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Resumo:

Este estudo objetivou avaliar a frequéncia de divulgagdo dos indicadores de Capital Intelectual
e sua relacdo com os indicadores de desempenho econémico das Melhores Empresas para
Vocé Trabalhar, eleitas pela revista Vocé S/A, ano base de 2013. A amostra da pesquisa
consistiu de 19 empresas. Consultou-se as demonstragbes financeiras publicadas na
BM&FBovespa e a base de dados da Economatica referente aos anos base de 2012 e 2013.
Caracteriza-se como pesquisa descritiva, documental com abordagem quantitativa. Os dados
foram coletados por meio da aplicagdo de varidveis proposto por Macagnan (2007), que divide
o capital intelectual em trés matrizes: capital humano com 12 indicadores, capital relacional
com 11 indicadores e capital estrutural com 17 indicadores. Para a andlise recorreu-se ao
teste de correlagdo ndo - paramétrica de Spearman. Os resultados apontam para frequéncia
relativamente baixa de evidenciacdo dos indicadores de capital humano, intermedidria de
indicadores de capital relacional e mais elevada de indicadores de capital estrutural. Pode-se
afirmar que a frequéncia de evidenciacdo dos indicadores de capital intelectual com o
desempenho econdémico, especificamente, o EVA® e o MVA, ndo indicou correlagdo
significativa, sugerindo novas fontes de pesquisa.
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FREQUENCIA DE DIVULGACAO DO CAPITAL INTELECTUAL E SUA
RELACAO COM O DESEMPENHO DAS MELHORES EMPRESAS PARA
VOCE TRABALHAR

RESUMO

Este estudo objetivou avaliar a frequéncia de divulgacdo dos indicadores de Capital
Intelectual e sua relagdo com os indicadores de desempenho econdmico das Melhores Empresas
para Vocé Trabalhar, eleitas pela revista Vocé S/A, ano base de 2013. A amostra da pesquisa
consistiu de 19 empresas. Consultou-se as demonstracdes financeiras publicadas na
BM&FBovespa e a base de dados da Economatica referente aos anos base de 2012 e 2013.
Caracteriza-se como pesquisa descritiva, documental com abordagem quantitativa. Os dados
foram coletados por meio da aplicacdo de varidveis proposto por Macagnan (2007), que divide
o capital intelectual em trés matrizes: capital humano com 12 indicadores, capital relacional
com 11 indicadores e capital estrutural com 17 indicadores. Para a andlise recorreu-se ao teste
de correlacio ndo - paramétrica de Spearman. Os resultados apontam para frequéncia
relativamente baixa de evidenciacdo dos indicadores de capital humano, intermedidria de
indicadores de capital relacional e mais elevada de indicadores de capital estrutural. Pode-se
afirmar que a frequéncia de evidenciacdo dos indicadores de capital intelectual com o
desempenho econdmico, especificamente, o0 EVA® e o MVA, ndo indicou correlagdao
significativa, sugerindo novas fontes de pesquisa.

Palavras chave: Capital Intelectual. Indicadores. Desempenho Econdmico.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes

1 Introducao

Estudos apontam pessoas como geradoras de valor e, portanto, como recurso estratégico
e fonte de vantagem competitiva. Assim, a aplicacdo deste recurso, juntamente com as
tecnologias disponiveis, produz beneficios intangiveis para as organizacdes, beneficios estes
usualmente denominados por Capital Intelectual (STEWART, 1998; ANTUNES, CESAR,
2007; GODOY et al., 2012).

A capacidade que uma empresa tem de criar vantagem competitiva, depende, em grande
medida dos ativos intangiveis e o conhecimento que possui e, claro, sobre o modo que é capaz
de empregar os seus ativos (SUBRAMANIAM; YOUNDT, 2005). Nesta perspectiva, as
competéncias adequadas de profissionais, atitudes, aptiddes e agilidade intelectual, boas
relacdes na forca de trabalho, tecnologia organizacional adequada, capacidade de trazer e reter
os melhores profissionais nas empresas (MARIZ-PEREZ; TEUJEIRO-ALVAREZ;
GARCIA-ALVAREZ, 2012). Esses ativos intangiveis sdo comumente chamados de capital
intelectual (IC) e a literatura indica que consiste em trés elementos fundamentais: capital
humano, o capital estrutural e capital relacional (EDVINSSON; MALONE; 1998; ANTUNES,
2000).

A aplicacdo do conhecimento impacta sobre o valor das empresas, pois com a
consolidagdo desse recurso, mais as tecnologias disponiveis e aplicadas para atuar num
ambiente globalizado, produzem beneficios intangiveis que agregam valor as empresas. “O
valor de uma empresa estd fortemente ligado ao que se espera dela, sua capacidade de geracao
de beneficios no presente e no futuro” (ANTUNES, 2000; CUNHA; MARTINS; ASSAF
NETO, 2013, p. 16).
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O desempenho de uma organizacdo pode estar relacionado com a criag@o ou destrui¢ao
de valor para os acionistas e dentre as formas de medir esse desempenho, destacam-se as
medidas econdmicas de desempenho e gestdo, as quais possibilitam identificar a eficiéncia ou
ineficiéncia financeira de uma organizacdo (SILVA et al., 2013), entre estes, o Valor
Econdmico Agregado (EVA®) e o Valor de Mercado Agregado (MVA).

Mouritsen (1998) considera o Capital Intelectual (CI) e o EVA duas ferramentas de
desempenho que administram o crescimento corporativo e a criacao de valor para as empresas,
uma resposta a necessidade de medidas que expressem a adequada criagdo de riqueza por
empreendimento, direcionando a otimizagao dos resultados.

A partir desse contexto, este estudo pretende responder o seguinte questionamento:
Qual a frequéncia de divulgacdo dos indicadores de Capital Intelectual e sua relacdo com o
Desempenho Econémico das Melhores Empresas para Vocé Trabalhar, eleitas pela revista
Vocé S/A, ano base de 2013 ? Neste sentido, o objetivo deste artigo € avaliar a frequéncia da
divulgacao dos indicadores de Capital Intelectual e sua relacdo com o desempenho econdémico
das Melhores Empresas para Vocé Trabalhar, ano base de 2013.

O desenvolvimento deste estudo justifica-se pela relevancia da tematica de Capital
Intelectual vislumbrado como fruto do sucesso nas organizacdes, recurso de gestdo para a
agregacdo de valor econdmico e geracdo de riqueza pelas empresas. Macagnan (2009)
identificou fatores que influenciam a extensao da evidenciag¢do de informacao voluntdria, sobre
os recursos intangiveis, de empresas listadas na Bolsa Espanhola. Entende-se que a avaliagcdao
da frequéncia dos indicadores contribui para o entendimento da sua relagdo com o desempenho
da empresa. A seguir, o referencial tedrico. Em seguida, a metodologia da pesquisa e a analise
dos resultados. E, por fim, as conclusdes do estudo.

2.1 Capital intelectual

Brooking (1996) define o capital intelectual como uma combinacdo de ativos
intangiveis, frutos das mudangas nas dreas da tecnologia da informagdo, midia e comunicagao,
que trazem beneficios intangiveis para as empresas e que capacitam o funcionamento das
mesmas. Para Godoy et al. (2012), o Capital Intelectual representa o conjunto de valores ocultos
que inovam e agregam valor para as organizagdes, permitindo sua continuidade. Assim, pode-
se entender o Capital Intelectual como o conjunto de valores, seja de capital, um ativo ou um
recurso, em que ambos se acham ocultos e todos tendem a agregar valores reais a organizagao.
Dessa forma, passa-se a perceber que a habilidade de uma empresa em gerenciar seu capital
intelectual tende a ser cada vez mais importante na busca da inovagao para alcangar melhores
niveis de competitividade e para melhorar a performance organizacional.

O capital intelectual divide-se em trés grupos: capital humano, capital estrutural e capital
relacional (EDVINSSON; MALONE, 1998). O capital humano, dentro do capital intelectual, é
o intelecto que sé os seres humanos possuem o conhecimento necessario as organizagdes para
a agregacio de valor, o uso da mente humana como fonte de geracdo de riqueza. E constituido
por recursos como: formacdo, experiéncia, julgamento, inteligéncia, relacionamento,
perspicéacia de administradores e trabalhadores da empresa. Para atingir a sustentabilidade, a
empresa deve obter recursos diferenciados que ndo possam ser facilmente obtidos pelos
concorrentes, assim € o capital humano (SILVA et al., 2013).

Cunha (2007) descreve a teoria do capital humano, que tem como ponto principal o
conceito de que a aquisicdo de mais conhecimento e habilidades aumenta o valor do capital
humano das pessoas, aumentando sua empregabilidade, produtividade e rendimento potencial.
Na visao de Costa (2009), a gestao do capital humano leva em considerag¢do o levantamento do
potencial humano, a identificacdo das potencialidades estratégicas a desenvolver e a
capacitacdo necessdria.
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O capital de relacional, para Stewart (1998), também conhecido como capital de clientes
diz respeito ao valor dos relacionamentos externos de uma organizacao. S3o os clientes que
tornam possivel a existéncia da organizacao, adquirindo seus produtos e/ou servigos, por isso a
sua lealdade e a sua satisfacdo s@o importantes. O capital de clientes também ¢é apresentado
como capital relacional. Abrange as rela¢cdes com o ambiente externo, especialmente clientes e
fornecedores.

O capital estrutural compreende os ativos intangiveis relacionados com a estrutura e 0s
processos de funcionamento interno e externo da organiza¢do que apoiam o capital humano, ou,
tudo o que permanece na empresa quando os empregados vao para casa (CARDOSO; ROLIM;
FABEM, 2012). Representa a capacidade da empresa em transmitir € armazenar O
conhecimento. Inclui fatores como a qualidade e o alcance dos sistemas informatizados, a
imagem da empresa, os conceitos organizacionais € a documentagdo, além de itens as marcas,
patentes, marcas registradas e direitos autorais (EDVINSSON; MALONE, 1998).

2.2 Indicadores de desempenho econémico EVA® E MVA

Os indicadores econdmicos estdo relacionados com a geracdo de resultados nas
empresas, por isso estdo ligados diretamente a demonstracdo do resultado. Com base nos
indicadores, a administragdo poderd acompanhar e avaliar os resultados obtidos e efetuar acdes
corretivas, quando necessarias.

Dentre os indicadores que podem revelar a situagdo econdmica das empresas, citam-se
0 EVA® e o MVA.O Economic Value Added — EVA® ou Valor Econdmico Agregado é uma
medida de desempenho que avalia a rentabilidade de um investimento frente a outras op¢des de
investimento, representando assim o custo da oportunidade do capital préprio. E um dos
indicadores relacionados ao resultado econdmico, sendo o lucro operacional obtido depois do
pagamento de impostos menos o encargo sobre o capital, apropriado tanto para endividamento
quanto para capital aciondrio (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2012).

O Valor de Mercado Agregado (MVA) consiste no montante de riqueza criada ou
destruida por uma empresa desde seu inicio. Ehrbar (1999) e Young e O’Byrne (2003) definem
MVA, sucintamente, como o valor de mercado da empresa (incluindo o capital proprio e de
terceiros) menos o capital total investido na empresa, ou seja, o valor bruto de mercado
subtraindo-se o investimento acumulado de capital realizado até aquele momento. O valor que
sobra € o valor presente liquido da empresa.

O MVA mede o valor acumulado em toda a trajetéria de uma empresa até uma
determinada data, enquanto o EVA® calcula a riqueza criada em determinado espaco de tempo,
um ano por exemplo. O EVA® e o MV A, conforme Martins et al. (2001) também se relacionam
com o uso eficaz dos recursos captados. Contudo, enquanto o segundo mede a percep¢do do
mercado sobre os esforcos realizados pelos gestores para gerar riqueza, o primeiro constitui-se
de canal de comunicagdo, entre agentes internos e externos, do compromisso corporativo com
diretrizes que agregam valor para os sécios, bem como dos resultados alcangados.

Para Ehrbar (1999), Young e O’Byrne (2003) e Assaf Neto (2012), a férmula do MVA
¢: MVA = valor de mercado — capital investido. O capital investido corresponde a ativos
operacionais — passivos operacionais, sendo os ativos e passivos operacionais todos 0s recursos
necessarios para o desenvolvimento das atividades no periodo.

O mais importante fator impulsionador de MVA, entretanto, € a geréncia. Para Ehrbar
(1999), o melhor caminho é gerenciar visando aumentos de EVA, pois este € a medida interna
de desempenho mais estreitamente correlacionada ao MVA e oferece a indicacdo mais
confidvel se as acdes gerenciais contribuirdo para a riqueza dos acionistas e quanto isto
representard.
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2.3 Estudos correlatos

A tematica que envolve o estudo do capital intelectual e sua representatividade nas
organizacdes € ampla, sendo que diversos autores buscam evidenciar sua possivel relacio com
os resultados econdmicos da empresa, representados pelos indicadores de desempenho
econdmico.

Macagnan (2009) que identificou fatores que influenciam a extensdo da evidenciacio
de informacdo voluntdria, sobre os recursos intangiveis, de empresas listadas na Bolsa
Espanhola. Utilizou para andlise a técnica de minimos quadrados ordindrios, os resultados
apontam que fatores como: o tamanho, o setor, o endividamento, o grau de internacionalizagao,
os anos de existéncia e a diferenca entre o preco da acdo sobre o valor contdbil da empresa
explicam a maior extensdo da evidenciacdo de informacao de recursos intangiveis. Ja, fatores
tais como a rentabilidade, o grau de monopdlio e o capital flutuante da empresa, explicam a
menor extensao da evidenciacdo dessas informagdes.

Godoy et al. (2012) abordaram o tema capital intelectual: uma ferramenta inovadora na
busca por vantagens competitivas, com o objetivo de investigar a importancia do Capital
Intelectual como elemento de inovagdo nas organizagdes, evidenciando o impacto dos
elementos que compde o capital intelectual na performance organizacional. A populacdo
consistiu das empresas que receberam o Prémio Qualidade RS, no ano de 2004. O resultado
ndo permite descartar a afirmacdo de que o capital intelectual seja fonte de vantagem
competitiva, verificando-se, entretanto, que para as empresas que receberam o Prémio Gatcho,
o capital intelectual explica apenas uma pequena parte da performance organizacional.

Rezende, Avila e Maia (2012), trataram da geragio e gestdo de valor por meio de
métricas baseadas nas perspectivas do capital intelectual, sendo seu foco evidenciar se a geracao
de valor de mercado por empresas brasileiras é impactada pelos componentes do capital
intelectual. Para tanto, a populacdo do estudo constituiu-se de 95 empresas brasileiras de grande
complexidade e repercussdo, envolvendo as de Capital Aberto, as Maiores & Melhores,
Estatais, Melhores para Trabalhar e as Mais Admiradas, levando-se em consideracdo sua
performance entre os anos de 2002 e 2004, sendo selecionadas para amostra 37 que possuiam
papeis negociados na bolsa de valores. Os resultados reforcaram a proposicdo de sintonia entre
a percepg¢ao do valor sob o enfoque do mercado de capitais e a percep¢ao da performance de
multiplas perspectivas por parte dos gestores.

Manganelli, Ott e Brasileiro (2013) investigaram a evidenciacdo de informagdes sobre
capital intelectual nos Relatérios da Administragdo de 2011 de quinze empresas ganhadoras do
XVI Prémio — Troféu de Transparéncia 2012. Para coleta de informacdes utilizou os Relatérios
da Administracio divulgados na BM&FBovespa, e a base dos indicadores de capital intelectual
usada foi proposta por Macagnan (2007). Os resultados apontam que as informagdes sobre a
categoria capital estrutural sdo mais difundidas pelas companhias, seguidas das categorias
capital humano e relacional, que se equivalem em termos percentuais. A maior quantidade de
sentencas consta nos relatérios das companhias do nivel de governanca Novo Mercado da
BM&FBovespa.

Coser, Morale e Selig (2013) aplicaram um questiondrio com empresas de software da
Grande Florian6polis, um polo tecnolégico com importancia reconhecida nacional e
internacionalmente. Constaram que o nivel de capital humano € positivamente correlacionado
com os niveis de capital estrutural e de capital relacional nos projetos, confirmando a teoria de
que o capital intelectual gera valor para as organizacdes quando seus trés elementos interagem
e se desenvolvem mutuamente.

3 Metodologia da pesquisa
As empresas selecionadas para o estudo integram as 150 melhores empresas para vocé
trabalhar eleitas pela revista Vocé S/A, ano base 2013. A amostra da pesquisa configura-se
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como ndo probabilistica tendo como critério de selecdo, as demonstragdes financeiras e
complementares publicadas na BM&FBovespa referente ao periodo de 2012 e 2013. Também
foram excluidas da amostra, as empresas do setor financeiro. Desta forma, atenderam aos
critérios, 19 empresas. O Quadro 1 apresenta a relacdo das empresas selecionadas. Na
sequéncia, as varidveis da pesquisa nos Quadros 2 e 3.

Quadro 1 - Amostra das empresas listadas na BM&FBovespa

Empresas listadas na Revista Exame e BM&FBovespa

AES SUL

AMBEV

AMPLA

CEMAR

COELCE

COPASA

ECORODOVIAS

ELEKTRO

ELETROBRAS

EMBRAER

ETERNIT

FRAS-LE

GERDAU

LOJAS RENNER

MAGAZ LUIZA

MILLENNIUM

RANDON

SAO MARTINHO

WHIRLPOOL

Fonte: dados da pesquisa.

Quadro 2 - Indicadores de capital intelectual

Dimensdo | Variavel

Fatores

Fonte

Capital
Intelectual

Indicadores

Capital
Humano

1 Descrigdo das ativ. de formagao desenvolvidas
2 Gastos em formacdo
3 Horas em atividade de formacao

4 Politica de contrata¢do/recrutamento

5 Numero de empregados

6 Renda por empregado

7 Pessoal segmentado por nivel de ensino

8 Pessoal segmentado por género

9 Beneficios e programas sociais da empresa
10 Plano de carreira

11 Novas contratagdes de executivos

12 Formacao dos altos executivos

Demonstragdes
Contébeis /
Relatérios

Complementares

Capital

Relacional

1 Imagem da marca
2 Novos clientes do exercicio

3 Gastos de formagao dos clientes
4 Medidas de satisfagdo do cliente - reclamagdes

5 Descricdo da rede de provedores/fornecedores
6 Regras de politica ambiental

7 Aprovacio ou certificacdes ambientais

8 Gastos relacionados com o meio ambiente

9 Responsabilidade social

10 Gastos com projetos sociais

11 Capacidade de resposta (tempo de entrega dos produtos
ou Servigos)

Demonstragdes
Contébeis /
Relatérios

Complementares

Capital
Estrutural

1 Projetos ou produtos em desenvolvimento
2 Namero de patentes ou licencas
3 Politica, estratégia e/ou objetivo das atividades de P&D

4 Descricao e razdes para os investimentos em tecnologias
da informacao

5 Descricdo dos investimentos em hardware

6 Descri¢do dos investimentos em software

Demonstragdes
Contdbeis /
Relatérios

Complementares
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7 Abertura de novos mercados

8 Quota de mercado

9 Aliangas estratégicas

10 Pagamento de dividendos

11 Histérico das a¢des da empresa

12 Rentabilidade por acdo

13 Trabalho em casa

14 Histéria e evolucao da empresa

15 Declaracdo da cultura organizacional

16 Sistemas de gestdo e controle utilizados

17 Estrutura organizativa/organograma da empresa

Quadro 3 - Indicadores de desempenho econdmico

Dimensdes | Varaveis Férmulas Operacional Autores

Indicadores | EVA® |[EVA® {(NOPAT - (WACC x CInv.)} | Economatica/

de DemonSiratoes Cavassola (2007)
Desempenho Contébeis /
Econdmico Relatdrios YEhrbar (1’9}29)’
MVA MVA = Val. Merc. — Cap. Inv. Complementares oung e O'Byrne

Beuren, Hein e

(2003),
Assaf Neto (2012)

Fonte: dados da pesquisa.

O célculo do EVA compreende:

a)

b)

d)

Custo do capital proprio: reflete a expectativa de retorno por parte dos acionistas e
corresponde a taxa de retorno exigida pelos investidores para investimentos em
acoes. Considera-se um custo mais subjetivo, pois nio estd explicito na
Demonstracao de Resultado (COSTA; COSTA; ALVIM, 2010). O custo do capital
préprio foi calculado pelo modelo CAPM (ASSAF NETO, 2012). Nesse modelo, o
custo do capital proprio € representado por Ke, e compde-se dos seguintes
elementos: Rf = taxa de retorno para investimento sem risco (risk-free rate) ou
prémio de liquidez; Rm= prémio de risco, rentabilidade oferecida pelo mercado em
sua totalidade e representada pela carteira de mercado; e 3= coeficiente beta, medida
de risco do ativo em relacao ao risco sistematico da carteira de mercado (COSTA;
COSTA; ALVIM, 2010; ASSAF NETO, 2012). A porcentagem utilizada para o Rm
foi de 7,40% (taxa de referéncia, GONCALVES JUNIOR et al., 2011) nos dois anos;
taxas da poupanca para Rf = 6,48 em 2012 e 6,37 em 2013.
Custo do capital de terceiros: O custo do capital de terceiros € definido de acordo
com o0s passivos onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos da
empresa.
O WACC foi determinado pelo custo dos financiamentos préprios e de terceiros,
ponderado pela participagdo destes no total do investimento realizado. A
multiplicac@o do custo de cada forma de financiamento (préprio e de terceiros) pela
porcentagem da estrutura de capital, somando-se os valores ponderados, deduzindo-
se o valor da aliquota de imposto de renda, uma vez que as despesas financeiras sao
dedutiveis fiscalmente.
Capital Investido no Negdcio (Clnv): O investimento corresponde ao somatério de
todos os financiamentos, separados dos passivos ndo - onerosos de curto prazo,
como contas e saldrios a pagar, por exemplo, ou seja, o capital investido € a soma
6
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do patrimdnio liquido (capital préprio) com os empréstimos e financiamentos, de
curto e longo prazos (YOUNG; O’BYRNE, 2003).

e) Net Operating Profit After Taxes (NOPAT): o custo total de capital foi obtido
multiplicando-se 0 WACC pelo Investimento. O NOPAT foi coletado na base de
dados da Economatica.

f) Valor de Mercado (MVA) — Os valores de mercado e do capital investido foram
coletados na base de dados Economatica.

Os dados foram analisados e interpretados de forma quantitativa, pela anélise estatistica

nido - paramétrica do Coeficiente de Correlacdo de Spearman (coeficiente Rho), sendo a
correlagdo dos dados do estudo. A escolha do teste deve-se a distribuicao dos dados da pesquisa
em escalas ordinais ou nominais (ndo métricas), e por se tratar de uma amostra pequena (HAIR
JR. et al., 2007). Utilizou-se como instrumento o programa SPSS V. 17.0, que possibilitou, ndo
somente a correlacdo, mas também a evidenciacdo da estatistica descritiva e do nivel de
confiabilidade das matrizes do capital intelectual através do Alfa de Cronbach.

De acordo com Cooper (2003), o coeficiente de correlagdo € uma medida de intensidade
da associagdo linear entre duas varidveis. Os valores do coeficiente de correlacdo estdo sempre
entre -1 e +1. Um valor +1 indica que as varidveis estdo perfeitamente relacionadas em sentido
de que, se uma cresce a outra também cresce, € -1 indica que as varidveis estdo relacionadas em
um sentido inverso, ou seja, enquanto uma cresce, a outra decresce. As varidveis dizem-se entao
correlacionadas positivamente ou correlacionadas negativamente. Uma correlacdo vizinha de
zero significa que ndo hd grande relacionamento linear entre as duas varidveis (DOWNING;
CLARK, 2011).

4 Descric¢ao e analise dos dados

4.1 Confiabilidade e estatistica descritiva das matrizes de capital intelectual
Para obter o nivel de confiabilidade aplicou-se o Alfa de Cronbach. A Tabela 1 apresenta

os resultados.
Tabela 1 - Teste de confiabilidade das matrizes de Capital Intelectual

Matrizes de Capital Intelectual

Capital Humano Capital Relacional Capital Estrutural
2012 2013 2012 2013 2012 2013
0,766 0,766 0,760 0,760 0,762 0,761

Fonte: dados da pesquisa.

Constatou-se que todos os coeficientes das matrizes de capital intelectual (Humano,
Relacional e Estrutural) ficaram acima de 0,7. Os resultados possibilitam inferir significancia e
os dados sdo confidveis estatisticamente. A Tabela 2, apresenta a média, desvio padrao, minimo
e maximo dos indicadores de capital intelectual EVA® e MV A nos anos de 2012 e 2013.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das varidveis da pesquisa

Ano EVA® MVA
. 2012 -213.684 6.394.975
Média
2013 -172.031 6.623.949
Desvio 2012 3.428.289 60.324.713
Padréo 2013 2.910.099 56.613.683
) 2012 -12.122.052 -109.819.958
Minimo
2013 -10.172.771 -86.243.671
. 2012 7.837.891 232.294.033
Maximo
2013 6.642.518 225.202.645

Fonte: dados pesquisa.
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A média apresentou-se negativa em decorréncia de algumas empresas apresentam
saldos negativos nestes indicadores. Os saldos negativos indicam que a empresa nao criou valor,
pelo contrério, destruiu valor no periodo de anélise. O desvio padrdo mostrou-se elevado em
virtude da disparidade de resultado econdmico entre as empresas. Supde que tais resultados
decorrem do fato das empresas que integram a amostra apesentarem caracteristicas diferentes
em termos de porte e setores diferentes. Cabe ressaltar que ndo foi possivel subdividi-las em
subgrupos para realizagdo da estatistica descritiva em decorréncia do baixo nimero de
empresas, assim como, uma quantidade de empresas que compartilhassem as mesmas
caracteristicas. Os valores minimos e maximos evidenciam, de modo geral, o pior e o melhor
resultado dos indicadores. Na comparagdo entre 2012 e 2013 percebe-se que o valor minimo
melhorou e o valor mdximo apresentou queda.

4.2 Frequéncia de evidenciacao dos indicadores de capital intelectual
Na Tabela 3 a frequéncia de evidenciagdo dos indicadores de capital intelectual nos anos
de 2012 e 2013.

Tabela 3 - Frequéncia de evidenciacdo dos indicadores de Capital Intelectual

Indicadores Frequéncias %
Matrizes do Capital Intelectual 2012 2013
Matriz 1- Indicadores de Capital Humano
1 Descrigao das atividades de formagdo desenvolvidas 47,37 47,37
2 Gastos em formagao 68,42 68,42
3 Horas em atividade de formagio 52,63 52,63
4 Politica de contratagdo/recrutamento 0,00 0,00
5 Niuimero de empregados 94,74 100,00
6 Renda por empregado 0,00 0,00
7 Pessoal segmentado por nivel de ensino 0,00 0,00
8 Pessoal segmentado por género 0,00 0,00
9 Beneficios e programas sociais da empresa 100,00 100,00
10 Plano de carreira 0,00 0,00
11 Novas contratacdes de executivos 5,26 5,26
12 Formacao dos altos executivos 5,26 5,26
Matriz 2- Indicadores de Capital Relacional

1 Imagem da marca 100,00 100,00
2 Novos clientes do exercicio 89,47 89,47
3 Gastos de formagao dos clientes 0,00 0,00
4 Medidas de satisfacdo do cliente (reclamacdes ou outros) 21,05 21,05
5 Descri¢ao da rede de provedores/fornecedores 68,42 68,42
6 Regras de politica ambiental 89,47 89,47
7 Aprovacdo ou certificacdes ambientais 89,47 89,47
8 Gastos relacionados com o meio ambiente 42,11 42,11
9 Responsabilidade social 100,00 100,00
10 Gastos com projetos sociais 42,11 42,11
11 Capacidade de resposta (tempo de entrega dos produtos ou servigos) 10,53 10,53

Matriz 3- Indicadores de Capital Estrutural

1 Projetos ou produtos em desenvolvimento 84,21 84,21
2 Niuimero de patentes ou licengas 52,63 52,63
3 Politica, estratégia e/ou objetivos das atividades de P&D 100,00 100,00
4 Descrigao e razdes para os investimentos em tecnologias da informacao 94,74 100,00
5 Descricd@o dos investimentos em hardware 94,74 94,74
6 Descri¢@o dos investimentos em software 89,47 94,74
7 Abertura de novos mercados 21,05 15,79
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8 Quota de mercado 63,16 57,89
9 Aliancgas estratégicas 57,89 57,89
10 Pagamento de dividendos 100,00 100,00
11 Histérico das a¢bes da empresa 100,00 100,00
12 Rentabilidade por agéo 89,47 100,00
13 Trabalho em casa 10,53 0,00

14 Histéria e evolugdo da empresa 100,00 100,00
15 Declaracdo da cultura organizacional 100,00 100,00
16 Sistemas de gestdo e controle utilizados 100,00 100,00
17 Estrutura organizativa/organograma da empresa 94,74 94,74

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme exposto na Tabela 3, dentre as trés matrizes que compdem o capital
intelectual, verificou-se que os itens relativos ao capital humano sdo os que menos apresentam
frequéncia de evidenciacdo nas empresas, correspondendo a 32%. H4 inclusive neste fator
maior dificuldade de avaliar a existéncia ou ndo da evidenciac¢do dos indicadores, pois € algo
subjetivo muitas vezes, que demanda interpretacdo e avaliacdo aprofundada no momento da
coleta dos dados. Deve-se também ao fato de ndo haver uma regra especifica para a
apresentacdo destes indicadores, sendo que cada empresa possui uma metodologia para
apresentar tais dados.

Em contrapartida, os elementos do capital estrutural foram os mais evidenciados,
correspondendo a 79%. O resultado pode ser comparado ao evidenciado por Ott (2013),
baseando-se também na taxonomia proposta por Macagnan (2007), constatou que as
informacdes sobre a categoria capital estrutural s@o mais difundidas pelas companhias. Tal
achado pressupde que tal frequéncia pode indicar processos de funcionamento interno e externo
vinculados aos ativos intangiveis.

Ressalta-se que para Ott (2013) as categorias do capital humano e relacional se
equivaleram em termos percentuais, ao contrario do presente estudo, em que a média de
evidenciacdo dos indicadores de capital relacional foi de aproximadamente 59%, ficando
intermedidria entre as outras duas categorias de indicadores.

No indicador de capital humano: renda por empregado; pessoal segmentado por nivel
de ensino; pessoal segmentado por gé€nero; politica de contratacdo/recrutamento e plano de
carreira ndo foram evidenciados em nenhuma das 19 empresas da amostra em 2012 e 2013. Ja
os indicadores: nimero de empregados e beneficios e programas sociais da empresa foram os
mais evidenciados, sendo que o nimero de empregados nado foi evidenciado em somente uma
empresa no ano de 2012, tendo em 2013, frequéncia de 100%. Acredita-se que a empresa tem
interesse em divulgar os beneficios pagos a empregados, como forma de demonstrar mais
claramente seu papel social com os funcionérios.

Na matriz do capital relacional, o indicador: gastos de formacdo dos clientes, ndo foi
evidenciado em nenhuma das empresas, o que pode ter relacdo com uma possivel dificuldade
de estimar monetariamente tais gastos. Enquanto os indicadores: imagem da marca e
responsabilidade social obtiveram frequéncia de 100%, demonstrando interesse das empresas
em evidenciar informagdes sobre o status de sua marca, bem como a questao social, que sempre
ganha enfoque, pois constitui também uma forma de publicidade das empresas e contribui para
a melhoria de sua imagem perante a sociedade.

Dos indicadores de capital estrutural, o que ficou com a menor frequéncia de
evidenciagdo foi: trabalho em casa, pois este fator praticamente ndo faz parte da cultura das
empresas brasileiras, e pode também estar relacionado com o tipo de atividade, objeto social.
Pode-se verificar que a maioria das empresas tem como padrdo mencionar em seus relatérios
anuais dados como os investimentos realizados, e previsdo de investimentos futuros, assim
como os pagamentos dos dividendos, lucro por acao, histérico da empresa.
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4.4 Correlacao entre os indicadores de capital intelectual e os indicadores de desempenho
econdmico

A interpretacdo das matrizes de correlacdo consiste na andlise cruzada da dimensao do
capital intelectual, subdividido em trés matrizes: capital humano, capital relacional e capital
estrutural, com os indicadores de desempenho econdmico, representados pelas varidveis EVA®
e MVA.

O coeficiente de correlacdo de Spearman tipicamente resulta em um coeficiente mais
baixo que os outros coeficientes de correlacao, mas pode ser considerado um método estatistico
mais conservador (HAIR Jr. et al.,2007).

De acordo com Cooper (2003) a correlacdo RO de Spearman é uma medida ordinal
popular, mais amplamente usada. A RO correlaciona a classificagdo entre duas varidveis
ordenadas, € considerada uma forma especial de correlacdo de momento. O coeficiente R6 de
Spearman varia entre -1 e 1. Quanto mais proximo estiver destes extremos, maior serd a
associacdo entre as varidveis. O sinal negativo da correlacdo significa que as varidveis variam
em sentido contrdrio, isto é, as categorias mais elevadas de uma varidvel estdo associadas a
categorias mais baixas da outra variavel.

A fim de verificar a relacdo entre dos indicadores de capital intelectual — humano,
relacional e estrutural e os indicadores de desempenho econdomico — EVA® e MVA, das
melhores empresas para se trabalhar eleitas pela revista Vocé S/A 2013, que fazem parte da
amostra do estudo, e desta forma atender aos objetivos iniciais propostos, na Tabela 7
evidencia-se a correlagdo dos indicadores do estudo no ano de 2012.

Tabela 4 - Correlacdo RS de Spearman dos indicadores

Capital Capital Capital

R6 de Spearman EVA |MVA Humano Relacional | Estrutural
° Correlagoes de coeficiente | 1,000
< 8 EVA
ﬂé_ (g Sig. (2 extremidades)
=
%’ S Correlagoes de coeficiente | ,116 | 1,000
AR MVA

Sig. (2 extremidades) ,637

) Correlagoes de coeficiente | -,174 | -,186 1,000
Capital Humano

Sig. (2 extremidades) 476 | ,446

=
s g . ! Correlacdes de coeficiente | ,283 | ,108 ,258 1,000
& o | Capital Relacional
O % Sig. (2 extremidades) ,240 | ,661 ,286
) Correlagdes de coeficiente | ,200 | ,268 -,023 ,068 1,000
Capital Estrutural
Sig. (2 extremidades) A11 | 267 927 ,783

Fonte: dados da pesquisa.

Destaca-se que no ano de 2012, as matrizes do capital estrutural e do capital relacional
obtiveram dois coeficientes positivos em relacdao aos indicadores de desempenho econdmico
EVA® e MVA, enquanto a matriz do capital humano apresentou dois coeficientes negativos
em relacdo aos mesmos indicadores.

Salienta-se que na matriz do capital estrutural, os indicadores mais representativos em
termos de sentengas divulgadas sdo: politicas, estratégias e objetivos das atividades de P&D;
histérico das acdes da empresa; pagamentos de dividendos; histdria e evolucao da empresa;
cultura organizacional e sistemas de gestdo e controle utilizados. Na matriz do capital relacional
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se destacam sentengas sobre a imagem da marca, regras de politica ambiental e responsabilidade
social. Na matriz do capital humano as varidveis com maior evidenciacdo de sentencas sdo:
nimero de empregados; beneficios e programas sociais da empresa.

A correlacdo RO de Spearman do capital estrutural e do capital relacional com o
indicador do EVA® e do MVA foi positiva no ano de 2012, afirmando que a evidenciacdo
dessas varidveis dentro das empresas caracterizaria o crescimento corporativo e a criacao de
valor, conforme exposto por Mouritsen (1998). As correlagdes negativas entre os indicadores
de desempenho econdmico e os indicadores de capital humano e estrutural, indicam que as
varidveis andam em lados opostos, ou seja, sdo inversamente proporcionais. Porém destaca-se
que o coeficiente de significincia em ambos os casos ndo € confidvel, impossibilitando manter
as afirmacdes de existéncia ou inexisténcia de correlagao.

Ao evidenciar os indices de correlacdo positivos dos indicadores de capital intelectual
podemos destacar que o capital relacional em relacio ao EVA® obteve coeficiente de
correlagdo de 0,283, porém apresenta um coeficiente de significincia baixo (0,240), assim como
o capital estrutural que obteve correlacdo positiva (0,200), mas seu coeficiente de significancia
também é considerado baixo (0,411).

Em relacdo ao MV A, os indicadores de capital estrutural obtiveram melhor coeficiente
de correlacdo (0,268) do que os de capital relacional com indice de 0,108, porém ambos
apresentaram baixo nivel de significancia da evidenciacdo dos resultados econdmicos da
empresa, sendo de 0,661 e 0,267, respectivamente.

A matriz do capital humano obteve coeficientes negativos tanto na correlacdo do
indicador de desempenho econdémico EVA® (-0,174) como para o MVA (-0,186),
demonstrando que os indicadores andam em lados opostos, entdo o crescimento corporativo e
a criacao de valor dos indicadores de desempenho econdmico ndo teriam correlacdo no ano de
2012. Porém, como os coeficientes de significancia (0,476 e 0,446, respectivamente) nao foram
considerados bons, ndo se pode fazer tal afirmacdo. Este resultado pode ter sido afetado pela
baixa frequéncia de evidenciacdo dos indicadores de capital nas empresas do estudo (32%), e
também pela apresentacio de valores negativos de EVA® e MV A em algumas empresas.

Em andlise da correlacdo das matrizes do capital intelectual com os indicadores de
desempenho econdmico no ano de 2012, verificou-se a apresentacao de indices de significancia
ruins. Dessa forma, pode-se afirmar que através dos resultados analisados no ano de 2012 a
frequéncia de evidenciacao dos indicadores de capital intelectual com os resultados em valores
dos indicadores de desempenho econdmico, especificamente 0 EVA® e o MV A ndo obtiveram
indices de correlacao considerados significantes, afirmando que o desempenho econdmico das
empresas da amostra teve baixa correlacdo com a frequéncia de evidenciacio dos indicadores
de capital intelectual.

Assim sendo, os coeficientes gerados na correlacio entre as varidveis representam uma
fraca relacdo (menos de 30%) dos indicadores de capital intelectual com os indicadores de
desempenho econdmico no ano de 2012, pois a significancia obtida ndo foi representativa
(COOPER, 2003; DOWNING; CLARK, 2011).

A Tabela 5 demonstra a correlagdo RO de Spearman dos indicadores capital intelectual
com os indicadores de desempenho econdmico referente 2013.
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Tabela 5 - Correlacdo RO de Spearman dos indicadores

Capital Capital Capital

R0 de Spearman EVA IMVA Humano Relacional | Estrutural

Correlagao de coeficientes | 1,000
EVA

Sig. (2 extremidades)

Correlagdo de coeficientes | -,037 | 1,000

Desempenho
Econdémico

MVA

Sig. (2 extremidades) ,881

) Correlagdo de coeficientes | -,171 | -,298 1,000
Capital Humano

Sig. (2 extremidades) 485 | ,216

=
s § i i Correlacdo de coeficientes | ,200 | ,008 ,258 1,000
& o | Capital Relacional
O % Sig. (2 extremidades) 413 | ,973 ,286
) Correlagdo de coeficientes | ,319 | ,181 -,023 ,068 1,000
Capital Estrutural
Sig. (2 extremidades) ,183 | ,458 927 ,783

Fonte: dados da pesquisa.

Pode-se destacar que no ano de 2013, assim como em 2012, as matrizes de capital
estrutural e capital relacional obtiveram dois coeficientes de correlacao positivos em relacdo ao
EVA® e ao MVA. No entanto, a matriz de capital humano apresentou duas correlagdes de
coeficiente negativo em relagdo aos mesmos indicadores. Vale salientar, que na categoria
capital estrutural, os indicadores mais representativos em termos de sentengas divulgadas sdo
politicas, estratégias e objetivos das atividades de P&D; descricdo e razoes para os
investimentos em tecnologias da informagdo; historico das acoes da empresa; pagamentos de
dividendos; historia e evolucdo da empresa; cultura organizacional e sistemas de gestdo e
controle utilizados. Na matriz do capital relacional se destacam sentencas sobre a imagem da
marca, novos clientes no exercicio, regras de politica ambiental e responsabilidade social. Na
categoria capital humano as varidveis com maior evidencia¢do de sentengas sdo o niimero de
empregados; gastos em formagdo, beneficios e programas sociais da empresa.

A correlagao RO de Spearman do capital estrutural e capital relacional com o EVA® e
do MVA apresentou resultados positivos no ano de 2013. A evidenciacdo das varidveis
caracteriza o crescimento corporativo e a criacao de valor, conforme exposto por Mouritsen
(1998). Ao contrério das correlacdes negativas entre os indicadores de desempenho econdmico
e os indicadores de capital humano e estrutural indicam que as varidveis percorrem lados
opostos, ou seja, sdo inversamente proporcionais. Assim como em 2012, o coeficiente de
significancia em ambos os casos ndo foi significativo.

Destaca-se que o capital relacional em relacdo ao EVA® obteve coeficiente de
correlacdo positivo de 0,20, porém apresenta um nivel considerado baixo do coeficiente de
significancia (0,41), assim como o capital estrutural que obteve correlagdo positiva de 0,319,
contudo, superior em comparacdo com o ano de 2012, porém seu coeficiente de significancia
continua sendo considerado baixo (0,18). Em relacdo ao MV A, a matriz de capital estrutural
obteve melhor coeficiente de correlacao 0,18 que o capital relacional com indice de 0,008,
porém os dois resultados da correlacdo sdo considerados baixos em relacdo ao nivel de
significancia da evidencia¢do dos resultados econdmicos da empresa, sendo 0,973 e 0,458,
respectivamente.

A matriz de capital humano obteve coeficientes negativos tanto para o indicador de
desempenho econdmico EVA® (-0,171) como para o MVA (-0,298), demonstrando que os
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indicadores andam em lados opostos, de maneira inversa. Porém, os coeficientes nao
apresentaram significancia (0,485 e 0,216, respectivamente).

Na andlise da correlagdo das matrizes do capital intelectual com os indicadores de
desempenho econdmico no ano de 2013, assim como em 2012, o nivel de significancia foi
baixo. Dessa forma, pode-se afirmar com base nos resultados, que no ano de 2013 a frequéncia
de evidenciacdo dos indicadores de capital intelectual com os resultados em valores dos
indicadores de desempenho econdmico, especificamente o EVA® e o MVA ndo obtiveram
indices de correlagdo considerados significantes, demonstrando que o desempenho econdmico
das empresas da amostra teve baixa correlacdo com a frequéncia de evidenciacdo dos
indicadores de capital intelectual.

Assim sendo, os coeficientes encontrados na correlacdo entre as varidveis representam
uma fraca relagdo dos indicadores de capital intelectual com os indicadores de desempenho
econdmico no ano de 2012, pois a significancia obtida nao foi representativa, conforme Cooper
(2003) e Downing e Clark (2011).

Silva et al. (2013) também verificaram a existéncia de relagcao entre recursos intangiveis
e o desempenho econdmico-financeiro das empresas, através do método de regressdo por
minimos quadrados ordindrios, com dados em painel. Os resultados da andlise foram
significativos, porém nenhuma varidvel apresentou correlagcdo elevada, indicando nado
existéncia de multicolinearidade nos modelos. Ressalta-se que além de utilizar método de
pesquisa diferenciado, as varidveis também ndo foram as mesmas.

5 Consideracoes finais

Este estudo teve como objetivo avaliar a frequéncia de divulgagdo dos indicadores de
capital intelectual e sua relacdo com os indicadores de desempenho econdmico das Melhores
Empresas para Vocé Trabalhar, ano base 2013. A amostra integrou 19 empresas. Para compor
a base de dados consultaram-se informag¢des nas demonstracdes financeiras e complementares
das empresas pesquisadas referente ao periodo de 2012 e 2013.

Em relacdo a verificacdo das varidveis que integram o capital intelectual, utilizou-se
como base para este estudo a matriz proposta por Macagnan (2007), que classifica o capital
intelectual em trés categorias: capital humano com 12 indicadores, capital relacional com 11
indicadores e capital estrutural com 17 indicadores.

Constatou-se que os itens relativos ao capital humano s@o os que menos apresentam
frequéncia de evidenciacdo nas empresas (32%). Em contrapartida, os elementos do capital
estrutural foram os mais evidenciados (79%). Por fim, a média de evidencia¢ao dos indicadores
de capital relacional foi de aproximadamente 59%, resultado intermedidrio entre os outros dois
grupos de indicadores.

Quanto a relacdo dos indicadores de capital intelectual com os indicadores de
desempenho econdmico, constatou-se que o EVA® e o MV A ndo obteve indices de correlagcao
considerados significantes, demonstrando que o desempenho econdmico das empresas da
amostra teve baixa correlagdo com a frequéncia de evidenciagdo dos indicadores de capital
intelectual.

Ressalta-se que as empresas utilizadas na amostra apresentaram elevada disparidade nos
indicadores, sendo que este fator pode ter prejudicado os resultados estatisticos. Seria relevante
para futuros estudos, ampliar a amostra de empresas em anos, 0 que permitiria avaliar a variagao
das varidveis. Assim como, buscar entender as especificidades e o nivel de evidenciacao dos
fatores que explicam o comportamento dos gestores com relagdo as varidveis € 0s recursos
intangiveis.
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