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RESUMO

O presente trabalho procura estudar a relacdo entre capital humano dos paises e valor de
mercado das empresas medido pelo valor de mercado total anual. Para tanto, foi utilizado uma
base de dados em painel de 84 paises entre os anos de 2000 e 2020. Segundo a teoria do
crescimento, o capital humano deve ser um recurso valioso para as firmas produzirem e
progredirem financeiramente. De acordo com isto, encontrou-se relagdo positiva entre capital
humano e valor de mercado, exceto para paises de baixa renda. Além desse teste, também
testamos se o capital humano ¢ afetado pelo tamanho dos mercados e se o capital humano reduz
volatilidade atual e volatilidade futura. Os resultados apresentaram problemas no poder de
explicagdo para estes ultimos testes, mas tiveram validacdo parcial, e foram ambiguos para o

primeiro teste.

PALAVRAS-CHAVE: Capital humano; Valor da firma; Crescimento econdomico; Mercado de
acoes.



ABSTRACT

The present study aims to examine the relationship between countrie’s human capital and firm’s
market value, measured by the total annual market capitalization. To this end, a panel dataset
covering 84 countries from 2000 to 2020 was used. According to growth theory, human capital
should be a valuable resource for firms to produce and achieve financial progress. Consistent
with this view, a positive relationship between human capital and market value was found,
except for low-income countries. In addition to this analysis, we also test whether human capital
is affected by market size, and whether human capital reduces current and future volatility. The
results for these latter tests showed limited explanatory power, although they provided partial

validation. The findings for the former test were ambiguous.

KEYWORDS: Human capital; Firm value; Economic growth; Stock market.
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1 INTRODUCAO

O capital humano ¢ todo acumulo de qualificagdo, educacdo e treinamento de uma
pessoa que amplia o nivel de produgdo nacional ou eleva a taxa de progresso tecnologico
(Romer, 1989). Os avangos mais recentes na teoria do crescimento economico (Arrow, 1962;
Romer, 1986; Jones, 1995) destacam o importante papel do conhecimento e da formagao dos
trabalhadores para o aumento da renda per capita e para a continuidade do crescimento do PIB.
E de fato, Ehrhardt (2007) mostrou que entre 50% e 90% do valor gerado pelas empresas
modernas ¢ devido ao capital intelectual (todo capital devido ao conhecimento), Kendrik (1976)
apud Mankiw, Romer ¢ Weil (1992) mostrou que mais da metade do estoque de capital dos
Estados Unidos, em 1969, estava sob a forma de capital humano e Liu (2011) estimou que para
as principais poténcias mundiais, o estoque de capital fisico era, em média, cinco vezes menor

que o estoque de capital humano.

Além da importincia macroecondmica do capital humano, a nivel microecondmico, o
capital humano ¢ utilizado pelas empresas para explorarem lucros de monopolio e para
aumentarem seu poder de mercado (Romer, 1990b). O capital humano eleva a produtividade
(Hussen, 2020; Backman, 2014; Black e Lynch, 1996) e potencializa os lucros da firma
(Khazaei, 2021) e, por conseguinte, o proprio valor da firma aumenta. A elevacdo do valor das
firmas e a dindmica microecondmica em que as firmas decidem se irdo investir em capital
humano € vista como crescimento da renda e progresso tecnoldgico, segundo as teorias classicas

de capital humano, que referenciaremos na se¢ao de revisao da literatura.

O valor de mercado das empresas captura em parte esse mecanismo de valorizagdo. Os
investidores percebem a acumulagdo de capital humano e a interagdo deste com as demais
componentes do capital intelectual (Edmans, 2011) e por conta disso, alteram suas expectativas
de valor das firmas para algo proximo do seu real valor atual. Se o capital humano de um pais
¢ o recurso principal da economia de recursos moderna (Buller e McEvoy, 2012; Barney, 1991),
¢ de se esperar que o capital humano médio de um pais afete em média todas as firmas principais
do local. Este impacto, positivo ou ndo, deve transparecer no valor de mercado das firmas na
bolsa de modo que poderiamos encontrar efeitos do capital humano médio dos paises e a

dinamica de valorizagao de mercado nas empresas das bolsas de cada pais considerado.

Este trabalho tem por objetivo investigar a relacdo entre o capital humano dos paises e

a capitalizag¢do ou valor de mercado das firmas na bolsa. Nossa pesquisa procurou responder a
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trés perguntas principais: se o capital humano impacta o valor de mercado das firmas, em média;
se o capital humano altera seus efeitos devido ao tamanho do mercado nacional, em média, e;
se o capital humano afeta o valor por meior da reducao da volatilidade da precificacao de
mercado atual e futura, em média (Sisodia, Jadiyappa e Joseph, 2021). Primeiro, perguntamos
se paises com mais capital humano tém firmas com maior valor de mercado que paises com
menos capital humano. Uma vez que, nos ultimos anos, parece que o preco das acdes t€m
refletido, em média, a dindmica do fluxo de caixa das empresas (Jansen, 2021), se o capital
humano impactar o valor de mercado, por consequéncia, ele impacta também e
fundamentalmente a geracao de fluxo de caixa das firmas. Nossos resultados atestam que ¢ isso
0 que acontece mas ndo em paises de baixa renda. A segunda pergunta testa se o impacto do
capital humano ¢ uniforme entre os diferentes mercados nacionais. Nossos resultados variam
nessa resposta mas no caso geral, o capital humano, em paises com empresas altamente
valorizadas pelo mercado, tém menor impacto sobre o valor de mercado das mesmas,
concordando com parte da literatura (Samuels e Smyth, 1968; Yadav, Pahi e Gangakhedkar,
2022). Por fim, a terceira pergunta testa se o capital humano reduz a incerteza do mercado ao
precificar o valor das agdes no mercado. Isso ¢ importante, uma vez que a precificagdo reflete
as informagdes de caixa das empresas via retorno esperado pelos acionistas (Jansen, 2021).
Nossos resultados mostram que, de fato, paises com mais capital humano que outros possuém

menor volatilidade atual e futura.

Para realizar esses testes, utilizamos de dados em painel para 84 paises separados em
faixas de renda entre os anos de 2000 e 2020. Além de estimarmos as regressdes para toda a
amostra, efetuamos as regressoes separando a amostra entre paises de alta renda e baixa renda,
para capturar mais especificamente o efeito do capital humano no valor de mercado para
diferentes realidades dos paises. Nosso método de andlise dos resultados ¢ utilizar hipoteses
acerca das trés questdes que colocamos acima, nesta introduc¢do, assim como em Sisodia,

Jadiyappa e Joseph (2021).

Este trabalho esta dividido em quatro se¢des além desta introdu¢do. Na segunda se¢ao,
discutimos os fundamentos da teoria do crescimento endogeno, revisamos a literatura existente
do tema e desenvolvemos nossas hipoteses, na terceira se¢do explicamos a metodologia, na
quarta se¢do, apresentamos a base de dados e as variaveis a serem utilizadas, na quinta sec¢ao,

apresentamos e discutimos nossos resultados e na sexta se¢ao, concluimos este trabalho.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Para fins de melhor exposi¢do e compreensao, esta se¢ao foi estruturada em duas partes:

fundamentacgdo teodrica e evidéncias empiricas.

2.1 FUNDAMENTACAO TEORICA

A literatura sobre crescimento econdmico avangou grandemente no século XX com o
desenvolvimento dos modelos macroecondmicos neoclassicos de crescimento, como Ramsey
(1928), Solow (1956), Koopmans (1963) e Cass (1965). O modelo apresentado por Solow, em
particular, foi o mais estudado e o mais incrementado para que seus resultados estivessem de
acordo com as observacdes empiricas mundiais (vide o trabalho de Mankiw, Romer e Weil,

1992).

Todos os modelos de crescimento neoclassico procuravam descrever como acontece o
crescimento econdomico. No modelo de Solow com tecnologia exdgena, o produto por
trabalhador efetivo (isto é, o produto dividido pelo niimero de trabalhadores efetivamente
empregados de acordo com o indice tecnologico da firma) pode crescer além de um estado
estacionario dado conforme o pais integra o progresso técnico em sua fungao de produgao. Nao
ha necessidade de saber se a tecnologia ¢ produzida ou ndo pelo pais, se deriva de pesquisa
propria ou da abertura econdomica do pais, ou mesmo a natureza do progresso tecnoldgico

(Jones, 2003).

Devido a hipdtese de rendimentos decrescentes do capital, a economia acabara
convergindo para algum estado estaciondrio, onde todo investimento ¢ utilizado para repor o
estoque de capital das firmas. Isto implica que o nivel de renda per capita dos paises também
convergird para algum nivel dado pela taxa de poupanca e pela taxa de crescimento
populacional exdégenas. Um pais com maior taxa de poupanga alcancard um estado estacionario
maior, pois uma fra¢cdo maior da renda nacional serd usada para investimentos em capital fisico.
Porém, uma maior taxa de crescimento populacional dilui o capital por trabalhador e o nivel de

renda per capita diminui. Portanto, sem o progresso técnico o crescimento ¢ limitado.

Quando a tecnologia se torna um insumo de produgdo e cresce a uma taxa exégena g, a

produtividade do trabalho aumenta e o estoque de capital cresceria no longo prazo para
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acompanhar a qualificacdo dos trabalhadores. Isso, naturalmente, implica crescimento

prolongado do nivel de renda nacional.

O modelo de Solow foi utilizado no trabalho de Mankiw, Romer e Weil (1992) para
explicar a variagao da renda per capita entre os paises. Eles utilizaram a qualificacao dos
trabalhadores, que estiveram no ensino secundario, como um insumo de produgdo e a mediram
pelo niimero de pessoas em idade apta a trabalhar. A taxa de crescimento tecnologica
permanece exodgena, uma vez que a qualificacdo dos trabalhadores impacta apenas o

crescimento do produto per capita, mas ndo a difusdo e criagao tecnologica.

Os resultados do trabalho confirmaram a relagao positiva entre a qualificagdo da forca
de trabalho e nivel de renda e 0o modelo explica 80% da varia¢do de renda entre os paises. Mas,
apesar de destacar a importancia da educacao populacional para o crescimento, o progresso

técnico ndo tem relagdo especifica com o nivel de educagao.

Nas décadas de 1980 e 1990, muitos trabalhos procuraram endogeneizar a educagao,
ciéncia e aprendizado aos modelos de crescimento econdmico, afastando-se da exogeneidade
do modelo de Solow, como em Romer (1986, 1990a, 1990b), Lucas (1988), Grossman e
Helpman (1994), Aghion e Howitt (1992) e Jones (1995). Os modelos seguem a linha de
pensamento de Arrow (1962) e Nelson e Phelps (1966) sobre Learning-by-doing e difusio
tecnologica. O capital humano, que nada mais ¢ que todo acimulo de qualificagdo, educagdo e
treinamento de uma pessoa (Romer, 1989b), explica o crescimento econdmico seja por estar
diretamente relacionado a aplicagdo da ciéncia a tecnologia de producdo (Romer 1986; Aghion
e Howitt,1992), seja por facilitar a absor¢ao da tecnologia por produtores privados (Nelson e
Phelps, 1966). Assim, a taxa de progresso tecnologico g torna-se endogena: seu crescimento ou

decrescimento depende do capital humano devidamente alocado dos paises.

Os modelos da chamada Teoria do Crescimento Enddgeno enfatizam que as inovagdes
tecnologicas sao o motor do crescimento (Grossman e Helpman, 1994). As firmas investem em
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) com o objetivo de explorar os lucros de monopoélio que
conseguirdo patenteando o produto inventado. Apesar de haver competicdo nos modelos, a
competicao perfeita ¢ impossivel, uma vez que se os precos fossem iguais aos custos marginais,
os custos médios acarretariam prejuizo. Portanto, firmas que investem em inovagao através de

capital humano devem competir em um mercado imperfeito.

Aghion e Howitt (1992) utilizam o conceito de destrui¢ao criativa, de Schumpeter, para

explicar o crescimento econdmico via inovagdo. Como antes, os mercados devem ser
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imperfeitos para que hajam incentivos econdmicos de mercado grandes o suficiente para que a
pesquisa seja recompensada. Na destruicdo criativa, a perspectiva de mais pesquisa futura
desestimula a pesquisa atual ao ameagar destruir os lucros criados pela pesquisa atual. Ou seja,
as firmas investem em P&D a guisa de explorar as rendas de monopoélio pelo insumo
intermediario desenvolvido, integrado ao processo produtivo interno, ou pela nova tecnologia
integrada ao produto final. A competi¢ao pelos lucros gerados pela inovacdo desenvolvida gera
riscos em pesquisar, uma vez que os custos fixos para criar a primeira unidade do novo bem sao
muito altos (Romer, 1990b). Os lucros de monopolio cessam quando o bem fruto da inovagao
atual se torna obsoleto frente a um novo bem produzido (como os CD’s que foram substituidos
pelas midias digitais). Entdo, como a probabilidade de sucesso da producdo da inovagao ¢
proporcional ao nimero de pesquisadores alocados em P&D (Grossman e Helpman, 1994), o
progresso tecnologico depende dos custos alocativos em P&D e da expectativa de retorno dos

lucros monopolistas.

Nos modelos de Romer (1986) e Lucas (1988) o capital humano ¢ o determinante da
tecnologia e produtividade. Em Romer, o crescimento econdomico pode ser indefinidamente
elevado conquanto os investimentos em P&D permanecam criando insumos intermediarios que
elevem os rendimentos da produgao per capita. O P&D altera a forma como os insumos podem
ser combinados na fung¢do de producao aumentando o grau de eficiéncia produtiva e retardando

os efeitos dos rendimentos decrescentes do capital fisico.

O capital humano direcionado ao setor de P&D desenvolve ideias cujo custo marginal
de utilizacdo apos a invengao € zero (Romer, 1990a; Jones, 2003). Ou seja, ideias sdo bens nao-
rivais o que implica retornos crescentes de escala. Além disso, ideias sdo parcialmente nao-
exclusivas de modo que uma inovacao em certo setor da economia impacta a produtividade de
outro setor. Logo, ha um efeito de externalidade. As externalidades positivas do progresso
tecnoldgico ndo geram lucros para a empresa inovadora, mas geram impactos para o
crescimento econdmico dos paises, o que mostra a influéncia positiva do capital humano

alocado em P&D para o crescimento.

Um pais ndo tem necessariamente que produzir a tecnologia que integrara no processo
produtivo. Uma vez que ideias sdo ndo-rivais, as empresas tém dificuldade de evitar vazamento
de informacdes de seus projetos. Logo, quanto mais uma economia estiver aberta
economicamente, mais cientistas, engenheiros etc, de outros paises, poderdo imigrar para a
economia e trazer informacdes e conhecimentos até entdo desconhecidos. Portanto, os paises

devem estar abertos a economias com alto nivel de capital humano e terem alta integragao ao
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comércio internacional para acelerarem seu crescimento econdmico, como mostrou

teoricamente Romer (1990b) e empiricamente Barro (1991).

Além de ser essencial para a criagdo de novas tecnologias, o capital humano também
desempenha um papel crucial na difusdo e aplicagdo dessas inovagdes. O modelo de Nelson e
Phelps (1966) mostra que o capital humano diminui o tempo de aplicacdo da tecnologia
adquirida pelo P&D e acelera o processo de utilizagao, ou seja, a aplicacdo tecnoldgica depende
do nivel de educacgdo da populacdo. Por exemplo, um agricultor bem educado, que acompanha
revistas cientificas e conhece quais tecnologias sao promissoras ird aplica-las em seu proprio

cultivo.

O capital humano, além de desenvolver tecnologia e difundi-la por treinamentos e
educacgdo, impacta a produgdao como um fator de produgdao, como em Mankiw, Romer e Weil
(1992) e outros. Nesse caso, trabalhadores com maior escolaridade ou treinamento utilizardo o
estoque de capital fisico mais eficientemente e produtivamente. O efeito de nivel na produgao
per capita eleva o valor da produgdo, o que permite incrementos nos lucros privados das

empresas e, portanto, incrementa o proprio valor das firmas.

A Teoria do Crescimento Enddgeno pode ser utilizada para motivar novos caminhos de
pesquisa e explicagdes testaveis sobre o crescimento econdomico ¢ o desenvolvimento dos
paises. No nivel microecondmico, 0os mecanismos pelos quais o capital humano influencia o
crescimento econdmico, como o aumento da produtividade, a inventividade, a criagdo de ideias
para patenteagdo entre outros, sao também relevantes para a geragao de lucros privados e para

o estabelecimento de poder de mercado pelas firmas.

Como visto, empresas com maior qualificagdo da forga de trabalho, geram mais
patentes, t€ém maior produtividade no trabalho e maior adaptagdo as mudancas tecnologicas e
institucionais, portanto, gerardo mais lucro (Becker, 1993; Black & Lynch, 1996). Também,
executivos experientes e treinados em estratégia de mercados poderdo reduzir riscos futuros em
projetos, elevando a capacidade em gerir riscos (Gallié e Legros, 2012). Uma vez que, segundo
Romer (1990b), os empresarios reagem a incentivos de mercado no momento de investir em
capital humano, a procura de lucratividade futura, caso o capital humano reduza os riscos
futuros dos projetos de inovacao entre outros, suavizando a taxa de crescimento das firmas, a
reduc¢do da incerteza da lucratividade futura pode atrair investidores para as firmas, tanto porque
firmas com equipes qualificadas atraem investidores (Frydman & Saks, 2010) quanto porque o

valor atual das firmas aumenta, segundo o modelo do fluxo de caixa descontado.
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Toda firma procura capital humano a fim de obter rendas de monopolio por certo
periodo, até sua inovagao ficar obsoleta (Aghion e Howitt, 1992). Essa competicao pela renda
de monopolio entre as firmas leva ao processo de destruicdo criativa, de modo que o
crescimento econdmico estd fundamentalmente conectado aos avangos tecnoldgicos e sua
comercializacdo pelas firmas. Nisso, ¢ de se esperar que as firmas aumentem seu tamanho e
que paises desenvolvidos tenham empresas tecnologicamente avancadas estabelecidas no
mercado interno. Logo, quanto mais as empresas investem em capital humano, maior

crescimento devera apresentar os paises € maior valorizagao as empresas internas obterdo.

Uma vez vista a importancia do capital humano para o crescimento economico dos
paises, devemos nos voltar para a sua importdncia como recurso economico das firmas.
Wernerfelt (1984), em seu trabalho seminal, cunhou o termo “Visdo Baseada em Recursos”,
onde as firmas sdo vistas como os recursos que controlam (Buller e McEvoy, 2012; Barney,
1991) e o capital humano ¢ o recurso mais valioso e importante. Porque cada firma controla
recursos heterogéneos, elas proprias sdo heterogéneas; portanto, uma firma sé consegue
vantagem competitiva caso possua recursos valiosos, raros, inimitaveis e insubstituiveis
(Barney, 1991, Peteraf, 1993; Ahmit e Schoemaker, 1993; Galbreath, 2005). Um exemplo de
recurso (temporario) sdo as patentes que, apesar de valiosas, raras e insubstituiveis, sao

imitaveis apos a quebra de patente.

O capital humano ¢ as capacidades produtivas intrinsecas dos seres humanos (Eide e
Howalter, 2010), como o conhecimento, as habilidades e as competéncias individual e
coletivamente presentes nos recursos humanos das empresas (Becker, 1964). A quantidade de
capital humano presente nas firmas, porém, dido uma falsa impressao da sua eficiéncia na
producdo e na geragao de valor para as firmas (Ostroff & Bowen, 2000). As capacidades
intrinsecas ao capital humano da firma requerem a interacdo do mesmo com os demais recursos
e com a propria firma. A gestdo dos recursos humanos alinha os funcionarios para a estratégia
da empresa, eleva a competéncia de grupo e aproveita o capital humano de modo organizado

(Buller e McEvoy, 2012).

O valor de cada recurso ¢ determinado no mercado estratégico de fatores (Barney, 1986
apud Salazar, 2017). Para criar rendas extraordinarias, as empresas nao devem competir como
na doutrina neoclassica, mas sim, competir através de recursos valiosos e raros, que nao
possuem substitutos perfeitos no mercado. Possuindo esses recursos, o valor emerge da
interagdo dos recursos internos dentro da firma (Salazar, 2017), seja calculado por crescimento

das vendas, seja por medidas como o Q de Tobin ou medidas de desempenho financeiro.
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Portanto, recursos como o capital humano devem impactar o valor da firma, principalmente em

ambientes de forte competicao monopolistica, como teoriza Romer (1986).

A fim de entender como o capital humano pode impacar no valor de uma firma,
utilizaremos a metodologia do fluxo de caixa descontado. Ela calcula o valor presente da firma
como o desconto apropriado dos fluxos de caixa futuros da firma. Mais formalmente,

escrevemos a seguinte equacao

CF(1+g)
t= k—g (1)
onde CF sdo os fluxos de caixa esperados, g ¢ a taxa de crescimento dos fluxos de caixa
da firma e k ¢ a taxa de desconto, determinada pela volatilidade dos fluxos de caixa (Sisodia
Jadiyappa e Joseph, 2021). Em teoria, quanto maior a volatilidade, maior o valor de k ¢ menor
o valor atual das firmas. Também, incertezas no valor de CF elevam o valor de k e, portanto,
reduzem o valor presente. Portanto, duas coisas parecem impactar negativamente o valor
presente das firmas: a volatilidade dos fluxos de caixa futuros e a incerteza de ganhos futuros e

oportunidades de lucro (French e Gabrielli, 2005).

Os valores dos fluxos de caixa futuros tornam-se menos incertos com a reducao da
rotatividade de funciondrios (Allen et al., 2009) porque a for¢a de trabalho ja experiente com a
empresa e alinhada com a estratégia empresarial (Shrader e Siegel, 2007; Buller e McEvoy,
2012) possui maior eficiéncia em usar seu proprio capital humano e os gestores experientes
conseguem encontrar oportunidades de negocios lucrativos (Nguyen ef al, 2017) com o capital
humano ja formado internamente pela empresa. Portanto, o conhecimento sobre a formagao do
capital humano ajuda os gestores a alocar eficientemente os recursos humanos (Buller e

McEvoy, 2012); com isso, o fluxo de caixa aumenta.

A volatilidade, porém, ¢ mais complexa. A volatilidade da empresa ¢ o grau de precisao
com o qual se pode prever o futuro, o que pode ser avaliado por meio da flutuacdo das vendas
(Moreno, Zarrias e Barbero, 2014). Na economia de empresas, a volatilidade ¢ considerada um
subproduto do processo de destruigdo criativa. Uma economia saudavel deve ser abalada por
inovacgdes tecnoldgicas e comerciais, cujo resultado ¢ um processo de destruigdo criativa. A taxa
de crescimento de longo prazo de uma economia esta relacionada a quao bem ela responde a

esse processo (Aghion e Saint-Paul, 1998; Caballero, 2006; Aghion e Howitt, 1992).

Ambientes volateis implicam fluxos de caixa volateis. O processo de destruicdo criativa,

porque cria ambientes volateis €, ele proprio, impulsionador da demanda por capital humano e
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por qualificagdo do capital humano ja existente. A explicacdo para isso € que as firmas procuram
reduzir a propria volatilidade a nivel empresarial interagindo segundo a natureza volatil da
propria industria e mercado. Ou seja, as firmas reduzem a propria volatilidade de caixa
investindo em inovagdo, capital humano e ampliagdo das relagdes de mercado (Moreno, Zarrias
e Barbero, 2014). O treinamento da forca de trabalho qualifica os trabalhadores a aproveitarem
melhor as oportunidades inovadoras do mercado e a difundir a tecnologia utilizada nas
empresas de ponta (Nelson e Phelps, 1966). Também, funcionéarios com alto capital humano
podem diversificar os produtos ofertados pelas firmas a procura da mitigacdo de riscos.
Cenarios volateis também apresentam forte concorréncia, o que incentiva os gestores a
procurarem oportunidades de mercado e a inovarem a fim de ampliar a lucratividade e melhorar
o desempenho da empresa (Penrose, 1955), contra o risco de a empresa sair do mercado por

faléncia.

No modelo de Solow com progresso tecnologico, a renda per capita poderia crescer
indefinidamente a partir da taxa exdgena de progresso tecnoldgico g. Nos modelos de Romer
(1986), Lucas (1988) e Jones (1995), g depende dos recursos humanos utilizados para o
processo de inovagdo através de Pesquisa e Desenvolvimento. As firmas contratam capital
humano apenas quando esperam uma lucratividade excepcional no futuro, que cubra os gastos
robustos em P&D e na qualificagao do capital humano. Por sua vez, as inovagdes iniciam
processos destrutivos de antigos produtos e costumes dos consumidores (Aghion e Howitt,
1992) o que eleva o grau de volatilidade do mercado. Uma vez que o crescimento das firmas ¢
um subproduto da volatilidade de mercado (Moreno, Zarrias e Barbero, 2014), as firmas
crescerdo conforme possam aproveitar mais eficientemente dos lucros de monopolio que

possam obter a partir das inovagdes e difusdes tecnoldgicas do mercado.

Ha, porém, duas barreiras para o crescimento: a inércia dos gestores ¢ administradores
(Penrose, 1955) e a ineficiéncia em controlar firmas muito grandes (ou seja, o tamanho teria
relacdo negativa com o crescimento das empresas) (Yadav, Pahi e Gangakhedkar, 2022;
Samuels e Smyth, 1968). O valor da firma tem relacdo direta com suas oportunidades de
crescimento, de modo que as barreiras ao crescimento se estendem também ao valor. Portanto,
¢ de se esperar que o tamanho impacte o crescimento do valor das firmas, como sera pesquisado

a frente.

O método de valor descontado ndo ¢ o Unico que explica como ocorrem variagdes no

valor das firmas. O trabalho de Ohlson (1995) determina o valor de mercado de uma empresa
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a partir do valor patrimonial da mesma, mais o valor presente dos lucros anormais futuros e

mais “outras informacdes”. Podemos escrever isto como se segue

P =B+ axXi+B*v (2)

onde P;; ¢ o valor de fechamento da a¢do da empresa i no tempo t, B;; ¢ o valor
patrimonial da firma (ou da agdo), X|; sdo os lucros anormais (isto é, extraordinarios) da firma
e v € a variavel de outras informagdes que afetam o preco da acao (e, consequentemente, o valor

de mercado da firma). Os coeficientes @ € f medem o efeito de X} e v sobre P;;.

O capital humano afeta o prego da agio pela variavel de “outras informagdes”. Ozer e
Cam (2016) substituiram v por despesas em P&D e direitos de publicidade. Edmans (2011)
modela que a satisfacdo que o trabalhador qualificado tem pela firma que trabalha, quando leva
a um recurso tangivel criado e exposto publicamente pela firma, faz com que os investidores
valorizem a firma, o que implica um aumento nos pregos das agdes. O investimento em P&D
também afeta o valor das agdes por aumentar o valor de X{}, como ¢é esperado pelos modelos
desenvolvidos pela teoria do crescimento enddgeno, porém, o impacto € esperado apenas para
firmas grandes, que podem arcar com os altos custos de investir em P&D, para lucrar no futuro
(Ciftci e Cready, 2011). O modelo de Ohlson, portanto, nos confere outra medida para relacionar
o capital humano e valor das firmas, mais apropriada para nosso caso, uma vez que utilizaremos

dados de mercado como medida do valor das firmas.

A economia moderna, como temos visto, ¢ quase que inteiramente baseada no
conhecimento (Pulic, 2000). Grande parte da geracdo de valor das empresas ¢ devido aos
recursos de conhecimento que as firmas possuém, chamado capital intelectual (Ehrhardt, 2007).
O Capital intelectual refere-se a soma de todos os estoques de conhecimento que as empresas
utilizam para obter vantagem competitiva (Subramaniam e Youndt, 2005). Em niveis
microecondmicos, o capital humano ¢ apenas um fator do capital intelectual, junto do capital
relacional e do capital organizacional (a soma de capital organizacional e capital relacional ¢

chamado capital estrutural), apesar de ser o mais importante (Bontis, 1998; Roos et al., 1997).

As outras componentes do capital intelectual sdo fundamentais a criacdo de valor pela
interagdo com o capital humano (Bontis, 2008; Veltri e Silvestri, 2011). O capital relacional
consiste na relagao entre empresa e sociedade, ou seja, € o capital que a firma possui investido

em suas relacgoes, parcerias, contratos etc. O capital organizacional, por sua vez, segundo Roos
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e Roos (1997), s@o os ativos que englobam informagdes, especializagdes, gestao de recursos e

processos de produgao.

A fim de encontrar a eficiéncia contdbil das diferentes tipologias de capital intelectual
sobre a geragdo de valor produtivo para as firmas, Pulic (2000) desenvolveu o método VAIC™
(Coeficiente de Capital Intelectual Adicionado ao Valor) a partir da teoria da Visao Baseada em
Recursos. Espera-se que todos os tipos de capital mencionados acima sejam eficientes para a
formacao de valor, caso contrario, nenhuma firma teria incentivos para investir em treinamento
de funcionarios, inovacao etc. Genericamente, a eficiéncia de cada tipo de capital ¢ calculada

como S€ segue

VA
ECE =TE
VA
ECH =TH
CcS
ECS =V

VAIC™ = ECE + ECH + ECS

onde ECE, ECH, ECS sio os respectivos calculos da contribui¢ao do capital empregado
(capital fisico), capital humano e capital estrutural para o valor agregado (VA) da produgdo. A
soma de todas as eficiéncias resulta no coeficiente VAIC™. Quanto melhor os recursos da
empresa (capital empregado e capital intelectual) forem utilizados, maior sera a eficiéncia da

criagdo de valor (Pulic, 2000).

Muitos estudos (como Alipour (2012), Buallay (2017) entre diversos outros) utilizaram
os coeficientes do modelo VAIC™ para explicar o desempenho financeiro (calculado pelo ROA
e ROE) e o desempenho de mercado (calculado pelo Q de Tobin). Em geral, quanto mais capital
humano participa eficientemente do processo de producao e inovagao, maiores os retornos

financeiros para as firmas.

Observa-se, assim, que o capital humano ¢ amplamente reconhecido como o principal
motor do crescimento econdmico, pela difusdo e geracdo da inovagdo e pelo aumento da
produtividade da forca de trabalho, e também como principal fator para a valorizagdo das
empresas privadas através de estudos sobre sua atuagdo microecondmica. A literatura da Teoria
do Crescimento Endogeno endossa que o crescimento economico de cada pais no longo prazo

¢ explicado endogenamente pelo investimento em Pesquisa e Desenvolvimento e pelo capital
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humano da populagdo. Esta pesquisa em particular se propde a investigar em que medida o
capital humano da forca de trabalho influencia a valorizagao das empresas, em uma série de

paises, utilizando das mesmas hipdteses do trabalho de Sisodia, Jadiyappa e Joseph (2021).
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2.2 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Virios estudos procuraram estudar a relagao entre capital humano, desempenho e valor
da firma a fim de evidenciar a importancia central do capital humano para o crescimento
econdmico dos paises (Arend et al., 2014). Abaixo, apresentamos alguns resultados principais

da literatura sobre o tema.

Se o capital humano ndo influenciasse o crescimento econdomico, ndo haveria motivos
para acreditar que ele impactaria a eficiéncia e desempenho das firmas, ou seja, em nivel
microecondmico, ndo esperariamos ganho algum com investimentos em capital humano de
empregados ou alocagdo de pessoas para Pesquisa e Desenvolvimento (P&D). Porém, isto ¢
rejeitado por grande parte da literatura empirica desde Solow. O crescimento economico dos
paises estd fundamentalmente ligado a eficiéncia das empresas, com as relacoes
microecondmicas servindo como um dos pilares fundamentais desse crescimento (Penrose,

1955; Bradford e McGuckin, 1997).

Viarios estudos trataram da relagdo entre capital humano e crescimento econdmico, no
ambito da Teoria do Crescimento Enddgeno. Por exemplo, Barro (2001) encontrou que o
aumento de um ano na escolaridade da populagdo aumenta a taxa de crescimento da renda per
capita em torno de 0.45% ao ano e que o aumento de um desvio padrdo nas pontuagdes em
testes de ciéncias aumentaria a taxa de crescimento em 1% ao ano; logo, se vé a maior
importancia da qualidade educacional da populagdo sobre a quantidade de anos estudados. De
igual modo, Hanushek e Kimko (2000), Hanushek (2013) e outros encontraram fortes impactos
do desempenho em testes internacionais (proxy para capital humano) e o crescimento
econdmico. Uma variagdo de 100 pontos nos resultados do teste PISA pode levar a uma
diferenca de até 2 pontos percentuais na taxa de crescimento do PIB per capita (Hanushek e

Schultz ,2012).

Ha também significativos impactos do capital humano sobre a produtividade. Brito e
Vieira (2004) encontraram que um aumento de 1% na participagcdo das firmas privadas na
produ¢do aumenta em 0,27 % o PIB per capita e em 0,03% a taxa de crescimento do pais (a um
nivel de significancia relativamente alto de 10%). O estudo classico de Mankiw, Romer e Weil
(1992) observou que o capital humano tem efeito positivo e significativo sobre o nivel de
produto per capita dos paises. Como de acordo com a teoria de Romer (1986), Eaton e Kortum
(1993) e Lichtenberg (1992) encontraram, respectivamente, que o numero de cientistas e

engenheiros nacionais ¢ o nivel de gastos com P&D entram de maneira significativa na
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determina¢do do nivel de renda de um pais. Também , Gallié e Legros (2012) e Pelinescu (2015)
mostraram que empresas que investem em treinamento continuo da forga de trabalho t€ém um

maior numero de patentes € que o produto per capita reage a qualificacao do capital humano.

Como se percebe nos trabalhos acima, o impacto do capital humano para o nivel do
produto per capita e, consequentemente, para o crescimento econdmico, implica que o capital
humano, como recurso interno das firmas, tem influéncia sobre a lucratividade e valorizagao
das firmas (Murphy ef al., 1991). Portanto, resta saber se a literatura capturou algum efeito real

entre capital humano e valor.

A produtividade do trabalhador ¢ uma variavel central para explicar as diferengas na
renda per capita dos paises e o crescimento econdmico (Hall e Jones, 1999). Mas a propria
produtividade do trabalho ¢ explicada pelas diferencas no capital humano entre os paises
(Krueger, 1968; Romer, 1986; Lucas, 1988). Alguns trabalhos encontraram, de fato, relagao
positiva e significativa entre capital humano e produtividade em nivel de firma (Hussen, 2020;
Backman, 2014; Black e Lynch, 1996; Almeida e Carneiro, 2009; Ballot et al. 2001; Hitt et al.,
2001; Teixeira e Fortuna, 2004). Black e Lynch (1996), por exemplo, encontraram que um ano
a mais de escolaridade para a for¢a de trabalho nos Estados Unidos implicava um aumento de
12,7% na produtividade do setor ndo manufatureiro; Almeida e Carneiro (2009) encontraram
que ampliar o treinamento da forca de trabalho em 10 horas elevam a produtividade do

trabalhador entre 0,6% e 1,3%.

O capital humano, de fato, se revela crucial na geracao de valor para as empresas
privadas, como componente do capital intelectual, principal meio pelo qual as firmas geram
valor e aumentam a lucratividade. Ehrhardt (2007) indicou que entre 50% e 90% do valor
gerado pelas empresas modernas ¢ devido ao capital intelectual. Utilizando o método VAIC™
criado por Pulic (2000), os trabalhos de Alipour (2012), Bozbura (2004), Buallay (2017), Veltri
e Silvestri (2011), Rahim e Atan e Kamaluddin (2017) encontraram relagdo positiva entre o
coeficiente de eficiéncia do capital humano e a lucratividade, valor de mercado e desempenho,
apesar de Veltri e Silvestri (2011) s6 encontrarem um impacto significativo da eficiéncia do
capital humano quando ela interage com os outros coeficientes do VAIC™, Esses resultados
sugerem que o capital humano ¢ eficiente na geracao de valor para a firma e, consequentemente,

eficiente na geracao de lucro.

Porém, o método VAIC™ foi alvo de criticas. Apds as criticas de lazzolino e Laise

(2013) e Stahle et al., (2011), entre outros, sobre a medi¢do do capital estrutural no modelo
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original do VAIC™ proposto em Pulic (2000), Nadeem, Dumay, Massaro (2018) propuseram
uma reformulagao do modelo, chamando-o VAIC ajustado (A-VAIC). Essa nova abordagem
utiliza o investimento em P&D e os gastos em direitos autorais como proxy para o capital
estrutural. Os autores encontraram que o capital humano (e o capital intelectual em geral) era
significativo na geracdo do valor em diversos paises pelo mundo, contrariando resultados que
encontraram uma relagdo ndo significante entre capital humano, valor e desempenho financeiro
(como Kamath, 2008; Firer e Stainback, 2003), que ressalta a ideia de que o capital humano ¢

fundamental para a criagdo de valor das empresas modernas (Roslender, 2009).

Outros estudos também comprovaram o impacto positivo do capital humano sobre o
valor da firma. Hutauruk (2024) encontrou que os investimentos em P&D aumentam o valor
do Q de Tobin para firmas do setor de 6leo de palmas na Indonésia. Sardo e Serrasqueiro (2017)
também encontram impacto positivo do capital humano sobre o valor de mercado (Q de Tobin)
e o desempenho financeiro (ROA) para uma amostra de 14 paises europeus. Igualmente
Rehman et al., (2011) encontrou impacto positivo do capital humano sobre o desempenho
financeiro e sobre o valor de mercado das empresas. Esses resultados estdo de acordo com

Sisodia, Jadiyappa e Joseph (2021), o artigo de referéncia para nos.

A medicao do capital humano, no entanto, pode ser complexa (Roslender, 2009), como
evidenciado por Ozer e Cam (2016) que utilizaram o modelo de Ohlson (1995) para medir o
efeito do capital humano sobre o valor de mercado das firmas em Istanbul. Apesar de
encontrarem que o Capital humano ¢ informagao bastante relevante para o valor de mercado
das firmas, ao medirem o capital humano por vendas liquidas por pessoa, a fim de calcular a
eficiéncia do seu uso, acabaram por contaminar a medida com efeitos do capital relacional, pois

o numero de vendas ¢ uma proxy para a relagao entre empresas e clientes.

Além de impactar o valor das empresas, o capital humano tem um papel significativo
na reducao da volatilidade das firmas, o que implica maior estabilidade no crescimento € no
fluxo de caixa futuro. A volatilidade de uma empresa € o grau de precisdo com o qual se pode
prever o futuro do desempenho e das finangas da empresa (Moreno, Zarrias e Barbero, 2014).
Acerca da volatilidade, além do impacto direto no valor das firmas, o capital humano atua de
forma a reduzir a volatilidade no crescimento e no fluxo de caixa futuro das firmas (Sisodia,
Jadiyappa e Joseph, 2021; Minton e Schrand, 1999; Rauf e Rashid, 2021). Tais resultados
implicariam que quanto mais uma firma acumulasse capital humano, a firma teria maior
controle sobre os riscos do fluxo de caixa e poderia continuar a se expandir. A fim de evitarem

riscos, as firmas procuram, primeiramente, os maiores lucros aos menores riscos operacionais
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(Jang e Park, 2011) e, quando as operagdes se tornam mais arriscadas, o fluxo de caixa futuro
amplia seu grau de incerteza, o que limita o crescimento (Lee, 2009). Diante esses fatos, a
literatura citada demonstra que o capital humano consegue reduzir a volatilidade da firma e, por

consequéncia, elevar a lucratividade e a taxa de crescimento das firmas.

Foi encontrado que as firmas que alinham estratégias para crescimento suportam maior
volatilidade (Moreno, Zarrias e Barbero, 2014; Sisodia, Jadiyappa e Joseph, 2021) porque
entram em projetos mais arriscados confiando na produtividade crescente do proprio capital
humano (Penrose, 1955; Sisodia, Jadiyappa e Joseph, 2021) e no capital humano dos préprios
gestores (Nguyen et al., 2017). Isto acontece até o ponto onde o risco de assumir novos lucros
for tdo alto que as firmas ndo encontram forca de trabalho suficientemente adequada e

qualificada para investir € que consiga reduzir 0s riscos.

No entanto, a literatura também aponta que o tamanho da empresa tem relagdo negativa
com o crescimento € que a taxa de lucro cai quanto maior for a empresa (Yadav, Pahi e
Gangakhedkar, 2022; Goddard, McMillan e Wilson, 2006; Rauf e Rashid, 2021; Calvino ef al.,
2018), apesar dos resultados de Sisodia, Jadiyappa e Joseph (2021), que nao encontraram efeitos
do tamanho da firma no impacto do capital humano no valor. Isso implica que o capital humano,
apesar de ampliar o periodo de crescimento das firmas, apresenta retornos decrescentes sobre o
valor a medida que o tamanho da empresa aumenta. Uma explicagdo para isso € que as ideias,
motor das inovagdes (Jones, 2003), sao fundamentais no progresso econdomico de longo prazo
ao aumentar a produtividade (Arvanitidis et al., 2007), porém, tornam-se mais dificeis de serem
criadas e utilizadas para inovagdo (Jones et al. 2020) apos grande acimulo. Conforme os
recursos entre as firmas se tornam mais homogéneos, a mitigacao da vantagem competitiva das

firmas anula impactos robustos do capital humano no valor (Barney, 1991).

Por sua vez, Sardo e Serrasqueira (2017) encontraram que o sinal do coeficiente para
tamanho da firma s6 € negativo para a varidvel dependente do Q de Tobin, mas ndo o ROA, a
variavel de desempenho financeiro. A explicagdo para esse fato € que investidores desconfiam
que firmas maiores conseguirdo aumentar robustamente seu valor de mercado; mas ¢ de se
esperar que firmas maiores possuam meios eficazes de utilizar seus recursos para resultar em
lucro liquido (Hutauruk, 2024). Esses resultados se estendem naturalmente para o mercado

como um todo.

Os recursos tangiveis e intangiveis possuidos pelas empresas, impactam diferentemente

o valor das firmas (Petty e Guthrie, 2000; Kamasak, 2017). Li e Zhao (2017) e Sisodia,
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Jadiyappa e Joseph (2021) demonstraram que uma maior intensidade de capital fisico esta
associada a um crescimento mais lento e menores retornos financeiros. De modo contrario,
firmas intensivas em recursos intangiveis (gastos com capital humano, como treinamento da
forca de trabalho empregada) tendem a gerar maiores retornos financeiros (Lev, 2001; Lev et
al.,2009; Intara e Suwansin, 2024). Isso mostra que apesar da importancia do capital fisico para
o crescimento (Solow, 1956), as empresas modernas se beneficiam mais de investimentos em
ativos intangiveis que favorecem a inovagao, a flexibilidade e a adaptagado rapida as mudancas

do mercado que em recursos tangiveis.

Apesar do impacto positivo dos recursos intangiveis sobre o valor e desempenho das
empresas, Galbreath e Galvin (2008), utilizando dados de empresas australianas, encontraram
que os recursos intangiveis ndo influenciavam homogeneamente todos os tipos de empresas
positivamente. No setor manufatureiro, o impacto dos recursos intangiveis ¢ nao significativo,
apesar de positivo, enquanto era significativo e positivo no setor de servigos. De acordo com
esse resultado, Black e Lynch (1996) encontraram que o treinamento em computagcdo era
positivo e significativo para explicar a produtividade dos setores ndo manufatureiros, mas nao
para explicar a produtividade do setor manufatureiro nos Estados Unidos. Distintamente desses
resultados, Bontis et al., (2000) encontraram que o capital intelectual (uma fragao dos recursos
intangiveis) impacta positivamente o desempenho das firmas na Malasia independente da
industria e Skhvediani et al., (2023) encontraram impacto positivo para as firmas russas no setor
manufatureiro. Isso indica que o setor das firmas testadas ¢ heterogéneo nos impactos dos
recursos intangiveis e, mais especificamente, do capital humano, mas em paises

subdesenvolvidos, isto nao parece se verificar.

A literatura revisada revela um consenso crescente sobre o papel fundamental do capital
humano no crescimento econdomico, produtividade e valorizagdo das empresas. Varios estudos
confirmam que o aumento do capital humano, seja por meio de educagao, treinamento continuo
ou investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento, estd intimamente relacionado com a
melhoria do desempenho das empresas e com o aumento do valor de mercado dessas

organizagoes.

Contudo, os efeitos do capital humano sobre a volatilidade do crescimento e a restrigao
do efeito pelo tamanho das empresas consideradas devem ser estudados, a fim de encontrar
como o capital humano cria valor para as firmas. Assim, esta pesquisa buscard avangar na
analise dessas questdes, explorando como o capital humano pode criar valor de mercado para

as empresas e que outros fatores podem afetar a relagcdo entre essas variaveis.
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A partir desta discussdo, construimos trés hipoteses, que verificaremos na se¢do de

resultados.

H1: Paises com maior Capital Humano terdo maior valor de mercado em comparagdo com

paises com baixo Capital Humano.
H2: O tamanho do mercado influencia o impacto do Capital Humano no valor de mercado.

H3: Paises com maior Capital Humano terdo menor volatilidade no pre¢co médio das acdes e,

portanto, menor volatilidade nos fluxos de caixa das principais empresas no mercado.
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3 METODOLOGIA

Estimamos as trés equagdes abaixo, cada uma para uma variavel dependente:
capitaliza¢do de mercado (valor médio das a¢des das empresas), volatilidade atual de mercado
e volatilidade futura (dois anos a frente) de mercado para cada pais i no ano t. As equagdes sao
as seguintes:

Log(Valor;.) = B1Log(ICH;;) + B,Log(Lag_ICH;;) + B3 FBCF;; + B4Z — Score;; +
BsRetorno;; + BgLog(Cap_trab);: + f-Negociagoes;; + LglCE; + Bo(Lag_ICH *
ICE);t + B1o(Lag_ICH * Log(Cap_trab));; + f11Gini;; + B12(Lag_ICH *
Negociagoes); + a; + v + €;¢

3)

Log(Volatilidade;;)
= 8,Log(ICH;;) + 6,Log(Lag_ICH;) + 85FBCF;, + 8,Z — Score;, +
SsRetorno;; + SgLog(Cap_trab);; + 8,Crédito;; + 6gNegociacdes;; + 6oICE;; +
810(Lag_ICH = ICE)y + 61 (Lag_ICH * Log(Cap_trab)) ., + 8.,Giniy + a;+vye + €
“4)
Log(VolatilidadeFutura;) = m;Log(ICH;;) + m,Log(Lag_ICH;;) + m3FBCF;, +
m,Z — Score;; + msRetorno;; + mglog(Cap,rab);; + m,Crédito;; + mgNegociacdes +
ol CE;; + m19(Lag_ICH * ICE);; + my1(Lag_ICH * Log(Cap_trab));; + m,,Gini;; +
a;+yet €
6]

onde a; ¢ o efeito fixo da unidade i (nesse caso, dos paises), ¥ € o efeito fixo do periodo

t (nesse caso, o periodo de tempo € anual) ¢ €;; € o residuo do pais i no ano t.

Além do capital humano atual, utilizamos a defasagem de dois anos no indice. O
proposito ¢ capturar o efeito do capital humano consolidado sobre as estruturas recentes do
mercado, como quando interagimos o capital humano defasado e a variavel de complexidade
econdmica ou com a de estoque de capital. Mantemos a varidvel no periodo atual para
diferenciar os efeitos do uso do capital humano sobre o valor atual em momentos diferentes,
devido a percep¢ao dos investidores de que o capital humano recente ¢ visto mais como um

custo do que como investimento para o futuro.

O estoque de capital por trabalhador est4 na forma logaritmica para retirar singularidade

do sistema quando estimamos a equacao por efeitos fixos.
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ApOs gerar os parametros estimados, testamos os modelos de efeitos fixos e efeitos
aleatdrios para todas as estimagdes utilizando o Teste de Especificagdo de Hausman. Para

estimar as equacdes acima, o modelo escolhido pelo teste foi o de estimagao por efeitos fixos.

O método ¢ conveniente, uma vez que diversas caracteristicas fixas dos paises nao sao
observadas, como a cultura dos individuos, a geografia etc. Além dos efeitos fixos entre paises,
também achamos conveniente controlar os efeitos fixos de tempo que incidem sobre todos os
paises, como a crise financeira de 2008 e a pandemia de COVID-19 entre os anos de 2019 e
2020. Esses efeitos sao controlados pelo método e o viés dos coeficientes diminuem
(Wooldridge, 2023). Apesar disso, o método de efeitos fixos € intrinsecamente ineficiente,

apesar de ser consistente e, por hipdtese, ser o melhor estimador linear ndo tendencioso.

O método de estimagdo por efeitos fixos também assume, por hipdtese, que haja
homoscedasticidade nos residuos e que os dados ndo possuam dependéncia transversal
(Wooldridge, 2023), porém, nossos dados apresentaram dependéncia transversal e
heterocedasticidade entre as unidades de analise na maioria das vezes. Entdo, definida as
regressoes, corrigimos os erros-padrao utilizando da matriz de covariancia de Driscoll-Kray.
Esse método também ¢ oportuno para corrigir o problema da correlagdo serial AR(1) nos

residuos que nossos modelos selecionados acima possuem.

A escolha das variaveis de controle se baseou na literatura sobre o tema (Sisodia,
Jadiyappa e Joseph, 2021). A variavel de defasagem do capital humano mensura o efeito do
capital humano consolidado sobre o valor de mercado; a variavel de formagao bruta de capital
fixo mensura efeitos de “tangibilidade” ou de importancia do capital fixo para o produto interno
do pais e para o crescimento fisico e tecnologico das firmas; as variaveis sobre o sistema
bancério mensuram efeitos das institui¢des financeiras, como seguranca e concessao de crédito,
para a capitalizacdo de mercado e para o desenvolvimento de novos projetos pelas firmas
nacionais que podem refletir no seu valor de mercado ou na volatilidade segundo a natureza e
tamanho desses projetos; as variaveis de mercado mensuram efeitos de mercado, como o
tamanho do mercado e os retornos do mercado, sobre o valor de mercado e volatilidade, uma
vez que se espera que paises com maior volume de negociagdes possua maior capitalizagao de
mercado (valor das empresas) € que paises com retorno maior nos pregos das acdes incentivem
mais investidores a alocar seus recursos na bolsa; por fim, a variavel de concentragdo de renda,
medida pelo Indice de Gini, mensura os efeitos da desigualdade de renda sobre o valor de
mercado a fim de capturar melhor a caracteristica dos paises sobre o valor de mercado de suas

firmas e para mensurar o efeito dessa caracteristica economica na volatilidade.
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Para capturar diversamente os efeitos do capital humano sobre o valor de mercado
utilizamos variaveis de interacdo. Nos interagimos o capital humano defasado (a variavel
Lag ICH) com o estoque de capital por trabalhador médio do pais (a variavel Capital trab), o
indice de complexidade economica (a variavel ICE) e o volume de negociagdo no mercado (a
variavel Negociagdes), respectivamente. Essas variaveis mensurardo os efeitos (se houver) do
capital humano em paises com maior ou menor estoque de capital por trabalhador, maior ou
menor complexidade econdmica e maior ou menor tamanho de mercado de agdes, a fim de

expandirmos as investigagoes sobre as hipoteses H1, H2 e H3.
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4 BASE DE DADOS

Examinamos nossas hipdteses usando uma amostra de paises com informagdes sobre
seus mercados de negociagdo da bolsa. Nossa base contém informag¢des em painel
desbalanceado com dados da Penn World Table (PWT 10.01) e da Global Financial
Development Database (2022). O Quadro 1 apresenta as varidaveis que utilizamos e uma

descrigao com as defini¢des de cada variavel.

Quadro 1 — Sumario das variaveis

Variavel Nome Descricao

ICH indice de Capital Humano indice de  capital  humano,
mensurando retornos da educacao e
anos de escolaridade. Quanto maior,
maior o capital humano do pais.

Lag ICH indice de Capital Humano | O indice anterior defasado em 2 anos
Defasado para cada pais.

Z-Score Z-Score Bancario Probabilidade de inadimpléncia do
sistema bancario comercial de um
pais. Quanto maior, mais
probabilidade de faléncia bancéaria
do pais.

Negociagdes Valor das a¢des negociadas Valor total das agdes negociadas em
bolsa durante o ano, como propor¢ao
do PIB

Retorno Retorno do Mercado Taxa de crescimento da média anual
do indice do mercado acionario

ICE Indice de Complexidade | Indice que mede a sofisticagdo

Econdmica econdmica de um pais baseado no

nimero ¢ na complexidade dos
produtos que exporta. Quanto maior,
maior a sofisticagdo econdmica do

pais.
Cap_trab Estoque de Capital por | Estoque de capital fisico médio que
Trabalhador cada trabalhador tem a disposic¢do,
em doélares de 2017
Gini Indice de Gini Indice de 0 a 1 medindo a

concentragdo de renda. Quanto
maior, maior desigualdade de renda

do pais.
Crédito Crédito Doméstico concedido | Total do  crédito  doméstico
ao setor privado concedido ao setor privado como
propor¢ao do PIB
FBCF Formacao Bruta de Capital Fixo | Valor total da formagdao bruta de

capital Fixo como propor¢ao do PIB
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Valor Capitalizacao de Mercado Valor total de mercado das agoes de
empresas listadas em bolsa como
porcentagem do PIB

Volatilidade Volatilidade dos Precos das | Percentual da média da volatilidade
Acgdes de 360 dias do indice nacional do
mercado de a¢oes
VolatilidadeFutura | Volatilidade dos Pregcos das | Volatilidade Dos Pregos das Ag¢des
Acgdes Dois Anos a Frente Dois Anos a Frente com os anos de
2021 e 2022 construidos, como as
médias de 2019 e 2020 e de 2020 e
2021, respectivamente

Fonte: Elaboragio propria.

A variavel central para nods € a de capital humano (ICH). Segundo o guia da Penn World
Table!, o indice ¢ calculado baseado na média de anos de escolaridade (Barro e Lee, 2013) e
em uma taxa de retorno a educacao baseada na equagao de Mincer (Psacharopoulos, 1994). Seja

¢(s) o indice de capital humano como fungao da escolaridade média dos paises. O calculo é:

Figura 1 — Calculo do indice de capital humano

exp(0.134 x s), ses<4
&d(s) = ¢ exp(0.134 x4 + 0.101 * (s — 4)), sed<s<8
exp(0.134 * 4+ 0.101 x4 + 0.068 * (s — 8)) ses>8

onde 0.134, 0.101 e 0.068 sdo os retornos médios da educacdo para cada faixa de

escolaridade.

O indice utiliza as bases de dados de escolaridade média de Barro e Lee (2013), Cohen
e Soto (2007) e Cohen e Leker (2014). Esses dois tltimos artigos possuem projegdes até 2020,
enquanto o primeiro termina em 2010. Portanto, a média de escolaridade alterna entre as bases

quando for conveniente, assim como quando houverem dados faltantes.

A correlagdo entre o indice de capital humano e os anos médios de escolaridade ¢ alta e
significativa de modo que podemos associar aumentos do indice com aumentos no nivel médio
de escolaridade, conforme a propria definicdo do indice pela PWT. Muitos trabalhos utilizaram
a escolaridade média como medida do capital humano (Mankiw, Romer e Weil, 1992; Black e
Lynch, 1996; Barro, 2001) e, além disso, a escolaridade média ¢ um dado mais facil de se obter

do capital humano que os salarios e as horas de treinamento. Porém, os efeitos de um ano a

10 guia pode ser acessado em https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/pwt-documentation.


https://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/pwt-documentation
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mais de escolaridade ndo ¢ homogéneo em todos os paises (Hanushek, 2013). A parte disso,
utilizaremos a medida de capital humano da PWT, nao discriminando o peso da qualidade do

ensino em cada pais ou do valor de um ano de estudo para cada pais?.

A tabela 1 abaixo apresenta as estatisticas descritivas de cada variavel para todos os 84

paises. O indice de Gini esta multiplicado por 100.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva

Desvio-

Variavel Observagcoes Média Padrao Mediana Minimo Maximo
ICH 1420 2,85311 0,531494 2,88456 1,45942 4,3515682
Z-Score 1452 16,0577 10,20098 14,4721 -1,84254 70,96899
Negociagdes 1145 42,0794 81,14071 12,6567 0 952,6673
Retorno 1284 9,95080 30,83254 5,87865 -70,7751 407,4323

ICE 1505 0,34644 0,920843 0,25314 -2,76425 2,61165
Capital trab 1520 4479157 10067919 1294523 25933,8 10154416
ICH*Capital trab 1386 40,3700 9,930000 39,7000 17,1900 67,490000
ICH*ICE 1447 1,39000 2,770000 0,87000 -5,22000 8,7400000
ICH*Negociacdes 1107 135,530 269,87000 40,6200 0 2931,920

Gini 846 37,1515 8,83488 35 23,2 64,80

Crédito 1405 61,1326 41,61191 51,1106 0,00742 258,4301
FBCF 1418 23,1812 5,982346 22,3902 1,09681 57,710253

Valor 1087 74,9457 133,3998 43,6403 0 1768,80
Volatilidade 1259 22,0863 28,07672 17,8069 3,23446 441,9574

VolatilidadeFutura 1166 21,2257  24,35876 17,2968 3,23446 426,9152

Fonte: Elaboracédo propria.

Pela tabela podemos observar quao variados sdo os paises. Os mercados, em volume de
negociagdes, possuem alta dispersdo, assim também a capitalizacao de mercado das firmas e o
crédito bancario concedido as firmas. Porém, o que mais chama atengdo ¢ o valor maximo de
capitalizagdo de mercado e o valor maximo de valores negociados em bolsa, que indicam,
respectivamente, 1768.8% e 952.66% do valor do PIB. A unidade em questdo ¢ Hong Kong que
apresenta capitalizacao crescente desde 2000 até o dpice em 2020. Retirando-o da amostra, o
valor maximo cai para 352.16% e o valor para o volume de negociagdes cai para 357.25%.
Esses resultados para Hong Kong se devem provavelmente ao langamento de IPOs durante as
duas décadas que analisamos e ao crescimento da China. Além desse resultado, a Costa Rica

também apresentou volatilidade extrema entre os anos de 2000 e 2010; fora do pais, a

2 0 retorno da escolaridade calculado por Psacharopoulos (1994) também n3o faz essa discriminagdo entre os
paises.
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volatilidade ¢ bem menor, por volta de 140% na Mongo6lia. No entanto, ndo ¢ nossa intencao

estudar os motivos dessas aparentes disparidades.

Os valores extremos da base sdo, em sua maioria, suportados apenas por pouco nimero
de paises, que enfrentaram crescimento extremo nas duas ultimas décadas ou problemas
extraordinarios, de modo que ndo oferecem muitas dificuldades para nossa andlise, que

poderiam ser erroneas devido & movimentos financeiros extremos.

Em média, o capital humano ¢ de 2.85, o que consiste em aproximadamente 11 anos de
escolaridade média. A volatilidade média € relativamente alta devido ao alto desvio-padrao. A
capitaliza¢do de mercado das firmas ¢ de 74.94% do PIB do pais; o valor minimo de 0 acontece
em Bangladesh, Belarus, Bulgaria, Namibia e Roménia. A volatilidade futura tem menor
numero de observagdes porque utilizamos dados de dois anos antes para calcular a volatilidade

futura.

Separamos a amostra de paises entre paises de alta renda e paises de renda média-baixa.
Por facilidade, chamamos a estes ultimos apenas de “paises de baixa renda”. O Banco Mundial
utiliza dados da Renda Nacional Bruta (RNB) per capita para estabelecer faixas de renda para
os paises. A alteracdo dessas faixas ¢ anual. A mais recente atualizacdo dos valores® define para
paises de renda média-baixa, a ddlares correntes ajustado pelo cambio dos ultimos trés anos,
um RNB per capita entre U$1.136 e U$4.495 e para paises de renda alta um RNB per capital
superior a U$13.935.

A nossa amostra possui, respectivamente, 47.6% e 21.4% paises de alta renda e paises
de baixa renda. O restante (31%) s@o paises de renda média-alta, grupo que ndo utilizaremos
nesse trabalho, quando desagregarmos a amostra. Para o primeiro grupo, a média do indice de
capital humano € 3.18 e para o segundo grupo a média do mesmo indice ¢ de 2.27, 28% menor
que o primeiro grupo. A Ucrania ¢ o pais de baixa renda com maior indice de capital humano,
conquistando em 2019 uma medida de 3.29 no indice, ligeiramente maior que a média de capital
humano nos paises de alta renda. Singapura, por sua vez, foi o pais com maior indice de capital
humano em 2019, com cerca de 4.35; desde 2010, o capital humano crescia a taxas anuais de
4.75%, em média. Por estas breves informagdes descritivas, pode-se notar que, na estimagao
para os 84 paises, os resultados tenderdo a apresentar um reflexo maior dos efeitos das varidveis

no valor de mercado e na volatilidade dos paises de maior nivel de renda.

3 A defini¢do pode ser acessada em https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-
world-bank-country-and-lending-groups.


https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-bank-country-and-lending-groups
https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-bank-country-and-lending-groups
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5 RESULTADOS

Essa secdo apresenta os resultados dos modelos empiricos utilizados para examinar a
relacdo entre o Capital Humano e o Valor de Mercado, o efeito tamanho do mercado na
valorizagdo do Capital Humano sobre o Valor de mercado e a relagdo entre Capital Humano e
a Volatilidade do Mercado para os grupos escolhidos. Para isso, verificaremos para cada grupo
quais hipoteses foram aceitas e quais foram rejeitadas.

Tabela 2: Efeito do Capital Humano sobre o Valor de Mercado
(Todos os Paises)

Varidvel dependente: Log(Valor)

1) 2)
Log(ICH) -8.015%** -7.641%%*
(1.284) (1.235)
Log(Lag ICH) 10.158%*** 9.504 %
(2.409) (2.216)
FBCF 0.022%** 0.021%*
(0.008) (0.008)
Z-score 0.011** 0.009%*
(0.004) (0.004)
Retorno 0.004*** 0.004%*
(0.0004) (0.0004)
Log(Cap_trab) 0.070 0.012
(0.107) (0.113)
Negociagdes 0.002** 0.011%*
(0.0004) (0.003)
ICE 0.421 0.413
(0.585) (0.546)
Lag ICH*ICE -0.031 -0.028
(0.191) (0.181)
Lag ICH* Log(Cap_trab) -0.050 -0.038
(0.048) (0.044)
Gini -0.004 -0.00005
(0.006) (0.007)
Lag ICH*Negociagdes -0.003%**
(0.001)
Observations 534 534
R %(Within) 0.290 0.306
Adjusted R 2(Within) 0.159 0.176
F Statistic 16.721%*** 16.487***
(df=11; 450) (df = 12; 449)

Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.
Fonte: Elaborada pelo autor. Entre parénteses, os erros-padrdo robustos em relagio
a dependéncia transversal, a heterocedasticidade e a autocorrelagdo entre grupos.
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Na Tabela 2 apresentamos o efeito do Capital Humano sobre a variavel de valor, em
logaritmos, para todos os paises do painel. Ajustamos os erros-padrao para corrigir a correlagao
entre grupos, a dependéncia transversal e a presenca de heterocedasticidade. O modelo 1 estima
os parametros do modelo por efeitos fixos, assim como o modelo 2, porém, o modelo 2 captura
o efeito da interacdo entre a varidvel de capital humano e a variavel de tamanho do mercado (a

variavel de Negociacdes) para que testemos a hipdtese H2.

As regressdes validam nossa hipotese H1. No modelo 1, o capital humano defasado tem
coeficiente positivo e altamente significativo quando controlamos outras fontes de valor para
as empresas, como o estoque de capital por trabalhador, o investimento em capital fixo, os
retornos aos acionistas etc. Porém, o capital humano atual apresentou coeficiente negativo e
altamente significativo. O resultado mostra que o capital humano atual ¢ menos valorizado
pelos investidores que o capital humano antigo, consolidado. O efeito quantitativo sobre o valor
¢ maior no capital humano consolidado: um aumento de 1% gera, aproximadamente, 10% de
aumento no valor de mercado atual, enquanto um aumento de mesma magnitude no capital
humano atual gera, aproximadamente, -8% de redu¢do no valor de mercado atual. Essa
diferenca se deve ao processo de integracdo da forca de trabalho melhor qualificada e
escolarizada na economia e principalmente no processo de produgao e no trabalho empresarial.
Um pais que acelere sua formacao de capital humano ndo tem de imediato uma elevagdo no
valor de mercado de suas empresas principalmente devido a substitui¢do da forca de trabalho
menos qualificada para uma mais qualificada, ou seja, devido a rotatividade temporaria dos
trabalhadores (Nguyen ef al, 2017), que ¢ um custo para as empresas; também, o novo capital
humano formado nao se provou no tempo e os investidores sao pessimistas com relagdo a sua
utilizagdo. De qualquer modo, um pais com indice relativamente alto de capital humano e

estacionado tem efeitos positivos do capital humano sobre o valor.

Nenhuma interacdo apresentou coeficientes significativos. Ou seja, o tamanho do
estoque de capital fisico por trabalhador e a complexidade economica dos paises ndo restringem
nem ampliam o efeito do capital humano sobre o valor. Além disso, a variavel de retorno médio
do mercado foi positiva e significativa, de modo que parte do valor das firmas deve-se ao
aumento do indice de mercado, que atrai novos investidores. Isto pode nada ter que ver com o
valor interno das empresas e ser apenas um movimento de mercado. Porém, se o for, retiramos
esse efeito “especulativo” do efeito verdadeiro que o capital humano tem com a capitalizagdo

(valor).
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O investimento em capital fixo apresentou coeficiente positivo e altamente significativo.
Isso indica que o capital fixo ainda € um recurso valioso para as firmas e, por conseguinte, para
os investidores. Isso contrasta com alguns resultados que a literatura descobriu (Li e Zhao
,2017; Kamasak, 2017; Yadav, Pahi e Gangakhedkar, 2022), porém, a visdo baseada em
recursos apoia esse resultado, uma vez que novas tecnologias sdo recursos que, apesar de
homogéneas para todas as empresas, sdo escassas € necessitam de pessoal altamente qualificado
para opera-las, portanto, sao valiosas e fundamentais para a competicdo de mercado (Barney,

1991; Buller e McEvoy 2012).

No modelo 2, o capital humano também confirma nossa hipdtese H1 com as ressalvas
discutidas anteriormente, para o modelo 1. Além disso o coeficiente negativo da interagdo entre
Lag ICH e o volume de negocia¢des mostra que paises com mercados grandes (com empresas
grandes, portanto) apresentam, em média, menor impacto positivo do capital humano sobre o
valor que os mercados menores. Isso valida a nossa hipdtese H2. Esse resultado tem multiplas
explicagdes; uma possivel explicagdo ¢ que em grandes mercados, ja consolidados, o capital
humano tem aplicacdo restrita para valorizar a empresa e encontrar oportunidades de
crescimento (Yadav, Pahi e Gangakhedkar, 2022; Goddard, McMillan e Wilson, 2006; Rauf e
Rashid, 2021; Calvino et al., 2018; Sardo e Serrasqueira, 2017); ou ha ocorréncia de
ineficiéncias na utilizacdo dos recursos pelas firmas e, por isso, redu¢do do valor de mercado
(Yadav, Pahi e Gangakhedkar, 2022; Samuels e Smyth, 1968). O resultado aparenta contrariar
a teoria de Penrose (1955), porém, ndo foi feita uma andlise do capital humano dos gestores em

especifico para avaliar se este também ¢ restrito pelo tamanho do mercado.

O resultado da interacdo entre ICH e negociagdes, para todos os paises considerados na
amostra, difere do resultado de Sisodia, Jadiyappa e Joseph (2021), que encontraram que o
capital humano perdia significancia quando o tamanho das empresas era considerado no
modelo. Nosso resultado mostra que a significincia permanece, apesar da magnitude do efeito
diminuir. Também, diferentemente do resultado do artigo citado, a varidvel de interagdo
apresentou resultado negativo, o que mostra que o capital humano perde parte dos efeitos

positivos em paises com grandes mercados (e, logo, grandes empresas).

As demais variaveis apresentaram resultados semelhantes ao modelo 1. Todas as
variaveis de interagdo continuaram sem significancia e as variaveis puras que discutimos para

o modelo 1 permanecem praticamente iguais.
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Tabela 3: Efeito do Capital Humano sobre o Valor de Mercado

(Paises de Alta Renda)
Varidvel dependente: Log(Valor)
(1) @)
Log(ICH) 5.189%** 5.190%**
(1.010) (1.005)
Log(Lag ICH) -15.862%** -15.862%**
(2.386) (2.277)
FBCF 0.010** 0.010%*
(0.005) (0.005)
Z-score 0.017%*** 0.017%***
(0.003) (0.003)
Retorno 0.007%** 0.007%%**
(0.001) (0.001)
Log(Cap_trab) -0.607%** -0.607%**
(0.181) (0.181)
Negociagdes -0.0003 -0.0002
(0.0004) (0.005)
ICE -0.250 -0.250
(0.829) (0.830)
Lag ICH*ICE 0.086 0.086
(0.224) (0.224)
Lag ICH*Log(Cap trab) 0.202%%*%* 0.202%**
(0.036) (0.036)
Gini 0.003 0.003
(0.013) (0.014)
Lag ICH*Negociagdes -0.000
(0.001)
Observations 291 291
R 2(Within) 0.401 0.401
Adjusted R 2(Within) 0.261 0.258
F Statistic 14.306%** 13.058%**
(df=11; 235) (df =12; 234)

Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.
Fonte: Elaborada pelo autor. Entre parénteses, os erros-padrao robustos em relagido
a dependéncia transversal, a heterocedasticidade e a autocorrelagdo entre grupos.

Para o grupo de paises de alta renda (Tabela 3), a hipdtese H1 também foi confirmada,
mas, como antes, com ressalvas. O modelo 1 apresentou coeficiente positivo e significativo
para a variavel de capital humano atual, mas coeficiente negativo e igualmente significativo
para o capital humano defasado. Contrariamente ao resultado para o caso geral (Tabela 2), para

paises de renda alta, os investidores valorizam acumulagdo acelerada de capital humano, ou
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seja, valorizam o crescimento da variavel e nio apenas seu nivel*. O coeficiente negativo do
capital humano defasado captura a penalidade da lentiddo de acumulagao de capital humano e
nao podemos afirmar que ¢ o nivel do capital humano antigo que ¢ penalizado. Uma explicag¢ao
possivel para esse resultado é que paises mais ricos t€ém obsolescéncia rapida de suas ideias,
tecnologias e planos organizacionais. Uma Mao de obra mais recente, com anos de escolaridade
em periodos recentes, possui as habilidades necessarias mais visadas pelo mercado. Podemos
utilizar para esse caso o modelo de crescimento de Aghion e Howitt (1990). Segundo o modelo,
as firmas enfrentam alta incerteza quanto aos seus ganhos derivados de inovac¢ao ou quanto a
patentes adquiridas, novas tecnologias investidas etc, por causa da obsolescéncia de suas
tecnologias pela concorréncia e pela criagao de novos bens de capital, ideias entre outros. Uma
vez que paises mais ricos estdo, em sua maioria, na linha dos paises desenvolvidos, eles terdo
disponibilidade de tecnologias recém-criadas e a disputa pela plena integragdo da tecnologia no
dia-a-dia empresarial exige capital humano preparado e qualificado nas novas tecnologias ou,
ao menos, ciente delas. Isto termina por gerar obsolescéncia do proprio capital humano mais
antigo. Essa consequéncia do modelo de destrui¢do criativa ¢ visivel nos resultados que

encontramos para os paises de renda alta.

Apenas a interagao do capital humano defasado com o estoque de capital por trabalhador
foi significativa entre as varidveis de interacao. Quando isolado, o capital por trabalhador tem
efeito adverso sobre o valor de mercado. O nosso resultado captura, portanto, dois efeitos: o
efeito de custo em manter um estoque de capital grande depreciado e o efeito positivo da
tecnologia incorporada no capital humano de um pais sobre o uso do estoque de capital fisico;
o primeiro efeito estd no coeficiente da variavel pura de capital por trabalhador e o segundo
efeito estd no coeficiente da variavel de interagdo entre capital por trabalhador e indice de

capital humano defasado.

Esse resultado é consistente com os modelos de crescimento econdmico, como em
Solow (1956) e Lucas (1988). A depreciacao do estoque de capital reduz o investimento liquido
em capital e os nossos resultados mostram que a acumulacao de capital fixo ¢ valorizada pelos
investidores. Por outro lado, o estoque de capital por trabalhador se torna mais eficiente e

produtivo na geracdo de valor para as firmas quando interage com um capital humano mais

4 0 coeficiente estimado no célculo da mesma regressdo, mas substituindo a variavel Lag_ICH por uma variavel
de crescimento percentual do capital humano, é positivo e significativo a 1%. Logo, pode-se falar que o sinal do
capital humano defasado captura a importancia do crescimento do mesmo em paises de alta renda.
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qualificado e escolarizado, que assimila e difunde tecnologia (Nelson e Phelps, 1966), sendo

ele proprio consequéncia do progresso tecnolédgico.

Confirmando nossa andlise sobre o efeito do crescimento do capital humano sobre o
valor de mercado, o capital humano antigo ainda ¢ valorizado em paises de alta renda quando
interage com o estoque de capital por trabalhador. Mas esse efeito ¢ bastante reduzido quando

ndo ha crescimento do capital humano.

No modelo 2, a interacdo entre capital humano e o volume de negociacdes nio foi
significativa, de modo que o efeito do capital humano ¢ o mesmo em todos os paises de alta
renda. Isso ¢ esperado, uma vez que o tamanho do mercado em todos os paises ¢, em média,

semelhante. Portanto, rejeitamos a hipdtese H2.

Para o grupo de paises de baixa renda (Tabela 4) os resultados ndo confirmaram nossa
hipotese H1, em geral. No modelo 1, apesar dos sinais dos coeficientes serem idénticos aos da
tabela 3, a mesma regressao para o crescimento do capital humano nao foi significativa. Uma
vez que o capital humano em paises mais pobres varia menos entre os anos, o valor de mercado

parece reagir negativamente ao tamanho do indice.

Ao contrario, a interagdo entre o capital humano defasado e capital por trabalhador foi
fortemente positiva e significativa. Isso mostra que o capital humano defasado ¢ mais efetivo
conforme o pais aprofunda seu capital por trabalhador (logo, a relagdo é complementar).
Segundo Solow (1956), o crescimento do estoque de capital por trabalhador eleva o nivel de
renda per capita de modo que o capital humano tem efeitos positivos sobre o valor conforme o
nivel de renda aumenta. O aumento da renda possibilita o pagamento de salarios maiores para
os trabalhadores qualificados pagando salarios de eficiéncia que elevam a produtividade
(Nguyen, 2023) e estimula o aumento da escolaridade (Ashenfelter e Krueger, 1994); portanto,

o efeito do capital humano passa a ser positivo sobre o valor de mercado.

A interacdo entre capital humano e indice de complexidade econdmica também se
mostrou positiva e significativa. Paises com menor nivel de renda sdo favorecidos quando
aumentam sua pauta de exportacdes e investem em tecnologias para melhorar a qualidade do
seu produto, de modo que passam a utilizar mais eficazmente seu capital humano. Tal fendmeno

pode ser um caso de Learning-by-doing que, porém, ndo capturamos nesse trabalho.

A variavel para o indice de Gini foi negativa, mas nao foi significativa. Quando

controlamos para o efeito de tamanho ela se torna significativa e permanece negativa. Ao
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Tabela 4: Efeito do Capital Humano sobre o Valor de Mercado
(Paises de Baixa Renda)

Varidvel dependente: Log(Valor)

(1) @)
Log(ICH) 65.998*** 37.521%*
(20.118) (18.596)
Log(Lag ICH) -105.258*** -56.870**
(23.929) (25.502)
FBCF -0.049%* -0.060%**
(0.022) (0.021)
Z-score 0.057%** 0.038%**
(0.006) (0.013)
Retorno 0.003* 0.003**
(0.002) (0.002)
Log(Cap_trab) -6.034%** -3.283%*
(1.070) (1.513)
Negociagdes 0.023%** -0.119%*%*
(0.005) (0.020)
ICE -7.7764%** -3.783*
(1.886) (1.955)
Lag ICH*ICE 2.805%** 1.370%*
(0.678) (0.669)
Lag ICH* Log(Cap_trab) 1.441%*** 0.647
(0.307) (0.402)
Gini -0.037 -0.068***
(0.027) (0.024)
Lag ICH*Negociagdes 0.066***
(0.009)
Observations 45 45
R 2(Within) 0.897 0.945
Adjusted R 2(Within) 0.355 0.595
F Statistic 5.561%%* 8.547***
(df=11; 450) (df = 12; 449)

Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.
Fonte: Elaborada pelo autor. Entre parénteses, os erros-padrao robustos em relagido
a dependéncia transversal, a heterocedasticidade e a autocorrelagdo entre grupos.

regredirmos o Gini para os paises de alta renda, ndo encontramos influéncias significativas
sobre o valor. Esse resultado esta de acordo com a literatura (Galor ¢ Moav, 2004; Shen e Zhao,
2023). Paises com baixo nivel de renda apresentam relacdo negativa entre desigualdade e
crescimento econdmico de modo que nao ha crescimento significativo nas proprias empresas
desses paises, uma vez que o motor do crescimento econdmico esta relacionado com a dinamica
empresarial (Jones, 1995). Além disso, o fato de que o coeficiente s6 ¢ significativo quando

controlamos o efeito do tamanho do mercado sobre o capital humano, mostra que economias
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com mercados grandes, os trabalhadores qualificados conseguem maiores rendas e impactam

positivamente o valor, porém, por serem pouco numerosos, isso eleva a desigualdade de renda.

No modelo 2, a hipotese H2 foi confirmada. Desta vez, encontramos resultado igual ao
encontrado em Sisodia, Jadiyappa e Joseph (2021). Isso mostra que os beneficios do capital
humano somente sao relevantes quando as firmas se tornam maiores e o mercado aumenta o
nimero de negociagdes. Desta vez, a intera¢do entre Lag ICH e capital por trabalhador perdeu
significancia; isto porque, ao se relevar o papel do capital humano nos mercados maiores, os

Tabela 5: Efeito do Capital Humano sobre a Volatilidade de
Mercado (Todos os Paises)

Variavel dependente: Log(Volatilidade)

Log(ICH) 3.502
(3.116)
Log(Lag ICH) -9.752%*
(4.297)
FBCF -0.003
(0.004)
Z-score 0.007
(0.004)
Retorno -0.0005
(0.001)
Log(Cap_trab) -0.250**
(0.099)
Crédito 0.003**
(0.001)
Negociagdes -0.001
(0.001)
ICE -0.220
(0.663)
Lag ICH*ICE 0.0005
(0.215)
Lag ICH* Log(Cap_trab) 0.179%***
(0.045)
Gini 0.002
(0.011)
Observations 545
R %(Within) 0.056
Adjusted R 2(Within) -0.121
F Statistic 2.273%%*
(df = 12; 458)

Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.

Fonte: Elaborada pelo autor. Entre parénteses, os erros-padrdo robustos em
relagdo a dependéncia transversal, a heterocedasticidade e a autocorrelagdo
entre grupos.
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investidores ja englobavam a caracteristica desses mercados de serem mais intensivos em

capital.

As analises dos resultados mostram que para a amostra e para o grupo de paises de alta
renda, a variavel de capital humano (tanto a ndo defasada quanto a defasada), tem efeito positivo
sobre o valor médio das empresas na bolsa. Agora, iremos analisar um dos canais pelo qual o
capital humano afeta o valor de mercado médio das empresas (Sisodia, Jadiyappa e Joseph,
2021). Testaremos a hipotese H3 para a volatilidade de mercado atual e para a volatilidade de

mercado futura (dois anos a frente).

Os resultados para toda a amostra considerada aqui se encontram na Tabela 5. A varidvel
de capital humano atual ndo se mostrou significativa. No entanto, a varidvel defasada em dois
anos (Lag_ICH) mostrou resultado negativo e significativo a 5% de significancia. Isso favorece
nossa hipotese H3. Paises com maiores niveis de capital humano tém um menor nivel de
volatilidade atual de mercado e, portanto, uma menor incerteza do desempenho futuro das

firmas e dos respectivos fluxos de caixa.

O resultado para a tabela 5 estd de acordo com os resultados de Sisodia, Jadiyappa e
Joseph (2021), French e Gabrielli (2005) entre outros. Deve-se reforcar que a variavel de
volatilidade ndo mede exatamente a volatilidade interna das firmas no mercado, porém, tanto
admite as incertezas de crescimento das firmas, como a propria volatilidade de mercado afeta a
volatilidade das firmas, como em empresas de tecnologia e a atividade econdmica (Fornari e
Mele, 2013; Choudhry et al., 2016). Portanto, podemos dizer que o capital humano ajuda a
reduzir impactos negativos da volatilidade de mercado e, logo, reduzir quedas na atividade
econOmica. Este € um mecanismo pelo qual o capital humano afeta o valor de mercado, como

falamos.

Para os paises de alta renda (Tabela 6) a varidvel de capital humano atual apresentou
coeficiente negativo, mas ndo significativo, enquanto a varidvel defasada apresentou
coeficiente intensamente positivo e significativo. Apesar da interacao entre o capital humano
defasado e o capital por trabalhador resultarem em um coeficiente negativo, a magnitude do
coeficiente ¢ pequena demais para reduzir o alto efeito do capital humano sobre o valor.
Portanto, o capital humano amplia a exposi¢do das firmas a volatilidade de mercado, muito
provavelmente devido ao crescimento do capital humano, como vimos antes, resultar de
expectativas de futuro dos investidores devido a competicao entre as empresas em decorréncia

dos efeitos da obsolescéncia. Nesse caso, rejeitamos H3.



Tabela 6: Efeito do Capital Humano sobre a Volatilidade de

Mercado (Paises de Alta Renda)

Varidvel dependente: Log(Volatilidade)

Log(ICH) -0.331
(1.498)
Log(Lag ICH) 12.993%#*
(3.105)
FBCF -0.006
(0.004)
Z-score 0.001
(0.003)
Retorno 0.0001
(0.001)
Log(Cap_trab) 0.937%**
(0.203)
Crédito 0.002%%*
(0.001)
Negociagdes -0.001***
(0.0003)
ICE -1.984%**
(0.747)
Lag ICH*ICE 0.553 %
(0.214)
Lag ICH* Log(Cap_trab) -0.356%**
(0.058)
Gini 0.012
(0.014)
Observations 289
R %(Within) 0.190
Adjusted R 2(Within) -0.006
F Statistic 4.52]%**
(df =12; 232)
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Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.

Fonte: Elaborada pelo autor. Entre parénteses, os erros-padrao robustos em
relagdo a dependéncia transversal, a heterocedasticidade e a autocorrelagdo
entre grupos.

A tabela 7 mostra os resultados para o grupo de paises de alta renda. A estatistica F
resultou em um zero estatistico, logo, as varidveis nao sao significativas juntas. Retirando Gini,
as variaveis voltam a ser significativas juntas, mas todas se tornam ndo significativas
individualmente. Portanto, a hipotese H3 ndo ¢ confirmada para o grupo de renda baixa, assim

como a hipdtese H1 também foi rejeitada para o mesmo grupo.



Tabela 7: Efeito do Capital Humano sobre a Volatilidade de

Mercado (Paises de Baixa Renda)

Varidvel dependente: Log(Volatilidade)

Log(ICH) 10.137
(16.678)
Log(Lag ICH) 0.092
(17.175)
FBCF 0.025
(0.023)
Z-score -0.003
(0.012)
Retorno -0.0003
(0.001)
Log(Cap_trab) 0.383
(0.490)
Crédito -0.001
(0.006)
Negociagdes -0.008
(0.005)
ICE 2.982
(2.400)
Lag ICH*ICE -0.946
(0.833)
Lag ICH* Log(Cap_trab) -0.256**
(0.113)
Gini -0.025
(0.022)
Observations 50
R %(Within) 0.660
Adjusted R 2(Within) -0.852
F Statistic 1.455
(df=12;9)
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Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.

Fonte: Elaborada pelo autor. Entre parénteses, os erros-padrao robustos em
relagdo a dependéncia transversal, a heterocedasticidade e a autocorrelagdo
entre grupos.

Antes de prosseguirmos, devemos dar ateng¢io ao valor negativo do R ? ajustado nas
ultimas trés tabelas. Este resultado negativo ndo se deve a problemas na escolha das varidveis,
mas sim no controle dos efeitos fixos de tempo. Esses efeitos excluem os efeitos das varidveis
utilizadas; ou seja, a volatilidade de mercado ¢ afetada por choques macroecondmicos globais
comuns, muito mais que pelas nossas variaveis de interesse. Ao retirarmos os efeitos fixos de
tempo, as varidveis que controlamos passam a explicar algo da variagdo da volatilidade média

de cada pais. Por exemplo, o R 2 ajustado para o grupo de paises de alta renda, sem controle de



45

efeitos fixos de tempo, ¢ de aproximadamente 35%. Porém, controlando-os, ele cai para um

valor negativo de meio porcento, aproximadamente.

Diante esses resultados, testamos se os efeitos fixos de tempo sdo importantes para

nosso modelo. Ou seja, testamos a hipotese nula

Hy:¥2001 = ** = Y2020 =0

contra a hipdtese alternativa que algum y difere de 0, para todas as regressdes de
volatilidade que fizemos. O teste F resultou em um p-valor muito menor que 1% de modo que

rejeitamos Hy. Ou seja, os modelos estdo corretos ao utilizarem efeitos fixos de tempo.

A fim de reforgar esta conclusdo, construimos modelos ARIMA para a série de
volatilidade de cada pais. A analise revelou que por volta de 75% dos 75 paises com dados de
volatilidade seguem um passeio aleatdrio, ruido branco ou MA(1) na série temporal de
volatilidade. Isso implica que a dindmica da volatilidade nao segue uma trajetoria consistente
com suas variaveis internas, com ‘memoria’, mas ¢ primariamente dominada por efeitos de
choques macroecondmicos mundiais e imprevisiveis. Portanto, as variaveis de nosso modelo

explicam muito pouco da volatilidade de mercado dos paises.

Ainda assim, as variaveis significativas das trés ultimas tabelas ainda explicam uma
parte residual da volatilidade e, portanto, as analises sdo validas. Mas deve-se ter em vista que
sdo os fendmenos macroecondmicos, os grandes movimentos da economia mundial, capturados
pelas dummies de tempo, que dominam a explicacao da volatilidade de mercado. Desse modo,

nossa hipotese H3 sera corroborada, ou ndo, de modo bastante precario.

Voltemo-nos agora para a outra forma de estudarmos a relagao entre capital humano e
volatilidade, agora alterada para volatilidade futura (dois anos a frente. A Tabela 8 apresenta os
resultados para a amostra. Novamente, o R 2 ajustado ¢ negativo. O crescimento do capital
humano ¢ valorizado pelos investidores, como discutimos antes, devido o sinal negativo do
capital humano defasado. Se ndo ha muita variagdo, o capital humano reduz a volatilidade futura
de mercado. Isso reduz a confirmagdo de H3. Paises com maiores niveis de capital humano,
ainda em crescimento, ampliam a volatilidade futura de mercado, destacando aceitacdo de
riscos por parte das firmas devido ao aciimulo de trabalhadores qualificados e ao crescimento
geral do capital humano do pais (Moreno, Zarrias e Barbero, 2014; Jang e Park, 2011). Caso

ndo haja variacdo no aciimulo do capital humano, o efeito € negativo, o que confirma a hipotese
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H3. Ou seja, em paises ja consolidados o capital humano afeta negativamente a volatilidade

futura.
Tabela 8: Efeito do Capital Humano sobre a Volatilidade Futura
de Mercado (Todos os Paises)
Varidvel dependente: Log(VolatilidadeFutura)
Log(ICH) 11.504%**
(2.587)
Log(Lag ICH) -19.221%**
(4.971)
FBCF -0.002
(0.008)
Z-score 0.002
(0.003)
Retorno 0.001
(0.001)
Log(Cap_trab) -0.347**
(0.160)
Crédito 0.003**%*
(0.001)
Negociagdes -0.0001
(0.0003)
ICE 0.020
(0.694)
Lag ICH*ICE -0.144
(0.205)
Lag ICH* Log(Cap _trab) 0.196%**
(0.070)
Gini 0.003
(0.008)
Observations 527
R 2(Within) 0.150
Adjusted R ?(Within) -0.014
F Statistic 6.472%**
(df = 12; 441)

Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.

Fonte: Elaborada pelo autor. Entre parénteses, os erros-padrao robustos em relagao
a dependéncia transversal, a heterocedasticidade e a autocorrelagdo entre grupos.

Para o grupo de paises de alta renda (Tabela 9), o R? ajustado retornou a ser positivo de

modo que uma parte nao residual da volatilidade futura pode ser explicada por nossas variaveis.

Nao se verificou reducdo da volatilidade futura. A varidvel de capital humano expande a

volatilidade, em desacordo com a hipdtese H3. Porém, a interagdo entre Lag ICH e o estoque

de capital por trabalhador se mostrou altamente significativa e negativa, de modo que em paises

com alto estoque de capital fisico, indices maiores de capital humano reduzem
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significativamente a volatilidade futura. Na Tabela 6, a mesma varidvel também apresentou
resultado negativo. A mesma explicacao pode ser aplicada aqui, também. Portanto, apesar da
variavel de capital humano ter valor positivo sobre a volatilidade de mercado futura, a
caracterizagdo econdmica (intensividade em capital, complexidade econdmica etc) dos paises
pode atenuar esse efeito positivo. Podemos confirmar a hipdtese H3, mas apenas se pontuarmos
que ha vias para que o capital humano reduza a volatilidade de mercado futura e que o efeito
puro ¢, na verdade, positivo sobre a volatilidade.

Tabela 9: Efeito do Capital Humano sobre a Volatilidade Futura
de Mercado (Paises de Alta Renda)

Variavel dependente: Log(VolatilidadeFutura)

Log(ICH) -2.140
(1.457)
Log(Lag ICH) 13.640%**
(2.713)
FBCF -0.002
(0.003)
Z-score 0.001
(0.003)
Retorno 0.001
(0.001)
Log(Cap_trab) 0.685%%**
(0.149)
Crédito 0.004***
(0.001)
Negociagdes -0.0001
(0.0002)
ICE -0.802
(0.806)
Lag ICH*ICE 0.119
(0.217)
Lag ICH* Log(Cap _trab) -0.263%**
(0.043)
Gini 0.018*
(0.009)
Observations 282
R 2(Within) 0.264
Adjusted R 2(Within) 0.085
F Statistic 6.769%**
(df =12; 226)

Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.
Fonte: Elaborada pelo autor. Entre parénteses, os erros-padrao robustos em relag@o
a dependéncia transversal, a heterocedasticidade e a autocorrelagdo entre grupos.
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Para o grupo de paises de baixa renda (Tabela 10), os resultados foram idénticos aos da

tabela 7. Ao corrigirmos o problema com o teste F, nenhuma variavel de capital humano se

torna significativa.

Tabela 10: Efeito do Capital Humano sobre a Volatilidade Futura

de Mercado (Paises de Baixa Renda)

Varidvel dependente: Log(VolatilidadeFutura)

Log(ICH) 12.674
(7.727)
Log(Lag ICH) 1.415
(7.834)
FBCF 0.001
(0.014)
Z-score -0.026%**
(0.008)
Retorno 0.002**
(0.001)
Log(Cap _trab) 1.719%*
(0.307)
Crédito 0.007*
(0.004)
Negociagdes -0.008**
(0.003)
ICE 5.500%**
(1.673)
Lag ICH*ICE 1.8071%***
(0.609)
Lag ICH*Log(Cap _trab) -0.569%**
(0.055)
Gini -0.030**
(0.012)
Observations 48
R 2(Within) 0.789
Adjusted R 2(Within) -0.237
F Statistic 2.499
(df=12; 8)

Nota: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.

Fonte: Elaborada pelo autor. Entre parénteses, os erros-padrao robustos em relag@o
a dependéncia transversal, a heterocedasticidade e a autocorrelagdo entre grupos.

Resumidamente, os resultados mostraram que a variavel de capital humano afeta

positivamente o valor de mercado médio dos paises, concordando com os resultados de Sisodia,

Jadiyappa e Joseph (2021), porém, a redugao da volatilidade, tanto atual como futura, ¢ ambigua

e bastante residual, devido ao R? ajustado negativo.
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6 CONCLUSAO

O presente estudo procurou estudar a relagdo entre o capital humano de um pais e o
valor de mercado médio das empresas desse pais. Para isso, nos utilizamos de um painel
desbalanceado contendo dados de 2000 até 2020 para 84 paises do mundo. Separamos a anélise

para toda a amostra de paises e entre paises de alta renda e baixa renda.

Encontramos que a variavel de capital humano afeta positivamente o valor de mercado
médio dos paises para os casos de toda a amostra e para o grupo de alta renda e negativamente
ou nulamente em paises de baixa renda, o que confirma a hipotese H1; no entanto, ¢ ambiguo
o efeito do tamanho dos mercados nos efeitos do capital humano (hipotese H2), variando para
cada grupo. Uma das maneiras do capital humano impactar o valor € via redugdo da volatilidade
de mercado. Apesar dos problemas com o poder de explicacdo dos modelos de volatilidade, a
volatilidade atual ¢ reduzida para a amostra, mas aumenta para o grupo de paises de alta renda
e o capital humano ndo ¢ significativo para o grupo de baixa renda. A volatilidade futura
também apresentou os mesmos resultados para cada grupo, o que confirma parcialmente a
hipétese H3. Os resultados encontrados estdo de acordo com a literatura, apesar do contraste
nos resultados entre paises de alta renda e entre a amostra (Murphy et al., 1991; Sardo e
Serrasqueiro, 2017; Rehman et al., 2011; Sisodia, Jadiyappa e Joseph, 2021; Minton e Schrand,
1999; Rauf e Rashid, 2021).

O trabalho, no entanto, apresenta algumas limitacdes. Primeiramente, ele se concentra
apenas no capital humano, ignorando as partes organizacionais e estruturais do capital
intelectual. Desse modo, ndo se consegue separar o efeito do capital humano médio dos
trabalhadores do efeito do capital humano médio dos gestores e administradores. Além disso, a
nossa medida de capital humano ¢ agregada, uma média para cada pais, o que pode distorcer a
interpretagdo almejada acerca do efeito do capital humano no valor das firmas. Isso ocorre
também com outras variaveis, como a volatilidade de mercado e a capitalizacdo de mercado.
No caso da volatilidade de mercado, os choques macroeconomicos impossibilitaram a
verifica¢@o dos efeitos do capital humano sobre essa variavel de modo que far-se-ia necessaria

uma analise microecondmica das firmas para limpar os efeitos macroecondmicos da

volatilidade de mercado (vide o trabalho de Rauf e Rashid, 2021).

Também, como somente utilizamos dados da bolsa para medir volatilidade,

capitalizagdo de mercado entre outras variaveis, os efeitos podem nao ser estendidos para todo
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o pais, cujas firmas podem ser menores que as firmas em bolsa. Além disso, como o indice de
capital humano ndo varia em demasia entretempo € mesmo entre grupos, principalmente nos
paises de alta renda, o método de efeitos fixos pode nao ser o mais apropriado para este tipo de
analise, bem como outros métodos poderiam ser utilizados para tratar o problema dos efeitos
fixos de tempo. Por fim, outras varidveis de caracterizagdo dos paises e firmas como medidas

de institui¢cdes e educagdo nao foram utilizadas aqui.

A despeito dessas limitacdes, o presente trabalho procurou encontrar uma relacdo mais
geral do capital humano sobre o valor das firmas, utilizando-se de dados de diversos paises num
periodo 21 anos. Além disso, o trabalho contribui para reforcar a importancia de indices altos
de capital humano sobre a volatilidade de mercado e para a valorizagdo de mercado das firmas,
incentivando politicas para o desenvolvimento de um capital humano bem educado e treinado
para o mercado de trabalho. Apesar de ndo tratarmos expressamente do Brasil, por problemas
de micro numerosidade nos dados, o trabalho abre a possibilidade de se empreender um estudo

sobre a relacdo do capital humano e o valor das firmas no cenario brasileiro.
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