da moderacdo revela uma assimetria
estratégica.

www.congressousp.fipecafi.org



26°

USP International
Conference on Accounting

research and practice

Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future

A interacdo HCE x STRAT ¢ positiva e significativa (f = 0,010; p < 0,10), indicando
que firmas prospectoras potencializam o retorno do seu capital humano. Como estratégias de
inovacdo dependem criticamente de criatividade e competéncias tacitas, a orientagdo
estratégica fornece o contexto necessario para que o capital humano gere retornos superiores.

Em contraste, a interagdo CEE x STRAT apresentou coeficiente negativo no modelo
de Efeitos Fixos (B = -0,006), embora sem atingir significancia estatistica convencional (p >
0,10). Esse resultado ¢ consistente, contudo, com o sinal previsto teoricamente e com
evidéncias do modelo Pooled OLS (B = 0,005, n.s.) e de Efeitos Aleatorios ( = -0,005, n.s.)
para STRAT, sugerindo uma tendéncia direcional de atenuagdo do retorno sobre o capital
empregado em firmas prospectoras, cujas inferéncias causais demandam cautela
interpretativa.

Tabela 5. Componentes do Capital Intelectual — Varidvel dependente: ROA.

Variavel SCE_FE HCE _FE CEE_FE

SCE 0.0446 (0.0043)***

HCE 0.0258 (0.0079)***

CEE 0.0973 (0.0040)***
STRAT 0.0161 (0.0038)*** 0.0167 (0.0040)*** -0.0057 (0.0025)**
SCE x STRAT 0.0031 (0.0030)

HCE x STRAT 0.0101 (0.0057)*

CEE x STRAT -0.0063 (0.0044)
TAM -0.0188 (0.0129) -0.0098 (0.0152) 0.0235 (0.0140)*
ALAV -0.1075 (0.0244)*** -0.1635 (0.0271)*** -0.0582 (0.0179)***
LIQ 0.0525 (0.0310)* 0.1072 (0.0360)*** 0.0906 (0.0171)***
CAPEX 0.1785 (0.0587)*** 0.2080 (0.0679)*** 0.0120 (0.0358)
HH -0.0332 (0.0155)** -0.0277 (0.0206) -0.0007 (0.0160)
Constante

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.4 Analises adicionais e robustez

Para assegurar a consisténcia dos achados, os modelos foram submetidos a testes com
métricas alternativas e corregdes estatisticas (Tabelas 6, 7 e 8).

Quando utilizado o ROE (Tabela 6), o efeito direto do IC permanece, mas a
moderacdo perde significdncia, sugerindo que o alinhamento estratégico impacta mais
fortemente a eficiéncia operacional do que o retorno financeiro final ao acionista.

Tabela 6. Resultados das regressdes em painel — Variavel dependente: ROE.

Variaveis Pooled OLS Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
IC 0.0569 (0.0166) *** 0.0525 (0.0143) *** 0.0540 (0.0154)***
STRAT 0.0080 (0.0083) 0.0427 (0.0127)*** 0.0246 (0.0101)**
IC x STRAT 0.0100 (0.0118) 0.0019 (0.0091) 0.0072 (0.0101)
TAM 0.0173 (0.0070)** 0.0558 (0.0323)* 0.0405 (0.0115)***
ALAV -0.2779 (0.0729)*** -0.6769 (0.1402)*** -0.4585 (0.1033)***
LIQ 0.2551 (0.0755)*** 0.3951 (0.1102)*** 0.3269 (0.0842)***
CAPEX 0.3273 (0.2907) 0.4142 (0.3236) 0.3973 (0.3100)
HH -0.0539 (0.0477) -0.0864 (0.0546) -0.0632 (0.0514)
Constante -0.1086 (0.1155) -0.4473 (0.1794)**
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Efeitos fixos de setor Sim — Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim
Efeitos fixos de firma Nao Sim —
Observagoes 2,110 2,110 2,110
Firmas 227 227 227
R? 0.1069 0.1224 0.1002
R? Ajustado 0.0918 0.0022 0.0850
Teste F (Pooled vs. FE)
F (p-valor) 4.39 (< 0,001)

Teste LM Breusch-Pagan
(Pooled vs. RE)

¥ (p-valor)
Teste de Hausman (FE vs. RE)
¢ (p-valor) 42.73 (0.0370)

113.82 (< 0,001)

Nota: Esta tabela reporta os coeficientes estimados por Pooled OLS, Efeitos Fixos (within) e Efeitos
Aleatorios. A variavel dependente ¢ o ROE (Retorno sobre Patriménio Liquido = Lucro Liquido/PL).
Erros-padrdo robustos clusterizados por firma entre parénteses. IC = Eficiéncia do Capital Intelectual
(A-VAIC); STRAT = score estratégico Miles & Snow; TAM = In(Ativo Total); ALAV =
Passivo/Ativo; LIQ = Caixa/Ativo; CAPEX = Investimentos/Ativo; HH = indice Herfindahl-
Hirschman. Variaveis em z-scores. O Teste F avalia a presenca de efeitos individuais (Pooled vs. FE).
O Teste LM de Breusch-Pagan testa a presenca de efeitos aleatdrios (Pooled vs. RE). Com base no
teste de Hausman (p < 0,001), o modelo de efeitos fixos ¢é preferido em relacdo ao de efeitos
aleatérios. *** p <0,01; ** p <0,05; * p <0,10.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para o valor de mercado (MTB, Tabela 7), os resultados indicam que o mercado de
capitais pode ndo precificar imediatamente a sinergia entre estratégia e intangiveis,
possivelmente devido a maior incerteza inerente as firmas prospectoras.

Tabela 7. Resultados das regressdes em painel — Varidvel dependente: MTB (log).

Variavel Pooled OLS Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
IC 0.0534 (0.0446) -0.0052 (0.0269) -0.0031 (0.0264)
STRAT -0.0068 (0.0451) 0.0857 (0.0436)** 0.0643 (0.0376)*
IC x STRAT -0.0179 (0.0349) -0.0289 (0.0298) -0.0273 (0.0287)
TAM 0.0368 (0.0373) -0.0862 (0.0840) -0.0040 (0.0394)
ALAV 0.0338 (0.2849) 0.0857 (0.3344) 0.0122 (0.2728)
LIQ 1.3727 (0.3596)***  0.8745 (0.3196)***  0.9639 (0.2750)***
CAPEX 2.6103 (0.8830)***  3.5477 (0.7199)***  3.4188 (0.6658)***
HH -0.0583 (0.1671) -0.0776 (0.1589) -0.0700 (0.1580)
Constante -0.3922 (0.5831) 0.2160 (0.5932)
Efeitos fixos de setor Sim — Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim
Efeitos fixos de firma Nao Sim —
Observagoes 2,056 2,056 2,056
Firmas 222 222 222
R? 0.1657 0.1957 0.1857
R? Ajustado 0.1512 0.0848 0.1716
Teste F (Pooled vs. FE)

F (p-valor) 11.79 (< 0,001)
Teste LM Breusch-Pagan (Pooled vs. RE)
1 (p-valor) 2749.56 (< 0,001)
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Teste de Hausman (FE vs. RE)
12 (p-valor) 77.03 (< 0,001)

Fonte: Esta tabela reporta os coeficientes estimados por Pooled OLS, Efeitos Fixos (within) e Efeitos Aleatorios.
A variavel dependente ¢é o logaritmo natural do Market-to-Book (MTB = Valor de Mercado / Patriménio Liquido
Contabil), restrito a observagdes com MTB > 0. Erros-padrao robustos clusterizados por firma entre parénteses.
IC = Eficiéncia do Capital Intelectual (A-VAIC); STRAT = score estratégico Miles & Snow; TAM = In(Ativo
Total); ALAV = Passivo/Ativo; LIQ = Caixa/Ativo; CAPEX = Investimentos/Ativo; HH = Indice Herfindahl-
Hirschman. Varidveis em z-scores. O Teste F avalia a presenga de efeitos individuais (Pooled vs. FE). O Teste
LM de Breusch-Pagan testa a presenga de efeitos aleatorios (Pooled vs. RE). Com base no teste de Hausman (p <
0,001), o modelo de efeitos fixos ¢ preferido em relagdo ao de efeitos aleatorios. *** p < 0,01; ** p <0,05; * p <
0,10.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A significancia do efeito moderador (IC x STRAT) mantém-se estavel mesmo apos a
aplicacdo de matrizes de variancia-covariancia de Driscoll-Kraay e Newey-West (Tabela 8).
Isso atesta que os resultados ndo sdo artefatos de dependéncia transversal ou autocorrelagao
serial, conferindo alta confiabilidade as inferéncias apresentadas.

Tabela 8. Testes de robustez adicionais — Modelo principal (ROA)

Variavel Cluster 1-way Cluster 2-way Driscoll-Kraay
(Firma) (Firma + Ano) (Cross-section + Serial)

IC 0.0279 (0.0082)*** 0.0279 (0.0094)*** 0.0279 (0.0100)***
STRAT 0.0170 (0.0040)*** 0.0170 (0.0039)*** 0.0170 (0.0029)***
IC x STRAT 0.0113 (0.0058)* 0.0113 (0.0063)* 0.0113 (0.0061)*
VIF (IC/STRAT) 1.021
Centering (IC_c x STRAT c¢) 0.0077 (p = 0.1145)
Corr(IC, ICXSTRAT) -0.574
Corr(STRAT, ICxSTRAT) -0.036
Observagoes 2,164 2,164 2,164

Nota: Coeficientes apresentados com erros-padrdo robustos clusterizados por firma entre parénteses. *** p <
0,01; ** p < 0,05; * p <0,10. VIF calculado com type = ‘predictor’ para modelos com interagdo. O centering
foi realizado subtraindo as médias amostrais de IC_z e STRAT z.

Fonte: Elaborado pelos autores.

5. Discussao
5.1 Capital intelectual e desempenho organizacional

A associacdo positiva entre IC e ROA estd em linha com uma ampla base de evidéncias
internacionais. Xu e Liu (2021), no setor manufatureiro chinés, ¢ Oner et al. (2021), em
economias emergentes diversas, documentam relacdes similares entre eficiéncia do capital
intelectual e desempenho contabil. No contexto brasileiro, Costa et al. (2022) encontram
evidéncia convergente para empresas listadas na B3, reforcando a generalizagdo regional dos
achados.

A literatura, contudo, também registra resultados divergentes. Farooq e Ahmad (2023)
mostram que a qualidade da governanca corporativa condiciona essa relacdo, enquanto Xu,
Liu e Xie (2023) documentam retornos decrescentes em niveis muito elevados de eficiéncia
intelectual no setor automotivo chinés. A auséncia de ndo-linearidade neste estudo pode
refletir a menor intensidade tecnologica média do mercado brasileiro ou o perfil heterogéneo
da amostra. Adicionalmente, o A-VAIC apresenta limitagdes reconhecidas na literatura:
Stahle, Stdhle e Aho (2011) argumentam que o modelo mensura predominantemente a
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eficiéncia do trabalho e do capital fisico, com capacidade limitada de capturar intangiveis
estratégicos como reputacdo e relacdes com stakeholders. Pesquisas futuras com métricas
alternativas, como os indices baseados em DEA (Habib & Mourad, 2024), poderao oferecer
valida¢ao adicional dos achados.

5.2 Moderacao estratégica e assimetria entre componentes

Os resultados indicam que a orientacdo estratégica prospectora amplifica o retorno marginal
do capital intelectual, ainda que com significancia estatistica moderada. Esse achado dialoga
parcialmente com Dalwai e Salehi (2021), que identificam efeito relevante da estratégia sobre
o desempenho em empresas ndo financeiras de Oma. Contudo, diferentemente daquele
estudo, que examina efeitos diretos, o presente trabalho modela explicitamente a interagao
entre estratégia e eficiéncia do capital intelectual, tratando a orientacdo estratégica como
mecanismo contingencial.

Ainda que o coeficiente associado a interagdo seja estatisticamente significativo, sua
magnitude relativamente modesta sugere que o efeito opera de forma incremental e pode ser
sensivel a variacdes de especificacdo. Esse resultado ndo ¢ surpreendente quando se
consideram as diferencas estruturais entre os contextos comparados. Embora Brasil ¢ Oma
sejam classificados como economias emergentes, apresentam estruturas produtivas, arranjos
institucionais, profundidade de mercado de capitais e niveis de volatilidade macroeconémica
substancialmente distintos. Essas diferencas podem alterar a eficiéncia marginal com que os
recursos organizacionais sao convertidos em desempenho, o que limita comparacdes diretas
quanto a intensidade dos efeitos estimados. Ademais, a significAncia observada ao nivel de
10% est4 em linha com evidéncias recentes em mercados emergentes (Habib et al., 2025), que
documentam efeitos contingenciais de menor magnitude em ambientes mais volateis. Nesse
sentido, os achados relativos a H3 sdo mais bem compreendidos como evidéncia consistente
com a previsdo tedrica, ainda que de intensidade moderada no contexto analisado.

A restricdo da moderagao ao desempenho operacional (ROA), sem extensao ao retorno
financeiro (ROE) ou ao valor de mercado (MTB), ndo deve ser interpretada como mera
limitacdo empirica, mas como um achado substantivo do estudo. A evidéncia de que o
alinhamento entre capital intelectual (IC) e estratégia de negocios perde significancia quando
o desempenho ¢ mensurado por ROE e MTB sugere uma assimetria na cria¢do € na
apropriacdo de valor: a sinergia estratégico-intelectual se traduz, primeiramente, em ganhos
operacionais internos, refletidos na maior eficiéncia na conversdo de recursos em resultado
contdbil, antes de ser capturada pelos indicadores financeiros ou precificada pelo mercado.
Em mercados emergentes como o brasileiro, esse descompasso ¢ compativel com a hipotese
de subprecificagao de ativos intangiveis (Van der Zahn, 2023), segundo a qual assimetrias
informacionais e praticas ainda incipientes de disclosure de capital intelectual retardam a
incorporagao desses ganhos nos pregos dos ativos. Em conjunto, os resultados revelam,
portanto, um padrdo contingencial e assimétrico de criacdo de valor: a estratégia condiciona a
eficiéncia relativa dos componentes do capital intelectual, e essa complementaridade
manifesta-se prioritariamente no plano operacional, suscitando como agenda futura a
investigacdo do horizonte temporal em que (e se) tais ganhos passam a ser reconhecidos pelo
mercado.

5.3 Implicagoes teodricas e praticas

Em termos tedricos, os resultados contribuem para demonstrar empiricamente que a estratégia
opera como mecanismo contingencial na conversdo de intangiveis em desempenho,
integrando RBV e Teoria da Contingéncia. A moderacao assimétrica entre HCE, SCE e CEE
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indica que diferentes componentes do IC respondem de maneira desigual ao mesmo
posicionamento estratégico, padrao ndo captado por estudos que analisam o IC apenas de
forma agregada, sugerindo que combinagdes especificas de recursos e estratégias constituem
o caminho mais promissor para explicar heterogeneidade de desempenho em economias
emergentes.

Para gestores brasileiros, os resultados indicam que a eficiéncia dos intangiveis nao
deve ser buscada de forma genérica: em empresas com orientacdo prospectora, o foco deve
recair sobre o capital humano, componente com maior retorno marginal sob estratégias de
inovacdo; em empresas com menor escore estratégico, a disciplina deve concentrar-se na
gestdo de ativos fisicos e eficiéncia operacional, uma vez que a alocacdo em capital humano
sem alinhamento inovador pode ndo se traduzir em desempenho imediato, efeito
potencialmente amplificado pelo elevado custo de capital caracteristico do mercado brasileiro.

Para investidores e analistas, a perda de significancia do efeito moderador para ROE e
MTB sugere que o mercado de capitais brasileiro pode ndo precificar de forma integral ou
imediata a eficiéncia em ativos intangiveis, abrindo espaco para estratégias de selecdo
baseadas nesses indicadores. Para reguladores, os resultados reforcam a importancia de maior
transparéncia na divulgacdo de informacdes sobre capital intelectual, em linha com a
expansdo das normas de reporte de sustentabilidade (Van der Zahn, 2023).

6. Conclusao

Este estudo investigou o papel moderador da estratégia de negdcios na relagdo entre capital
intelectual e desempenho operacional em empresas brasileiras listadas na B3, no periodo de
2004 a 2024. Os resultados do modelo principal, estimado por efeitos fixos com efeitos de
firma e ano e erros-padrdo robustos clusterizados por firma, indicam que a eficiéncia do
capital intelectual (IC) estd positivamente associada ao retorno sobre ativos (ROA), ao passo
que a orientacdo estratégica, medida a partir do arcabougo de Miles e Snow, também
apresenta efeito direto positivo sobre o desempenho operacional. Além disso, o termo de
interacdo ICxSTRAT evidencia a presenga de um efeito contingencial, ainda que com
significancia estatistica mais conservadora, indicando que a relagdo entre IC e desempenho
varia conforme o posicionamento estratégico das firmas.

A decomposicao do A-VAIC revela que esse efeito contingencial ¢ assimétrico entre
os componentes do capital intelectual. Em particular, a interacdo entre capital humano (HCE)
e estratégia apresenta coeficiente positivo e significativo no modelo de efeitos fixos com
ROA, indicando que a combinagdo de elevada eficiéncia em capital humano com uma
orientacdo estratégica voltada a inovacdo e ao crescimento reforca a conversdo de recursos
intangiveis em desempenho operacional. Ja a interacdo entre capital empregado (CEE) e
estratégia apresenta apenas um padrdo direcional no sentido de reducao da eficiéncia marginal
do capital fisico em contextos mais prospectores, sem robustez estatistica suficiente para
conclusdes firmes, devendo ser interpretada como evidéncia preliminar.

As implicacdes para gestores sdo diretas. Em empresas prospectoras, os resultados
sugerem que o retorno marginal do capital humano ¢ maior, favorecendo politicas de atragdo,
desenvolvimento e retencdo de talentos e equipes voltadas a inovagdo, ao passo que a
expansao agressiva de capital fisico demanda cautela. Em organizagdes com menor escore
estratégico, os intangiveis permanecem relevantes, mas sua materializacao tende a ocorrer via
eficiéncia de rotinas e processos; nesse caso, investimentos em sistemas e estruturas que
reduzam desperdicios costumam superar iniciativas de inovag¢do desalinhadas ao
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posicionamento estratégico predominante, distingdo particularmente relevante no ambiente
brasileiro de custo de capital elevado.

Como toda pesquisa empirica, o presente estudo apresenta limitagdes que abrem
oportunidades para investigacdes futuras. A utilizacdo do A-VAIC, embora amplamente
difundida, possui limita¢des na captura de intangiveis mais dificeis de mensurar, como capital
relacional e reputagdo, e o desenho empirico concentra-se em firmas listadas, o que restringe a
generalizacdo para empresas de capital fechado. Pesquisas futuras podem explorar métricas
alternativas de capital intelectual, avaliar janelas temporais distintas para a precificacdo pelo
mercado e incorporar medidas mais granulares de estratégia e de qualidade de governanga,
ampliando a compreensdo sobre como diferentes combinagdes de recursos € posicionamentos
estratégicos sustentam desempenho superior em mercados emergentes.
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Apéndice A— Defini¢cdo das varidveis

Tabela Al. Operacionalizac¢do das variaveis do estudo

Variavel Formula / Operacionalizagao Fonte (Base de Dados) Hipotese

RL Receita liquida operacional da firma Base contabil (RL) -

ATIVO Ativo total Base contabil (ATIVO) -

CAIXA Caixa e equivalentes de caixa Base contabil (CAIXA) -

CAPEX Investimentos em ativos fixos Base contabil (CAPEX) -

DEP Depreciagao, exaustdo e amortizacao Base contabil (DEP) -

DESP (SG&A) Despesas de vendas, gerais e administrativas Base contabil (DESP) -

EBIT Lucro antes de juros e impostos Base contabil (EBIT) -

EMPREG Numero total de empregados Base contabil (EMPREG) —

IMOB (PPE) Imobilizado liquido Base contabil (IMOB) -

LL Lucro liquido do exercicio Base contabil (LL) -

PASSIVO Divida total (curto + longo prazo) Base contabil (PASSIVO) -

PD (P&D) Despesas com pesquisa e desenvolvimento  Base contabil (PD) -

PESSOAL Despesas com salarios ¢ beneficios Base contabil (PESSOAL) —

PLC Patrimonio liquido contabil Base contabil (PLC) -

PLM Valor de mercado da firma Base de mercado (PLM) -

Xgic(i‘(/)i?;o) VA = EBIT + DEP + PESSOAL Base contébil -

HCE HCE = VA / PESSOAL Pulic (2000) H1, H3

ChComl GEILC s PASSIVO ol o -

CEE CEE = VA / CE (capital empregado) Pulic (2000) HI1, H3

IC .IC = HCE + SCE + CEE capital Nadeerp et al. (2019a) H1. I3
intelectual) Dalwai & Salehi (2021) ’

RD S PD / RL (intensidade de inovagao) Bentley et al. (2013) H2

EMP_S EMPREG / RL (intensidade de trabalho)  Bentley et al. (2013) H2

CRESC_VENDAS (RL¢{— RL¢1)/ RL¢t Dalwai & Salehi (2021) H2

SG&A S DESP / RL (intensidade de SG&A) Bentley et al. (2013) H2

PPE_S ;11\8/53)1)3 / ATIVO (intensidade de capital Bentley et al. (2013) 2

STRAT égg‘g‘é‘ié‘;ﬁﬁ;g}‘gf}igﬁ“gis_’s) Miles & Snow (1978, 2003) H2

CostLeadership RL / ATIVO (eficiéncia operacional) Porter (1980, 1989) H3

DiffStrategy média(DESP/RL, PD/RL, EBIT/RL) Porter (1980, 1989) H3

ROA EBIT / ATIVO Dalwai & Salehi (2021) Dependente

ROE LL/PLC Dalwai & Salehi (2021) Dependente

MTB PLM /PLC Xu & Liu (2021) Dependente

TAMANHO In(ATIVO) Literatura de finangas Controle

ALAVANCAGEM PASSIVO/ATIVO Literatura de financas Controle

LIQUIDEZ CAIXA /ATIVO Literatura de finangas Controle

CAPEX_INT CAPEX /ATIVO Literatura de investimentos Controle
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Apéndice B — Apéndice Metodolégico
A. Estratégia de Negodcios — Tipologia de Miles & Snow (score composto)
A estratégia de negodcios baseada na tipologia de Miles e Snow (1978, 2003) ¢

operacionalizada por meio de um score composto continuo, conforme o procedimento
adotado por Dalwai e Salehi (2021) e Bentley et al. (2013).

Indicadores utilizados
O score estratégico ¢ construido a partir de seis indicadores contabeis e operacionais,

calculados anualmente para cada firma, utilizando médias moveis de cinco anos, de modo a
refletir a orientacdo estratégica persistente da empresa:

Indicador Férmula contabil Interpretacio estratégica Sinal esperado
R&D S Despesas com P&D / Vendas Intensidade inovativa + (Prospector)
EMP_S Numero de empregados / Vendas Eficiéncia produtiva — (Defender)
TOTALSALES _C Crescimento das vendas Oportunidades de crescimento + (Prospector)
SG&A_S SG&A / Vendas Investimento em  marketing, + (Prospector)

informagao e coordenacao
EMP_SD Desvio padrdio do n° de Estabilidade organizacional + (Prospector)
empregados
PPE_S Imobilizado / Ativo total Intensidade de capital + (Defender)

Esses indicadores capturam diferengas sistematicas entre estratégias prospectoras (inovacao,
crescimento e flexibilidade) e defensivas (eficiéncia, estabilidade e controle de custos).

Padronizacio e agregacio
1. Cada indicador ¢ ranqueado anualmente em quintis entre todas as firmas da amostra.
2. A cada firma-ano ¢ atribuida uma pontuacdo de 1 (menor quintil) a 5 (maior quintil)
para cada indicador.
3. O score estratégico total ¢ obtido pela soma simples das pontuagdes:

[
Estratégia;, = Z Scorey, ;;
k=1

O score final varia de 6 a 30, sendo interpretado da seguinte forma (Dalwai & Salehi, 2021):

e 6-12 — Estratégia Defensiva

e 13-23 — Estratégia Analisadora

e 24-30 — Estratégia Prospectora
Essa medida continua ¢ utilizada nos Modelos 1, 2 e 3 para testar a moderacdo estratégica
geral (H2).

B. Estratégia competitiva — Tipologias de Porter (proxies alternativas)

Como analise complementar e de robustez, sao utilizadas proxies estratégicas inspiradas em
Porter (1980, 1989), conforme operacionalizagdo empirica adotada por Dalwai e Salehi
(2021) e estudos correlatos.
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