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RESUMO

Esta dissertacdo apresenta resultados de um estudo empirico sobre recursos
intangiveis®, fundamentado na teoria de Recursos e Capacidade - Resource Based
View of the Firm (RBV). Objetivou-se analisar se existe relacdo entre o investimento
de recursos intangiveis e o desempenho econémico-financeiro das empresas dos
setores elétrico e financeiro, com ac¢des listadas na BM&FBOVESPA. Em termos
metodolégicos, utilizou-se o Value Added Intellectual Coefficient - VAIC™, como
coeficiente de valor agregado dos recursos intangiveis, proposto por Pulic (2000). A
analise das evidéncias foi realizada em trés amostras. A primeira, composta por 137
empresas, com evidéncias correspondentes a dois anos. A segunda, formada por 23
empresas do setor elétrico, com evidéncias correspondentes a oito anos. A terceira,
constituida por 21 empresas do setor financeiro, com evidéncias correspondentes a
oito anos. Utilizou-se a técnica de minimos quadrados ordinarios com dados em
painel. A primeira analise ndo apresentou resultados estatisticamente significativos,
ndo se comprovando a relacdo explicativa entre recursos intangiveis e desempenho
econdmico-financeiro das empresas. Nas amostras do setor elétrico e financeiro, os
resultados foram estatisticamente significativos. Verificou-se que, para o
desempenho econdmico-financeiro das empresas, o capital financeiro e o capital
humano sdo mais explicativos do que o capital estrutural.

Palavras-chave: Recursos Intangiveis, Desempenho Econdmico-Financeiro e
Teoria de Recursos e Capacidades.

! Os termos: ativo intangivel, capital intelectual, ativo imaterial e outras expressdes que objetivem
significar a intangibilidade, diferenciando-se da materialidade ou do financeiro, sdo referidos num
mesmo sentido aqui como recursos intangiveis. Estas diferencas estéo explicadas na pagina 36.



ABSTRACT

This research presents the results of an empiric study about intangible resource?
grounded on the theory of Resources and Capacity — Resource-Based View of the
Firm (RBV). The objective was to analyze if there is any relation between the
investments of intangible resource and the performance economic-financial of
companies from Electric and Financial sectors, the ones with shares listed on
BM&FBOVESPA. The Value Added Intellectual Coefficient — VAIC™ was used as a
methodological approach, as add value coefficient of the intangible resource,
proposed by Pulic (2000). The evidence analysis was made in three samples. The
first sample was composed by 137 companies, corresponding to two years of
evidences. The second one was composed by 23 companies of the electric sector,
with eight years of evidences. And the third sample was composed by 21 financial
companies, with eight years of evidences. It was used the ordinary least square with
panel data. The first analyzes did not present any statistically significant results, so it
was not possible to explain relation between intangible resource and financial-
economic performance of the companies. The results were statistically significant on
the electrical and financial sector’'s samples. It was verified that financial and human
capital are more explicative than the structural capital for companies’ economic-
financial performance.

Key Words: Intangible Resource, Economic-Financial Performance, Theory of
Resources and Capacities.

% The Themes: intangible assets, intellectual capital, immaterial assets and others expressions that
mean intangibility, differencing from materiality or from financing, are referred on the same meaning
here as intangible resource. These differences are explained on page 36.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Na sociedade do conhecimento, o diferencial competitivo das empresas se
estabelece por seus recursos intangiveis, o que lhes possibilita atingir o objetivo de
manterem-se no mercado, com lucratividade, agregando valor a empresa e seus
acionistas. A capacidade competitiva de uma organizacdo empresarial constitui-se,
portanto, ndo apenas por recursos tangiveis e financeiros, mas também por recursos
intangiveis. Estes podem ser gerados em processos internos, mediante
investimentos em pesquisa e desenvolvimento ou adquiridos. Em ambas as
situacbes, ha exigéncia de decisbes sobre investimentos (BARNEY, 1991;
MACAGNAN, 2008b).

Quando os recursos intangiveis resultam de pesquisa e desenvolvimento
promovidos internamente, se estabelece uma dificuldade de mensuracao, ja que a
contabilidade limita o reconhecimento e o tratamento destes recursos (MACAGNAN,
2008b). Para muitos destes recursos intangiveis ndo existe forma de mensuracao e,
consequentemente, eles ndo séo contabilizados pela empresa (FIRER; WILLIAMS,
2003). Por este motivo, o valor da empresa no mercado de acbes é maior do que
seu valor contabil (COLAUTO; BEUREN, 2005; ANTUNES, 2006). Tal situacéo deixa
em aberto o conhecimento sobre a real situacdo econdmica da empresa e seu
respectivo grau de eficiéncia. As demonstracdes financeiras, com suas limitagdes,
nao representam o real valor da empresa, registrando apenas o valor de sua
producéo de bens (LEV, 2001).

Estas limitacdes estdo sendo tratadas pelos 6rgdos competentes em ambito
internacional e nacional. No meio internacional, elas sao abordadas pelo
Internacional Accounting Standard Board - IASB, que criou as Normas Internacionais

de Contabilidade — NIC. Dentre elas, a NIC 38 que trata dos ativos imateriais.

No Brasil, estas limitacGes estdo sendo tratadas na Lei 11.638/07, que alterou
a Lei 6.404/76 das sociedades andnimas, visando a adequacao legal as normas
internacionais. Do surgimento das normas internacionais, originou-se o Comité de

Pronunciamentos Contabeis (CPC), o qual criou o CPC n° 04, que tem por objetivo o
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tratamento contébil dos ativos intangiveis. O Conselho Federal de Contabilidade
(CFC) instituiu recentemente a Resolugcdo de numero 1.157 de 13 de fevereiro de
2009, mediante o item 32 da Norma Brasileira de Contabilidade (NBC) n° 19.8,
introduzindo ativo intangivel no ativo ndo circulante e explicando o tratamento para o

seu devido registro.

As leis e as normas orientam o tratamento dos intangiveis para o
reconhecimento como um ativo nas demonstracdes contabeis. Eles, porém, ndo sao
todos contabilizados, ou por serem reconhecidos apenas como gastos ou por nao
terem mensuragcdo (LEV, 2005), o que resulta na diferenciacdo entre o valor
contabilizado e o valor de mercado da empresa. Tem-se, portanto, um valor maior
da empresa no mercado de acdes, em relacdo ao seu valor contabil (LEV, 2001;
RIAHI-BELKAOUI, 2003; COLAUTO; BEUREN, 2005; MACAGNAN, 2007, 2008b;
ZANINI, 2007).

O desempenho econdmico-financeiro pode ser explicado pelos investimentos
em recursos tangiveis, financeiros e intangiveis. Os recursos tangiveis sdo os bens
de propriedade, como: terreno, maquinas e equipamentos, ja exaustivamente
estudados. O segundo tipo de recursos sao os financeiros, por exemplo, o valor
constante no caixa. O terceiro tipo sdo os intangiveis, considerados preciosos, raros
e nao substituiveis, reconhecidos também como recursos estratégicos, na medida
em que possibilitam a competitividade sustentavel e aprimoram o desempenho

econdmico-financeiro da empresa (BARNEY, 1991).

Os recursos intangiveis significam o conhecimento, que € a chave para o
futuro e o sucesso das empresas, mas que ndo esta refletido na contabilidade
(FIRER; WILLIAMS, 2003; MACAGNAN 2007, 2008a). Assim, o valor da acao da
empresa no mercado € maior do que o seu valor contabil, e esta diferenca de valor
pode ser reconhecida como recurso intangivel (COLAUTO; BEUREN, 2005;
ANTUNES, 2006; MACAGNAN, 2007, 2008b; ZANINI 2007).

Uma das classificagdes dos recursos intangiveis sédo as categorias: (1) capital
estrutural, como diferenciais tecnoldgicos no processo produtivo; (2) capital humano
como o nivel de formacdo de seus funcionarios; (3) capital relacional, como o
cadastro de seus clientes (EDVINSSON; MALONE, 1997; BONTIS, 1998;
MACAGNAN, 2008b).
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Existem outras formas de reconhecer o0s recursos intangiveis. Dentre elas ha
o Value Added Intellectual Coefficiente - VAIC™, considerado como um coeficiente
de valor agregado dos recursos intangiveis. Este coeficiente mede a eficiéncia
financeira, a partir do capital financeiro, do capital humano e do capital estrutural da
empresa (FIRER; WILLIAMS, 2003; CHEN; CHENG; HWANG, 2005; BASSO;
MARTIN; RICHIERI, 2006).

Nesta perspectiva econdmica, 0S recursos intangiveis da empresa estao
associados ao preco das acdes no mercado de capitais, 0 qual seria formado pelo
valor dos recursos tangiveis e financeiros mais o valor dos recursos intangiveis da
empresa (EDVINSSON; MALONE, 1998; MACAGNAN, 2008b). Dentro desta

perspectiva, formula-se o problema de pesquisa abordado no proximo item.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

As empresas com vistas a atingir maior competitividade, que permita sua
sustentabilidade em um mercado aberto, necessitam de investimentos em recursos
intangiveis (LEV, 2001; RIAHI-BELKAOUI, 2003; FIRER; WILLIAMS, 2003; CHEN;
CHENG; HWANG, 2005; COLAUTO; BEUREN, 2005; MACAGNAN, 2007, 2008b;
ZANINI, 2007).

Alguns estudos conduzidos em outros paises, ainda nao totalmente
conclusivos, como os de Firer e Williams (2003); Chen, Cheng e Hwang, (2005);
Kamath (2008), sustentam que o investimento em recursos intangiveis aumenta a
rentabilidade da empresa. Assim, cabe testar se estes investimentos estao trazendo
resultados na forma de melhor desempenho econdmico-financeiro no mercado

brasileiro.

Para ajudar na formulacéo de respostas sobre a validade do investimento em
intangiveis no mercado brasileiro, sintetiza-se, na seguinte questdo, o problema a

ser resolvido por este trabalho:

Existe relacdo entre o0s investimentos em recursos intangiveis e o
desempenho econdmico-financeiro das empresas dos setores elétrico e financeiro,
com acoes listadas na BM&FBOVESPA?
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1.3 OBJETIVOS

No intuito de responder a questdo de pesquisa, estabeleceram-se os objetivos

geral e especificos.

1.3.1 Objetivo Geral

Verificar se existe relagcdo entre o investimento de recursos intangiveis e o
desempenho econdémico-financeiro das empresas dos setores elétrico e financeiro,
com acoes listadas na BM&FBOVESPA.

1.3.2 Objetivos Especificos

Para atender ao objetivo geral desta pesquisa, foram definidos os seguintes

objetivos especificos:
a) selecionar indicadores de recursos intangiveis;

b) identificar o valor econémico dos recursos intangiveis das empresas em

analise, a partir de definicdo de calculo para sua mensuracao;

c) analisar o desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor elétrico
e financeiro, listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2001 a 2008.

1.4 DELIMITACAO DO TEMA

O estudo restringe-se a analise, por meio de relatorios contabeis, do impacto
da utilizacdo dos recursos intangiveis, no desempenho econdmico-financeiro das
empresas dos setores elétrico e financeiro, listadas na BM&FBOVESPA. Na
pesquisa ndo sdo abrangidos outros setores da economia, nem s&o tratados

aspectos relacionados a normatizacao contabil dos intangiveis.
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1.5 RELEVANCIA DO ESTUDO

O valor da empresa no mercado de capitais, em relacdo ao seu valor contabil
aumentou constantemente nos ultimos anos (LEV, 2001). Com o passar do tempo,
as empresas investiram ndo s6 em recursos tradicionais, como bens de capital, mas
também em recursos intangiveis, como pesquisa e desenvolvimento. Houve, pois,

investimentos em recursos que nao sdo contabilmente reconhecidos como ativos.

Estes recursos intangiveis, que podem ter gerado aumento no desempenho
econdmico-financeiro da empresa em relacao ao patriménio contabilizado, merecem
ser pesquisados e compreendidos para verificar o fator que influencia o valor maior

da empresa no mercado de capitais.

Este estudo tem relevancia, pois as empresas brasileiras que estdo em busca
de competitividade e rentabilidade precisam investir constantemente em recursos
intangiveis (ANTUNES, 2006; BASSO; MARTIN; RICHIERI, 2006). Para isto, no

entanto, é preciso primeiro verificar se estes investimentos impactam seu

desempenho econdmico-financeiro.

A pesquisa contribuird tanto para o0 meio académico, como para 0 meio
organizacional. No meio académico, existem pesquisas relacionadas ao assunto
como as de Chen, Cheng e Hwang (2005), que investigaram empiricamente a
relacdo entre o valor da criacdo de eficiéncia e o valor de mercado das empresas e
seu desempenho econdmico-financeiro, mas apenas com amostra de empresas

taiwaneses.

Ha também a pesquisa de Firer e Williams (2003) que investigaram, em uma
amostra das empresas da Africa do Sul, a associac¢éo entre a eficiéncia com base no
valor adicionado (VA), em relacdo aos maiores componentes de recursos basicos da
empresa: capital fisico, capital humano e capital estrutural, em trés dimensdes
tradicionais do desempenho econOmico-financeiro: rentabilidade, produtividade,

valorizac&o do mercado.

No Brasil, a pesquisa de Basso, Martin e Richieri (2006), analisa o impacto do

capital intelectual e seus componentes - capital humano e capital estrutural - no valor
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de mercado e na lucratividade de empresas brasileiras de capital aberto,
provenientes de diversos setores da economia, nos anos de 1997 a 2004. Como
uma das limitacGes deste estudo foi a utilizacdo de empresas de diversos setores, a
presente pesquisa utiliza uma amostra de empresas brasileiras do setor elétrico e

financeiro, em anos posteriores a pesquisa de Basso, Martin e Richieri (2006).

No meio organizacional, a pesquisa contribuir4 para melhor entendimento de
investimentos em recursos intangiveis, como 0 ajustamento nas politicas de
pesquisa e desenvolvimento nas empresas, e se 0s investimentos realizados em
recursos intangiveis ajudardo seu desempenho econdémico-financeiro. Isto podera
incentivar as empresas a investirem mais no conhecimento, no capital humano e na

sociedade brasileira.

1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertacdo estd estruturada em cinco capitulos. O primeiro capitulo
contém a introducdo, com contextualizacdo do tema proposto, o problema de
pesquisa, 0s objetivos, a delimitacdo do tema, a relevancia do estudo, a contribuicao

da pesquisa para meio académico e organizacional.

No segundo capitulo, apresenta-se o referencial tedrico. Descrevem-se a
contabilidade e seus desafios, citando algumas normas nacionais e internacionais de
contabilidade; disserta-se sobre a teoria de recursos e capacidades, com intuito de
explicar a origem dos recursos intangiveis; explicam-se alguns modelos de recursos
intangiveis propostos por autores pesquisados; abordam-se algumas medidas de

desempenho econdmico-financeiro.

A metodologia esta no terceiro capitulo, no qual se relatam: a classificacédo
da pesquisa, a populacdo e a amostra, 0 método utilizado. Descrevem-se o plano de

amostragem, a andlise dos dados, os limites e dificuldades do método.

O capitulo quarto apresenta a analise dos dados e seus resultados, conforme
a metodologia proposta para a pesquisa. No quinto capitulo estdo as consideracoes

finais, as limitacGes e as sugestdes para futuras pesquisas.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O SISTEMA CONTABIL E SEUS DESAFIOS

Com a globalizacao e as transformacdes tecnoldgicas que estdo ocorrendo no
cenario mundial, as empresas precisam apresentar relatérios contabeis eficazes,
gue revelem seu valor real. Ao longo de séculos, o sistema contabil tem por objetivo
demonstrar o que a empresa possui. Atualmente, esses relatérios apresentam
limitagbes, a medida que o0s recursos intangiveis ndo estdo contabilizados
(BREALEY; MYERS, 2005; ROOS; PIKE; FERNSTROM, 2005).

Nos ultimos anos, verifica-se que o valor da empresa no mercado de acoes,
em relacdo ao seu valor contabil, aumentou constantemente (LEV, 2001). O valor
econdbmico de uma empresa nao se limita a soma de seus ativos tangiveis e
financeiros, mas também aos valores intangiveis. Os Ultimos sdo 0s recursos que
podem aumentar a competitividade, possibilitando o crescimento da empresa
(MACAGNAN, 2008b). A diferenca entre o valor de mercado das empresas e 0 seu
valor contabil pode ser o reflexo dos recursos intangiveis, na medida em que muitos
sao contabilizados como gastos, e outros, por ndo possuirem mensuracao, ndo sao
contabilizados (LEV, 2001). As demonstracdes contabeis apresentam, portanto, sob

este ponto de vista, limitagdes por ndo demonstrarem o valor real da empresa.

A contabilidade, por meio de seus relatdrios contabeis, poderia apresentar
para seus usuarios (stakeholders) - investidores, acionistas, clientes, fornecedores,
governo, entre outros - relatérios e indicadores de desempenho que demonstrem a
criagdo de valor. Esta criagdo pode ser gerada por recursos intangiveis, cuja
demonstracao revelaria o valor real da empresa. Os tradicionais relatérios contabeis
nao sao suficientes para demonstrar o valor real da empresa (EDVINSSON, 1997,
ROOS et al.,, 1997; SVEIBY, 1997; EDVINSSON; MALONE, 1998; LEV, 2001;
BONTIS, 2004; MACAGNAN, 2007, 2008a; ZANINI, 2007; COLAUTO; AVELINO,
20009).

Uma das limitagbes que a contabilidade possui é a escrituracdo dos ativos

pelo valor de custo de aquisi¢cdo, ignorando ndo so6 a criacéo de valor que este bem
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traz para empresa, como também o valor futuro que pode ser considerado intangivel
(STEWART, 1997).

Em seu estudo sobre desempenho das empresas em termos de geracéo de
valor, Zanini (2007) confirma que o valor de mercado da empresa nao representa o
valor registrado em seus livros contabeis. Ele descreve a necessidade de
estabelecer normas contabeis que contemplem o minimo de informag&o sobre os
recursos intangiveis, reconhecendo os mesmos como ativos. A contabilidade, por
meio de seus produtos, pode demonstrar o desempenho econémico de forma mais
completa, ndo se limitando ao lucro contabil, mas representando o total da riqueza
criada (RIAHI-BELKAQUI, 2003).

Neste contexto, Firer e Williams (2003) referem que as medidas tradicionais
de desempenho empresarial, baseadas nos principios de contabilidade, podem né&o
ser mais adequadas ao novo modelo econdmico, no qual a rentabilidade é
impulsionada pelos recursos intangiveis. Deduz-se, entdo, que a contabilidade
tradicional pode estar transmitindo informac¢des inadequadas aos seus usuarios,
induzindo a decisdes equivocadas, com base nas demonstracdes existentes. Mas,
como comenta Lev (2005), mudancas estdo acontecendo, na medida em que 0s
orgdos reguladores estdo trabalhando para comunicar informac¢des dos ativos
intangiveis ao mercado de capitais.

O tratamento contabil internacional € dado pelas Normas Internacionais de
Contabilidades (NICs), emitidas pelo International Accounting Standards Board
(IASB) e pela instituicho americana Financial Accounting Standards Board (FASB).
Os 6rgaos nacionais - Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e outros - seguem também as leis brasileiras das
Sociedades Andnimas, Lei 6.404/76 e Lei 11.638/07.

O IASB, que emite as NICs, que sao normativas contabeis que se baseiam
em principios e ndo em regras contabeis, dedica uma norma especifica para o

tratamento a ser dado aos recursos intangiveis (ZANINI, 2007).

Esta norma é a NIC 38 (2003), a qual conceitua o ativo imaterial como:

[...] um ativo identificavel, de carater ndo-monetario e sem aparéncia fisica,
que se tenha a posse, para ser utilizado na producdo de bens e de servigos,
para ser arrendado a terceiro ou para funcdes relacionadas com a
administracdo da entidade.
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Ela reconhece recursos intangiveis como ativos imateriais, por exemplo:
marca da empresa; capacitacdo de pessoal; sistema de software, licencas, direitos
autorias, tecnologia e atividades de pesquisa e desenvolvimento que envolvam
novos conhecimentos (MACAGNAN, 2007, 2008a).

Para que o reconhecimento se efetive contabilmente como ativo imaterial, ele
“deve reunir trés caracteristicas: identificacdo, controle e beneficios econémicos
futuros” (MACAGNAN, 2008a, p. 11). Estas trés caracteristicas sdo condicdes

necessarias para o reconhecimento do recurso intangivel como um ativo.

Uma das dificuldades para o reconhecimento dos recursos intangiveis como
ativos da empresa, sdo aqueles gerados internamente, como investimento em
pesquisa e desenvolvimento, pois na fase da pesquisa em projetos este deve ser
contabilizado como despesa. Porém, na fase de desenvolvimento, pode ser
considerado como ativo, se a empresa demonstrar capacidade de ganhos futuros,
condicdes de finalizar o projeto e capacidade para avalia-lo de maneira confiavel
(MACAGNAN, 2007, 2008a; Item 41 do CPC n° 4).

No Brasil, a Lei 6.404/76, lei das sociedades anbnimas, motivada pela
adequacao as novas regras internacionais previstas pelo IASB, foi alterada pela Lei
11.638/07, especialmente o capitulo XV, o qual trata de assuntos relacionados a
contabilidade.

Uma das alteracdes foi retirar da obrigacdo a Demonstracdo de Origens e
Aplicacbes de Recursos (DOAR), criando a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
(DFC) e Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), adaptando-se ao padrao

internacional.

A Lei 11.638/07, no artigo 178, alterado pela Medida Proviséria 449/2008,
modificou a nomenclatura das contas do ativo e do passivo, que passaram a ser
considerados como ativo circulante e néo circulante e como passivo circulante e nao

circulante.

No artigo 179 da Lei 11.638/07 criou-se a conta de natureza intangivel:

Art. 179. As contas serao classificadas do seguinte modo:

VI — no intangivel: os direitos que tenham por objeto bens incorpdreos
destinados a manutencdo da companhia ou exercidos com essa finalidade,
inclusive o fundo de comércio adquirido.
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Além das mudancas da lei, os 6rgdos competentes, motivados pela
convergéncia contabil as normas internacionais, mobilizaram-se e criaram o Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC)*. O pronunciamento do CPC n°4 tem como
principal objetivo definir o tratamento contabil dos ativos intangiveis, descrevendo

inclusive suas regras de mensuracgao.

O CPC n° 4 traz para as empresas a obrigatoriedade da divulgacdo, nas
demonstracdes contabeis, dos ativos intangiveis, cujo tratamento contabil possui
particularidades diferentes dos demais ativos da empresa. Como prevé a NIC 38 e 0
CPC n° 4, o ativo imaterial exige trés caracteristicas para seu reconhecimento:
identificagcéo (1); controle (2); beneficios econémicos futuros (3).

A primeira caracteristica — identificacdo - prevé que a empresa sO podera

reconhecer um recurso imaterial como ativo intangivel, quando este:

() for separavel, ou seja, puder ser separado da entidade e vendido,
transferido, licenciado, alugado ou trocado, individualmente ou junto com um
contrato, ativo ou passivo relacionado, independente da intencéo de uso pela
entidade; ou

(b) resultar de direitos contratuais ou outros direitos legais,
independentemente de tais direitos serem transferiveis ou separaveis da
entidade ou de outros direitos e obrigacdes (Item 12, CPC n° 4).

A segunda caracteristica - controle - ocorre quando a empresa tem o poder e
o direito de controlar e obter beneficios econdmicos futuros de um ativo intangivel.
Este direito pode ser alcancado por meio de direitos legais adquiridos em um
tribunal, por exemplo: direitos autorais; permisséo da limitagcdo de acordo comercial,
dever dos funcionarios em manter a confidencialidade. No entanto, a capacidade
técnica, o talento dos gerentes, o conhecimento dos funcionarios, apesar de
trazerem beneficios econdémicos futuros, dificilmente poderdo ser reconhecidos

como ativo intangivel (Item 13 a 16 do CPC n°4).

A terceira caracteristica, para o ativo ser intangivel, deve trazer beneficios
econdmicos futuros, pelo aumento da receita de venda de produtos ou servigcos; da
reducdo de custos ou outros beneficios; do uso dos ativos pela empresa. Por

exemplo, o uso da capacidade intelectual em um processo de producéo pode reduzir

® Orgaos que compdem o CPC: ABRASCA: Associacdo Brasileira das Companhias Abertas;
APIMEC: Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento no Mercado de Capitais;
BM&FBOVESPA: Bolsa de Valores Mercadoria e Futuros do Brasil; CFC: Conselho Federal de
Contabilidade; FIPECAFI: Fundacédo Instituto de Pesquisas Contabeis Atuariais e Financeiras e o
IBRACON: Instituto dos Auditores Independentes do Brasil.
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0s custos de producéo futuros, em vez de aumentarem a receita (Item 17 do CPC n°
4).

Além das caracteristicas e da definicdo dos ativos intangiveis, o CPC n° 4,

nos itens 21 a 23, descreve os critérios de reconhecimento do ativo intangivel:

21. Um ativo intangivel deve ser reconhecido apenas se:

(a) for provavel que os beneficios econdmicos futuros esperados atribuiveis
ao ativo serao gerados em favor da entidade; e

(b) o custo do ativo possa ser mensurado com seguranca.

22. A entidade deve avaliar a probabilidade de geracdo dos beneficios
econdmicos futuros utilizando premissas razoaveis e comprovaveis que
representem a melhor estimativa da administracdo em relacdo ao conjunto de
condi¢des econdmicas que existirdo durante a vida Gtil do ativo.

23. A entidade utiliza seu julgamento para avaliar o grau de certeza
relacionado ao fluxo de beneficios econdmicos futuros atribuiveis ao uso do
ativo, com base nas evidéncias disponiveis no momento do reconhecimento
inicial, dando maior peso as evidéncias externas.

De acordo com o CPC n° 4, o grupo de ativo intangivel pode ser composto
por: agio, por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) adquirida; patente;
direitos autorais; marcas; custo com desenvolvimento de produtos novos; direito de
exploracao; direitos de folha de pagamento. Muitos destes ativos sdo adquiridos pela
incorporacdo de outra empresa. No entanto, o agio derivado da expectativa de
rentabilidade futura (goodwill), a marca, a lista de clientes - gerados internamente

pela propria empresa - ndo devem ser reconhecidos como ativo intangivel.

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC) emitiu a Resolucédo n° 1.157, de
13 de fevereiro de 2009, por meio do item 32, das Normas Brasileiras de
Contabilidade (NBC) n°19.8, introduzindo o ativo i ntangivel no ativo ndo circulante,

comentando seu registro:

Para ser registrado nesse subgrupo, é necessario que o0 ativo, além de
incorpéreo, seja separavel, isto é capaz de ser separado ou dividido da
entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado, seja
individualmente ou em conjunto (Item 33, NBC 19.8).

As leis e normas em relacdo aos intangiveis nao foram todas citadas, por
exemplo: as normas da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), pois néo é este o
objetivo do presente estudo. Verifica-se que o0s 6rgdos competentes tém
preocupacdo em relagdo aos intangiveis, a sua regulamentacdo, demonstracdo e

mensuragao.
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Considerando as limitagbes do reconhecimento contdbil dos recursos
intangiveis como ativos, partiu-se, neste estudo, de outra perspectiva que nao
privilegia as normativas e sim o desempenho econémico e financeiro da empresa,

tema abordado na continuacéao.

2.2 TEORIA DOS RECURSOS E CAPACIDADES

Os recursos econdmicos sdo fontes necessarias para a sobrevivéncia e
crescimento das empresas. S&o configurados por: ativos, capacidades de
processos, informagéo, conhecimento, entre outros recursos econdmicos. Por meio
destes recursos, a empresa pode programar sua estratégia, oportunizando eficiéncia
e eficacia (BARNEY, 1991).

Esta perspectiva tedrica tem sua origem em dois estudiosos: Penrose e
Andrews. Penrose, em seu livro: A Theory of the growth of the firm, publicado em
1959 pela editora Wiley, em New York, destaca que a empresa pode ser vista como
um conjunto de recursos e diz que trabalho, capital e terra sdo recursos que
estabelecem forcas ou fraquezas da empresa. Andrews apud Wernerfelt (1984)
destaca que a estratégia é formulada através dos recursos da empresa (seus pontos
fortes e fracos) (WERNERFELT, 1984).

A partir desta perspectiva tedrica surge a Teoria dos Recursos e
Capacidades, desenvolvida por Wernerfelt, em seu artigo: A Resource Based View
of the firm (RBV), publicado em 1984, na revista cientifica Strategic Management. O
autor baseou-se em Penrose, que reconhece a empresa constituida por um conjunto
de recursos e em Andrews, o qual diz que estes recursos fundamentam a estratégia
da empresa (WERNERFELT, 1984).

Wernerfelt (1984) descreve que a eficiéncia da empresa depende do
diferencial e do controle de seus recursos e de suas capacidades em relacdo aos
concorrentes. Estes recursos configuram-se como fonte de capacidades da empresa
em competir. O autor deixa claro que o aumento da lucratividade da empresa pode
ser explicado mais pelas forcas de seus recursos do que por sua posicdo no

mercado.
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A RBV, de acordo com Wernerfelt (1984), tem como objetivo principal gerar a
sustentabilidade da competitividade, primeiro com o0s recursos desenvolvidos e
controlados pela empresa, ou seja, Seus recursos internos e, segundo, examinando

0 mercado e a estrutura de recursos de seus concorrentes.

Wernerfelt (1984), seguidos por Barney (1991), Grant (1991), Conner (1991) e
Peteraf (1993), convergem para 0 mesmo conceito: a empresa € um conjunto de
recursos tangiveis e intangiveis que se diferenciam em relacdo a concorréncia.
Estes recursos sao constituidos por cultura organizacional da empresa; habilidades
dos funcionarios; maquinas e equipamentos; marca; terrenos; bens e direitos da
empresa, entre outros. Eles formam um conjunto de recursos especificos e
exclusivos de determinada empresa. Sendo bem concebido e administrado, tal

conjunto gera para a empresa competitividade sustentavel (GRANT, 1991, 1996).

Grant (1991), seguindo Wernerfelt (1984), enfatizam que a RBV possui duas
premissas: (1) o conjunto de recursos e capacidades internas que da a direcdo para
formacdo da estratégia da empresa; (2) a administracdo do conjunto de recursos e

capacidades, como primeiro passo a ser dado para a empresa obter lucratividade.

Os recursos internos da empresa podem ser a fonte de direcdo estratégica,
fundamentada em sua cultura organizacional, formada por misséo, visao e objetivo.
Estes recursos complementam os de origem externa, dando sustentacdo a

estratégia competitiva no longo prazo.

A RBYV parte do principio que a organizacdo da empresa, a partir de sua
eficiéncia na producdo de bens e servicos no longo prazo, possibilita sua
rentabilidade, seu crescimento e sua expansao internacional. Macagnan (2008a)
elucida que nédo existem empresas iguais, mas recursos e capacidades diferentes,

capazes de gerar resultados econémicos futuros.

Para a empresa obter rentabilidade com base na RBV, precisa de um
conjunto de trés forgas interagindo: a base de ativos da empresa; as bases de ativos
de seus concorrentes; o ambiente de politicas publicas, com as restricbes de leis e

normas governamentais (CONNER, 1991).

A RBV é desenvolvida a partir do pensamento de que, para as empresas
atingirem um desempenho superior ao de seus concorrentes, precisam desenvolver

habilidades e possuir recursos raros, de dificil imitacdo e valorizados
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(WERNERFELT, 1984; BARNEY, 1991; PETERAF 1993; TEECE: PISANO; SHUEN,
1997).

Com o crescimento e o desenvolvimento da pesquisa sobre 0s recursos e
capacidades, Barney, (1991), Conner, (1991), Grant (1991), Mahoney e Pandian
(1992) basearam-se na RBV para explicar o desempenho diferenciado de umas
empresas em relagdo a outras. Este desempenho diferenciado pode ser explicado
pelos recursos intangiveis, classificados em trés categorias de capital: (1) fisico, (2)
humano, e (3) organizacional. O capital fisico inclui recursos como: tecnologia,
instalacdes, localizagdo geografica, acesso a matérias primas. O capital humano é
constituido por recursos como: formacdo, experiéncia, julgamento, inteligéncia,
relacionamento, perspicacia de gestores e trabalhadores da empresa. O capital
organizacional & constituido pela estrutura de formacdo e comunicacao formal e

informal da empresa.

Embora estes recursos sejam relevantes para a estratégia da empresa,
alguns deles podem impedir resultados positivos. A titulo de exemplo cita-se o0 caso
de uma empresa que possui recursos considerados essenciais e que garantem uma
competitividade por determinado periodo. Eles podem ser essenciais para aquele
periodo, mas ndo para a manutencao da empresa no tempo. Novos recursos podem
estabelecer competitividade ao concorrente, a partir de uma reformulacéo

estratégica que os considere (BARNEY, 1991).

Aquele que detém um recurso e tem o poder para administra-lo pode ou néao
obter rentabilidade no longo prazo. Por exemplo, quem desenvolve um produto e
registra sua patente apropria-se da parte dos lucros de quem possui sua licenga,
obtendo continuamente rentabilidade sobre ele. No entanto, um recurso, como uma
maquina que fabrica um unico produto, serve exclusivamente para aquele produto,
guando ele sair do mercado ndo haverd mais a rentabilidade sobre ele
(WERNERFELT, 1984).

A competitividade sustentavel acontece na medida em que a empresa
implanta uma estratégia que cria valor, ndo sendo praticada nem copiada pelos
concorrentes, sejam eles atuais ou potenciais (BARNEY, 1991; GRANT, 1991). De
outra forma, a incapacidade de os concorrentes imitarem essa estratégia é que a

torna uma competitividade sustentavel.
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A competitividade ndo pode ser baseada nos concorrentes, mas deve ser
estabelecida pela empresa como uma perspectiva de longo prazo, obtendo assim
sua sustentabilidade (BARNEY, 1991). Para atingir a competitividade sustentavel, a
empresa pode criar uma situacdo em que seu proprio recurso seja de dificil acesso
aos concorrentes, isto é, seja dificil de copiar WERNERFELT, 1984; GRANT, 1991).

Para atingir a sustentabilidade, a empresa deve obter recursos diferenciados
gue nao possam ser facilmente obtidos pelos concorrentes. Considera-se que tais
recursos possuem heterogeneidade e imobilidade (BARNEY, 1991; GRANT, 1991,
PETERAF, 1993).

Os recursos heterogéneos sao diferenciados, de modo que os concorrentes
ndo podem facilmente obté-los, opondo-se aos homogéneos, que sdo de facil
imitacdo. Os imoveis, que possuem imobilidade, sdo recursos Unicos da empresa,
estes, por terem imobilidade, sdo de dificil acesso aos seus concorrentes, 0 que
podera estabelecer uma competitividade sustentavel.

Para ilustrar, imaginem-se empresas que atuem no mesmo ramo de atividade
e possuem exatamente 0s mesmos recursos fisicos, humanos e organizacionais. Se
uma delas desenvolver uma estratégia, inicialmente diferenciada, as demais podem,
na sequéncia, implanta-la, por possuirem 0s mesmos recursos. Porém, se 0s
recursos possuirem heterogeneidade e imobilidade, podem oferecer dificuldades a
concorréncia. Assim, a empresa programaria estratégicas eficientes, podendo atingir
a competitividade sustentavel (BARNEY, 1991).

Barney (1991) propde um modelo tedrico baseado em recursos que possuem
caracteristicas de heterogeneidade e imobilidade. Estes, para serem potenciais e
capazes de gerar competitividade sustentavel, estdo condicionados a quatro
atributos: (a) valioso, (b) raro, (c) dificil de imitar, (d) insubstituivel, conforme mostra

a Figura 1.
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Modelo Tebrico Condicdes
(a) valioso
(b) Raro
Recursos da empresa ©) D'f_'c'l,d_e |m|,ta_r Vantagem
Heterogeneidade > - histéricas anicas » Competitiva
Recursos da empresa ) amb|gu@ade caus.al Sustentavel
- complexidade social

Imobilidade

(d) Insubstituivel.

Figura 1: Recursos da Empresa: Heterogeneidade e Im  obilidade
Fonte: Barney (1991).

Explicam-se, na sequéncia, os atributos apresentados na Figura 1.

a) Recurso valioso: o0s recursos devem ser valiosos em explorar as
oportunidades e neutralizar as ameacas do ambiente, pela reducdo de suas
fraquezas ou pela superacdo de seus concorrentes. A empresa aumenta seu
desempenho apenas quando explora as oportunidades, neutralizando as ameacas
(BARNEY, 1991; MARONEY; PANDIAN, 1992).

b) Recurso raro: 0 recurso ndo pode ser igual para todas as empresas, pois
se ele é acessivel as demais, significa que todas podem explora-lo, implantando a
mesma estratégia. Por este motivo, o recurso para ter valor para a empresa, deve
ser raro, estabelecendo diferencas em relacdo aos recursos de outras empresas,

atingindo assim a competitividade sustentavel (BARNEY, 1991).

c) Recurso dificil de imitar: as empresas precisam ser constituidas por
recursos estratégicos inovadores, concebidos e implantados, sem que outra
empresa 0s possa imitar. Para tanto, ha de estabelecer trés condi¢des: (a) historicas
dnicas: uma vez que existe o recurso na histéria da empresa, este permanece
causando nela impactos atuais; (b) ambiguidade causal: relagédo de causa e efeito
dos recursos controlados e administrados pela empresa; (c) complexidade social:
resulta de um fenbmeno social como a cultura organizacional da empresa (BARNEY,
1991).

d) Recurso insubstituivel: para um recurso intangivel ser fonte de
competitividade sustentavel, ndo pode ser de facil substituicido. A medida que o
recurso pode ser substituido por outro, ele deixa de ser sustentavel (BARNEY,
1991).
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O modelo tedrico de Barney (1991) mostra que, para a empresa atingir a
sustentabilidade, deve possuir recursos valiosos, raros, de dificil imitacdo e
insubstituiveis. Este autor € complementado, aprimorado e criticado por outros,
como Grant (1991), Peteraf (1993) e Foss e Knudsen (2003).

Grant (1991), primeiro diferencia ‘recursos’ de ‘capacidades’. Os recursos
considerados pela empresa podem ser: maquinas e equipamentos, habilidades dos
empregados, a marca, a patente, recursos financeiros e outros. A capacidade é a
habilidade dos funcionarios em executar determinado recurso. Ou seja, 0 recurso € a
fonte de capacidade e a capacidade é fonte principal para atingir a competitividade

sustentavel.

Desta forma, a empresa necessita de um conjunto de recursos e, para obter a
capacidade, necessita da habilidade funcional, das competéncias individuais, que
lhe permitam ser competitiva, rentavel, capaz de se expandir e conquistar novos

mercados.
Para Grant (1991), um recurso para ser competitivo necessita ter:

a) durabilidade: os recursos devem ser duraveis, ndo podem ser de facil

obsolescéncia;

b) falta de transparéncia: os recursos ndo podem ser transparentes, ou seja,
nao podem permitir que sejam copiados pelos concorrentes;

c) falta de transferibilidade: os recursos ndo podem ser transferiveis e de facil

aguisicao pelos concorrentes;

d) falta de replicabilidade: os recursos ndo podem ser replicaveis, de facil

Imitagao pelos concorrentes.

Grant (1991), com base no modelo de Barney (1991), explica que os
recursos, para serem competitivos e sustentaveis, necessitam dessas quatro
caracteristicas a fim de tornar a estratégia da empresa sustentavel e duradoura. Ele
cita, como exemplo, o conhecimento que € o0 recurso mais valioso da empresa,
tendo os atributos de ser duravel, ndo transparente (ndo imitavel), ndo transferivel e

irreplicavel.

Peteraf (1993) também propde um modelo de competitividade sustentavel
baseado em recursos, fundamentado em Wernerfelt (1984) e Barney (1991). O autor



32

sinteticamente descreve as quatro condicdes para que 0S recursos sejam
sustentaveis: (a) a heterogeneidade dos recursos; (b) limites ex-post a concorréncia;

(c) imobilidade dos recursos; (d) limites ex-ante a concorréncia, conforme mostra-se

a Figura 2.
Limites ex-post a
Heterogeneidade competicéo
Competitividade
Sustentavel
Imobilidade Imperfeita Limites ex-ante a
competicéo

Figura 2: Quatro Condic8es para Atingir a Competiti  vidade Sustentavel
Fonte: Peteraf (1993).

Explicam-se, na sequéncia, as condi¢cbes apresentadas na Figura 2.

a) Heterogeneidade: o0s recursos estratégicos podem ser limitados em
quantidade e, ao mesmo tempo, escassos em relagdo a demanda, assegurando

uma posicéo de superioridade ou inferioridade de recursos, ou seja, de ganhos.

b) Limite ex-post & competicdo: a empresa pode desenvolver estratégias que
permitam a durabilidade de sua posicdo de superioridade em relacdo a seus
concorrentes. Para isto, os recursos precisam ser de dificil imitacdo e de dificil
substituicdo, de modo que os ganhos alcangados sejam sustentaveis.

c) Imobilidade: sédo recursos imperfeitamente moveis, valiosos, possuem

especificidade e exclusividade para as necessidades da empresa que 0S possui.

d) Limite ex-ante a competicdo: antes de estabelecer uma competicdo, a
empresa pode obter recursos que nao sejam do conhecimento de seus
concorrentes. Isto pode levar a empresa a uma posicdo de superioridade,

alcancando ganhos futuros.

De acordo com o modelo de Peteraf (1993), 0s recursos essenciais para

atingir a vantagem competitiva sustentavel devem ser escassos, Unicos e com
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eficiéncia superior a do concorrente. Devem apresentar imobilidade imperfeita, dificil

Imitagao ou substituicdo e limitar a competigao.

Peteraf (1993), baseado em Barney (1991), sintetizou e explicou a teoria dos
recursos e capacidades, incluindo, no modelo, os limites ex-post e ex-ante a
competicdo, que podem ser considerados semelhantes aos recursos inimitaveis de
Barney (1991).

Foss e Knudsen (2003) criticam a RBV, que, segundo eles, ndo identifica
claramente sua estrutura légica a obtencdo das condicdes necessarias para a
empresa atingir a competitividade sustentavel. Ao mesmo tempo, defendem que a
empresa somente alcanga esta competitividade por meio da imobilidade e da

incerteza.

A imobilidade pode ser obtida com a posse de recursos valiosos e iméveis da
empresa, sendo eles fundamentais para atingir a competitividade sustentavel. A
incerteza identifica-se com a heterogeneidade de Barney (1991), em que o0s
recursos sao diferenciados e de dificil imitacdo (FOSS; KNUDSEN, 2003).

Além das condi¢cOes necessarias, existem as condi¢cdes adicionais, conforme

mostra-se a Figura 3.

Condigbes
adicionais:

Incerteza

(1)
Caracteristicas
dos concorrentes

2)
Assimetria de
Informacao

Imobilidade (3)
Caracteristicas

de entrada

Competitividade
Sustentavel

Figura 3: Condi¢Bes Adicionais
Fonte: Foss e Kundsen (2003).

A Figura 3 expressa que 0s recursos incertos e que possuem imobilidade da
empresa devem, para atingir a competitividade sustentavel, ter condi¢cdes adicionais,

as quais sao, a seqguir, explicadas.
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a) Caracteristicas dos concorrentes - € a forma como a concorréncia se
estabelece: estratégia complementar ou substituta; custos coniventes; natureza dos

processos de negociacdo dos mercados, entre outros.

b) Assimetria de informacéao - séo as falhas de mercado. Ocorre quando duas
empresas (agentes) estabelecem entre si uma transagcdo econdmica, gerando
informacdes entre os agentes. Estas informag¢des podem prejudicar a estratégia da

empresa em uma transacao, tanto entre agentes anteriores como futuros.

c) Caracteristicas de entrada - refere-se a distingdo fundamental entre as
entradas homogéneas e heterogéneas; adquiridas inicialmente ou criadas pela

empresa; de natureza autbnoma ou complementar a estratégia da empresa.

As condicbes necessarias podem ser identificadas como recursos internos
(incerteza e imobilidade) da empresa e as condi¢cdes adicionais, como condi¢bes
externas da empresa para com seus concorrentes. Foss e Knudsen (2003) priorizam
as condi¢bes internas como na RBV, mas complementam com uma visdo externa

dos concorrentes.

As perspectivas conceituais entre Barney (1991), Grant (1991), Peteraf (1993)
e Foss e Knudsen (2003), guardadas as diferencas, complementam-se. Elas formam
0 conjunto de recursos estratégicos que dao competitividade sustentavel a empresa.
O que néo exclui a importancia de a empresa estar preparada para explorar novos
recursos, de acordo com oportunidades de seus negécios, a fim de garantir e
enfrentar a concorréncia futura. Ou seja, a estratégia da empresa pode ser
composta pelo desenvolvimento de recursos inovadores e estes configurarem novo

conjunto de recursos sustentaveis.

Apresenta-se, no Quadro 1, a evolucao da teoria dos recursos e capacidades.

Autor: Obra Evolucdo da RBV

Penrose apud A Theory of the growth of the | Reconhece a empresa como conjuntos de

Wernefeldt (1984) | firm recursos: trabalho, terra e capital, os quais
estabelecem as forcas e fraquezas da
empresa.

Andrews apud The Concept of Corporate Estratégia é formulada através dos recursos

Wernefeldt (1984) | Strategy da empresa.




35

Wernefeldt (1984)

A resource-based view of the
firm

Com base nos recursos da empresa,
descreve que sua eficiéncia depende do
diferencial e do controle de seus recursos e
das capacidades em relacdo a seu
concorrente, surgindo a Teoria de Recursos e
Capacidades (RBV).

Barney, (1991)

Firm resources and sustainable
competitive advantage

Para a empresa atingir competitividade
sustentavel em longo prazo, necessita de um
conjunto de recursos, que podem ser
heterogéneos e iméveis da empresa,
condicionados a serem valiosos, raros, de
dificil imitagao e insubstituivel.

Grant (1991)

The resource-based theory of
competitive advantage

Tracou duas premissas para RBV. A primeira
gue empresa € conjunto de recursos e
capacidade e a segunda que a administracéo
deste conjunto de recursos trara a
lucratividade para empresa.

Conner (1991)

A historical comparison of
resource-based theory and five
schools of thought within
industrial organization theory: do
we have a new theory of the firm

Com base na RBV a empresa obtera
rentabilidade se tiver trés forcas se
interagindo: os ativos da empresa, 0s ativos
de seus concorrentes e o ambiente de politica
com as restricbes, leis e normas
governamentais.

Peteraf (1993)

The cornerstones of competitive
advantage: a resource-based
view

Propde um modelo com quatro condicdes
para ser um recurso sustentavel: ser
heterogéneo, imdvel, possuir limites ex-ante e
ex-post a concorréncia. Devem ser escassos,
Unicos e com eficiéncia superior a da
concorréncia.

Foss e Knudson
(2003)

The Resource-Based Tangle:
Towards a Sustainable
explanation of  Competitive
Advantage

Criticando a estrutura légica da RBV em
relagdo as condi¢cdes necessarios para atingir
a competitividade, defendem que a empresa
alcanca a competitividade com recursos que
possuem a imobilidade e a incerteza. Estes
necessitam de condicdes adicionais:
caracteristicas dos concorrentes, assimetria
de informacdao e caracteristica de entrada.

Quadro 1: Evolucdo da Teoria dos Recursos e Capacid

ades.

O Quadro 1 resume os aportes dos diferentes estudos e a evolugéo da RBV,

tendo como ponto de partida a visdo da empresa como um conjunto de recursos

referida inicialmente por Penrose, em 1959. Estes recursos para serem competitivos

e sustentaveis necessitam estar ligados a estratégia da empresa (WERNERFELT,

1984). Esta estratégia depende dos recursos heterogéneos e imoveis, sendo esses
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condicionados a serem valiosos, raros, de dificil imitacdo e insubstituiveis; o que

ajuda ou ndo a manter a competitividade sustentavel em um longo periodo.

Tomando por base a Teoria de Recursos e Capacidades - a empresa
necessita do conjunto de recursos tangiveis e intangiveis para obter uma
competitividade sustentavel - descrevem-se, no proximo o capitulo, modelos de

recursos intangiveis.

2.3 MODELOS DE AVALIACAO DOS RECURSOS INTANGIVEIS

As publicacbes que abordam o tema intangivel nomeiam-no de formas
distintas, mas com sentido econdmico. Para alguns pesquisadores, como cita Zanini
(2007, p. 47), “(...) a utilizacdo do termo ativo intangivel, supde uma definicdo mais

restritiva, baseada em normas contéabeis”.

O recurso intangivel é também reconhecido pela &rea de recursos humanos
como capital intelectual. Os intangiveis estdo ligados a conhecimento, processos
industriais, patentes, capacidade intelectual do colaborador, conhecimento relacional
com clientes e fornecedores, etc. (STEWART, 1997).

Ativo imaterial € o termo utilizado pela normativa contébil internacional, para
0S recursos que se configuram pelo carater ndo monetario e sem aparéncia fisica,
portanto pela imaterialidade (NIC 38, 2003; MACAGNAN, 2008a).

Além dessas nomenclaturas, que sdo as mais conhecidas, 0S recursos
intangiveis podem ser denominados: ativo invisivel, goodwill, ativos do
conhecimento, ativos incorporeos, etc. (ZANINI, 2007; KAMATH, 2008).

Neste estudo, utiliza-se a nomenclatura recursos intangiveis, por considerar
sua perspectiva econémica, independente do reconhecimento contabil. Considera-se
gue os intangiveis podem ser mensurados ou ndo, mas nao deixam de ser recursos
da empresa (MACAGNAN, 2008b).

Sendo ou ndo recursos intangiveis mensuraveis, de acordo com a RBV, eles
precisam ser valiosos, raros, dificil de imitar e insubstituiveis, para que empresa
possa atingir a competitividade sustentavel. Estes recursos devem ser identificados

e mensurados pela empresa, a fim de verificar sua rentabilidade. Na sequéncia,
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apresenta-se a diversidade de modelos revisados que reconhecem 0S recursos
intangiveis. Abordam-se os modelos tanto sob a perspectiva contabil como sob a

perspectiva econémica.

Os modelos de perspectiva contabil sdo os de Brooking (1996), Edvinsson
(1997), Stewart (1997), Sveiby (1997), Bontis (1998), Caiiibano et al., (2002), Riahi-
Belkaoui (2003) e Bueno (apud ZANINI, 2007). Os modelos de perspectiva
econdmica sado os de Brealy e Myers (2005), Martinez (apud MACAGNAN, 2008a),
Marr (apud MACAGNAN, 2008a) e Chen, Cheng, e Hwang (2005).

Considerando o modelo proposto por Brooking (1996), os recursos intangiveis
sdo constituidos por: (a) ativos de mercados, (b) ativos humanos, (c) ativos de
propriedade intelectual, (d) ativos de infraestrutura (BROOKING, 1996).

Objetivos Corporativos

Capital Intelectual

Ativos Ativos Ativos Ativos
de de centrados de
Mercado Propriedade no individuo Infra

Intelectual

estrutura

Figura 4: Desenho do modelo Tecnoldgico Broker
Fonte: Brooking (1996).

Explicam-se, na sequéncia, 0s quatro ativos apresentados na Figura 4.

a) Ativos de mercado : sdo aqueles que proporcionam competitividade
sustentavel para empresa, marca, carteira de clientes, fidelidade dos clientes, rede

de relacionamentos, etc.

b) Ativos humanos : sdo a capacidade, a lideranca e as habilidades dos
colaboradores, como também a capacidade do conhecimento coletivo dos
colaboradores, por exemplo, a educacdo dos colaboradores, suas qualificagdes

profissionais, seus conhecimentos técnicos, suas competéncias do trabalho.
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c) Ativos de propriedade intelectual:  a propriedade intelectual serve como
mecanismo legal de protecdo dos varios ativos da empresa como as patentes, 0

direito sobre desenhos, os segredos de fabricacédo do produto, etc.

d) Ativos de infraestrutura:  estes criam uma relacdo estreita entre os
individuos e o processo organizacional, fortalecendo a empresa. Mediante a
tecnologia e o0s processos, por exemplo, torna-se possivel o funcionamento da
empresa. Ativos de infraestrutura sdo a filosofia de gestdo da empresa, a cultura

organizacional, o processo de gestao, o sistema de informacéo e o de gestéao, etc.

Brooking (1996) detalha todos os ativos, como se fossem um sistema de
auditoria dos recursos intangiveis da empresa. Se a equipe for multidisciplinar, pode

ocorrer evolugcdo em cada um dos ativos em patrticular.

O modelo de Edvinsson (1997) considera que o valor da empresa nédo é
somente sua producdo de bens ou seu capital estrutural; soma-se a isto o capital
intelectual como: clientes, processos, colaboradores, base de dados, marca, entre

outros recursos.

Para Edvinsson (1997), o capital intelectual € mais bem conceituado quando

dividido em dois grupos, o capital humano e o capital estrutural.

capital humano + capital estrutural = capital intelectual

O capital humano é o inicio do capital intelectual, ele considera a capacidade
intelectual do trabalhador, com sua competéncia, motivacao e fidelidade. O capital
estrutural pertence as empresas, incluindo seu capital relacional e sua estrutura
organizacional (EDVINSSON; MALONE, 1998).

Esta classificacdo deu origem a um dos primeiros modelos de mensuragao
dos recursos intangiveis. Edvinsson (1997) desenvolveu este modelo na empresa
Skandia, a partir de 1992, mas, somente em 1997, em sua obra Developing

Intellectual Capital at Skandia, formou-se 0 esquema reproduzido na Figura 5.
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Valor de mercado

Capital Capital
financeiro intelectual
Capital Capital
humano Estrutural
Capital Capital
de clientes organizacional
Capital Capital
de inovagao de processos

Propriedade Ativos Intangiveis

Intelectual

Figura 5: Esquema de Valor dos Ativos Intangiveisd  a Empresa Skandia
Fonte: Edvinsson (1997).

No esquema de Edvinsson (1997), mostrado na Figura 5, nota-se que o valor
de mercado da empresa € seu capital financeiro mais o capital intelectual. No capital
intelectual tem-se o capital humano que sédo as habilidades e competéncias das
pessoas que trabalham na empresa. O capital estrutural € composto por fatores
externos como a marca e os clientes; e fatores internos como 0 processo de

Inovagao e a cultura da empresa.

A partir do esquema de Edvinsson (1997), criou-se o modelo Navegador

Skandia, com foco nos processos para criacao de valor, conforme mostra a Figura 6.
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ENFOQUE Historia
FINANCEIRO

/\ Presente
ENFOQUE ENFOQUE ENFOQUE
EM HUMANO EM
CLIENTES PROCESSOS ]
Capital
Intelectual

ENFOQUE DE RENOVAGAO
E DESENVOLVIMENTO

C)

Futuro

Ambiente Operacional

Figura 6: Modelo Navegador Skandia
Fonte: Edvinsson (1997).

Na Figura 6, que apresenta a criacao de valor da empresa, primeiro, visualiza-
se um enfoque financeiro, que € o passado da empresa e inclui a contabilidade
tradicional; em segundo, o enfoque em clientes (seu relacionamento, sua carteira de
clientes, etc.); em terceiro, um enfoque em processos (eficiéncia dos sistemas
operacionais); em quarto, um enfoque na renovacao e desenvolvimento (tecnologia,
novos produtos). Estes quatro fazem parte do capital estrutural dos intangiveis. O
quinto enfoque é o humano, ou seja, o conhecimento, e faz parte do capital humano.
Este ultimo é considerado uma area fundamental para empresa, a qual pode ter
relacionamento com os outros enfoques (COLAUTO; BEUREN, 2005; NAZARI,
HERREMANS, 2007; ZANINI, 2007).

Capital intelectual ndo significa apenas administrar o conhecimento da
empresa, mas aumentar a criacdo de seu valor por meio da administracdo conjunta
do capital estrutural e do capital humano (ZANINI, 2007).

O modelo de Stewart (1997), denominado de ‘Navegador do Capital
Intelectual’, traz a visdo de que os intangiveis devem ser medidos individualmente,

através de diversos indicadores. Estes indicadores podem ser diferentes de uma
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empresa para outra, de acordo com avaliacdo de seu grau de importancia e a
estratégia de cada empresa.

O Navegador de Capital Intelectual utiliza uma medida geral (medida do todo),
em razéo do valor de mercado e contabil da empresa, e trés indicadores: medidas
de capital humano, medidas de capital estrutural e medidas de capital do cliente
(relacional), conforme ilustrado na Figura 7.

RAZAO VALOR DE

MERCADO / VALOR
CONTABIL 3
Indice de rotatividade
indice de retencéo de trabalhadores do
MEDIDAS DE de clientes conhecimento MEDIDAS
CAPITAL DO DE CAPITAL
CLIENTE HUMANO
Venda de novos
Valor da produtos com %
matca do total de vendas
) Atitude dos
Satisfagcdo Funcionérios
do cliente
Raz&o vendas/custos de Custo de substituigio

vendas, gerais &
administrativos

de banco de dados

Figura 7: Modelo Navegador do Capital Intelectual
Fonte: Stewart (1997).

A Figura 7 mostra o modelo de Stewart (1997) em formato de radar, dividindo
cada uma das medidas (humano, estrutural e de clientes) em escala e criando mais
indicadores, de acordo com a necessidade de cada empresa. Estes indicadores sao
medidos pela parte cinza do grafico, ou seja, mesmo que a empresa esteja muito
bem com seus clientes, conforme a medida de capital do cliente, ela pode estar
perdendo bons funcionéarios, conforme a medida de capital humano (STEWART,
1997).

Com o grafico radar ndo ha preocupacao de demonstrar os valores, mas as
metas atingidas pela empresa, podendo-se nele visualizar e identificar onde a
empresa pode ter falhas e onde pode melhorar, sendo, pois, um facilitador na gestao
dos recursos intangiveis (COLAUTO; BEUREN, 2005).
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Stewart (1997) afirma, em seu modelo, que o valor da empresa é definido
pelo comprador e ndo pelo vendedor. Ele é determinado pelo mercado de acgdes,

mediante a multiplicacéo do preco da acao pelo numero total de a¢cdes do mercado.

O modelo de Navegador de Stewart (1997) avalia os recursos intangiveis,
utilizando a medida do valor da empresa como um todo. Esta ‘medida do todo’ é
uma das quatro areas de indicadores do modelo: (a) formas de medir o valor geral
dos recursos intangiveis (medida do todo); (b) medida do capital humano; (c) medida

do capital estrutural; e (d) medida do capital de clientes (relacional).
Explicam-se, na sequéncia, estas medidas.

a) Medidas do todo: este pode ser medido pela razdo do valor de mercado e
contabil, conforme mostra a Figura 7, mas pode ser utilizada a medida ‘Q de Tobin’,
que determina a razdo entre o valor de mercado de um ativo e 0 seu custo de
reposicdo. A medida do ‘Célculo do Valor Intangivel — VIC' avalia os recursos
intangiveis, a capacidade de a empresa superar o desempenho de um concorrente
meédio que possui intangiveis semelhantes (STEWART, 1997). As medidas do todo

estdo apresentadas no Quadro 2, contempla o indicador e sua unidade de medida.

Indicadores de medida do todo Unidade de
Medida
Razé&o do valor de mercado/valor contabil $
Q de Tobin $
Calculo do valor intangivel - VIC $

Quadro 2: Indicadores de medida do todo
Fonte: Colauto; Beuren (2005).

b) Medida do capital humano: este pode ser medido pela inovacédo, atitudes
dos funcionédrios, posicdo, rotatividade, experiéncia, aprendizado, conforme

explicitado no Quadro 3.
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Indicadores de medida do capital humano Unidade de
Medida
INOVACAO
Percentual de vendas de novos produtos e servi¢cos %
Numero de novos produtos e patentes N°
Margem bruta de novos produtos $

ATITUDE DOS FUNCIONARIOS

Percentual de funcionarios satisfeitos no trabalho %
Percentual de funcionarios satisfeitos em relacdo ao ano anterior %
POSICAO, ROTATIVIDADE, EXPERIENCIA, APRENDIZADO

Percentual de funcionarios qualificados %
Faixa etaria N°

OUTRAS MEDIDAS

Percentual de habilidades dos funcionarios valorizados pelos clientes %
Percentual de habilidades e talentos admirados pelos funcionarios %
Percentual de tempo dos funcionarios as atividades de valor reduzido aos clientes %
Percentual de desligamento de funcionarios por motivos %

Quadro 3: Indicadores de medida do capital humano
Fonte: Colauto; Beuren (2005).

c) Medida do capital estrutural: este pode ser medido em base na avaliacado
dos estoques de conhecimento, rotatividade do capital de giro e avaliacdo da
lentidao burocratica, conforme mostra o Quadro 4.

Indicadores de medida do capital estrutural Unidade de

Medida

AVALIACAO DOS ESTOQUES DE CONHECIMENTO
Qual o valor para outras empresas $
ROTATIVIDADE DO CAPITAL DE GIRO
Rotatividade do Capital de Giro N°
Rotatividade do Capital de Giro comparada aos concorrentes N°
AVALIACAO DA LENTIDAO BUROCRATICA
Tempo de lancamento no mercado N°

Qual a proporc¢éo entre receitas e custos %

Quadro 4: Indicadores de medida do capital estrutur  al
Fonte: Colauto; Beuren (2005).
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d) Medida do capital de clientes: pode ser considerada uma das medidas mais
relevantes dos recursos intangiveis, pois esta ligada a satisfacdo do consumidor
com o produto produzido pela empresa. Pode ser medido pela satisfacéo do cliente,

avaliacdo das aliancas e valor do cliente leal, conforme mostra o Quadro 5.

Indicadores de medida do capital estrutural Unidade de
Medida

SATISFACAO DO CLIENTE

Percentual de retencéo dos clientes %
Percentual de clientes com tolerancia a preco %
Lucratividade por cliente %

AVALIACAO DE ALIANCAS
Crescimento financeiro dos principais clientes %
Participacdo dos clientes nos negocios %
VALOR DO CLIENTE LEAL
Quanto vale um cliente novo $

Quanto vale manter um cliente antigo

Quadro 5: Indicadores de medida do capital de clien  tes
Fonte: Colauto; Beuren (2005).

As medidas contidas nos Quadros 2 a 5 podem ser adaptadas de acordo com
a estratégia e realidade de cada empresa. No entanto, a existéncia de muitas
medidas né&o financeiras pode criar riscos, pois a utilizagdo de um nimero excessivo
de informacdes pode prejudicar a avaliagdo dos recursos intangiveis (STEWART,
1997).

Por este motivo, recomendam-se trés principios para a empresa guiar-se:
manter a simplicidade, ndo selecionar mais de trés itens para cada medida de capital
humano, estrutural e de clientes; avaliar o que é estrategicamente importante;

avaliar as atividades que produzem riqueza intelectual (STEWART, 1997).

Outro modelo conhecido é o de Sveiby (1997), denominado ‘monitor de ativos
intangiveis’. O autor considera que o valor do relacionamento com clientes néo é
mais ‘invisivel’ para empresa, pois esta agregado ao valor de mercado. Ele ndo esta
demonstrado nos balancos das empresas, por nao existir uma definicdo ou uma

norma de como medi-lo individualmente.
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Sveiby (1997) argumenta que a parte invisivel do balanco pode ser
demonstrada com o uso de indicadores financeiros e nao tradicionais, podendo ser
representada por trés partes distintas: (1) competéncias das pessoas; (2) estrutura

interna; (3) estrutura externa.

A primeira, que sado as competéncias dos empregados, inclui a capacidade
dos trabalhadores para atuarem em ampla variedade de situagbes. A segunda,
estrutura interna, pode incluir as patentes, a cultura da empresa e 0s sistemas
administrativos, os quais podem ser criados pelos empregados da empresa ou
adquiridos de terceiros. A terceira, estrutura externa, inclui o relacionamento com
clientes e fornecedores, a marca, a reputacdo e a imagem da empresa.
Normalmente, eles séo influenciados pela maneira como a empresa resolve 0s

problemas com seus clientes, podendo mudar ao longo do tempo.

No modelo ‘monitor de ativos intangiveis’, cada uma das trés partes deve ser
representada por quatro categorias: crescimento, inovagao, eficiéncia, estabilidade,

conforme consta nos Quadros 6, 7 e 8.

Crescimento e Inovacao Eficiéncia Estabilidade

Numero de anos na profissdo

Percentual de profissionais

Média de idades

Nivel de educacédo

Efeito de alavanca

Antigo

Custo da formacéo e da
educacéo

Valor acrescentado por
trabalhador

Volume de negd6cios dos
profissionais

Categorizacéo

Valor acrescentado por
profissionais

Quadro 6: Indicadores de competéncia

Fonte: Sveiby (1997).

Crescimento e Inovacao

Eficiéncia

Estabilidade

Investimento na estrutura
interna

Proporcéo de pessoal de apoio

Idade da organizacao

Investimento em sistemas de
informacéo

Vendas por pessoal de apoio

Rotatividade do pessoal de
apoio

Medidas de valores e atitudes

Indicadores de antigos e novos
funcionarios

Quadro 7: Indicadores de Estrutura Interna

Fonte: Sveiby (1997).
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Crescimento e Inovacéo Eficiéncia Estabilidade
Beneficios por cliente indice de satisfacdo dos clientes | Proporcéo de grandes clientes
Crescimento organico indice de vitdrias e derrotas Estrutura etaria

Percentagem de vendas para

Vendas por cliente ) .
clientes antigos

Frequéncia de vendas repetidas

Quadro 8: Indicadores de Estrutura Externa
Fonte: Sveiby (1997).

Zanini (2007) comenta que o modelo de Sveiby (1997) n&o traz nada de novo,
pois da a ideia de que a contabilidade estd descrita para 0 mundo empresarial
industrial, cada dia menos importante. Ele defende que o uso de indicadores

financeiros antigos, em uma sociedade do conhecimento, ndo traz bons resultados.

O modelo de Bontis (1998) considera o capital intelectual como um elemento
essencial de competitividade, sendo que o conhecimento deve ser constantemente
desenvolvido nas empresas, mas nunca podera ser avaliado em termos financeiros.
A informacgédo do conhecimento pode ser codificada e divulgada por meio de novos
recursos, novas competéncias, formacao e desenvolvimento, negdcios e processos.
O investimento nesses recursos sera sempre mais na gestdo estratégica do

conhecimento e cada vez menos nos recursos fisicos e financeiros.

O mesmo autor classifica o capital intelectual em: (1) capital humano; (2)

capital estrutural; e (3) capital do cliente.

O capital humano é o conhecimento tacito da empresa, aquele que o
individuo adquiriu por sua experiéncia. Ele € formado na relacdo e na troca de
informacdes entre as pessoas que trabalham na empresa. O capital humano divide-
se em trés fatores: heranca genética; nivel de educacdo; experiéncia e atitudes

sobre a prépria vida e a empresa (BONTIS, 1998).

Bontis (1998) considera o capital humano como o principal e mais importante,
pois € a fonte de inovacdo e renovacdo estratégica da empresa. A esséncia do
capital humano € a inteligéncia do individuo que trabalha na organizacao.

Inteligéncia essa, cujo uso oferece limites ndo passiveis de controle pela empresa.
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O capital estrutural considera todos 0s mecanismos de estrutura da
organizacdo, sua cultura organizacional, seu sistema de informacao, etc. Estes
ajudam no desempenho intelectual do empregado. Por exemplo, se um empregado
tem um alto nivel de inteligéncia, mas a empresa tem pobres sistemas e
procedimentos, este empregado, embora sua capacidade intelectual, ndo pode
ajudar totalmente a empresa. Bontis (1998, p.66) assinala que “a esséncia do capital

estrutural € o conhecimento dentro da organizacao”.

O capital de clientes € o conhecimento gerado pela informacéo das relaces
com os clientes. A empresa, para poder colocar seu produto ou servico a venda,
deve entender o que o seu cliente deseja, para satisfazé-lo e, a partir disso, tornar-

se uma empresa lider em seu segmento (BONTIS, 1998).

A Figura 8 apresenta o modelo de Bontis (1998).

Primeira Capital
ordem Intelectual
Segunda Capital Capital Capital
ordem Humano Estrutural Cliente
Esséncia Intelecto Rotinas Relagbes com
humano organizacionais mercado
Scope Inteligéncia da Ligacdes Ligacdes
organizagao externas externas
Parametros Volume/capacidade Eficiéncia Volume e tempo
aprendizagem Acessibilidade
Grau de Alto Médio Altissimo
dificuldade de
medicao

Figura 8: Modelo de Bontis
Fonte: Adaptado de Bontis (1998).

Nota-se que, no modelo de Bontis (1998), todo o conhecimento gera capital
Intelectual: o conhecimento humano (capacidade intelectual dos empregados), o
conhecimento organizacional e o conhecimento dos clientes. Neste modelo, o capital
intelectual ndo inclui a propriedade intelectual, como direitos autorais e patentes,

diferentemente dos modelos de outros autores (ZANINI, 2007).
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O modelo MERITUM é o resultado do Projeto Meritum, financiado pela Unido
Européia em parceria com a Universidade Autdnoma de Madrid e a Universidade de
Sevilha. Ele surgiu da necessidade de se ter um manual de instrucdes para
identificar, medir e controlar os intangiveis e assim ajudar as empresas na eficiéncia
de seu processo de gestdo e na melhora de sua rentabilidade. (CANIBANO et al.,
2002).

O Projeto Meritum classifica o capital intelectual em trés elementos: o capital
humano, o capital estrutural e o capital relacional, sendo esta uma forma de incluir
todos o0s intangiveis, tanto os possuidos como os formados pela empresa
(CANIBANO et al., 2002).

Este modelo divide-se em trés fases: (1) identificacdo dos intangiveis; (2)

medicao; e (3) acompanhamento e agao.

Na primeira fase, identificam-se 0s objetivos estratégicos e 0s intangiveis
criticos da empresa, para ap0s determinar se serdo criados novos intangiveis ou

melhorados 0s existentes.

Além de considerar os objetivos estratégicos criticos, também se pode
considerar 0s objetivos estratégicos no longo prazo, para assim centrar a

preocupacao na geracao de valor futuro da empresa (CANIBANO et al., 2002).

Identificados os intangiveis, a empresa pode relaciona-los com as atividades
que afetam determinado recurso intangivel, possibilitando relaciona-los com os

objetivos estratégicos tracados, conforme a Figura 9.

OBJETIVO ESTRATEGICO
INTANGIVEL INTANGIVEL INTANGIVEL
CRITICO 1 CRITICO 2 CRITICO 3
Recursos Recursos Recursos
Intangiveis Intangiveis Intangiveis
Ativos Ativos Ativos
Intangiveis Intangiveis Intangiveis

Figura 9: Rede de Intangiveis do Modelo Merit um
Fonte: Adaptado de Cafiibano et al. (2002).
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ApoOs identificar e relacionar o0s intangiveis criticos com 0S recursos

7z

intangiveis e suas atividades, a empresa verifica se é necessario criar novos

recursos ou melhorar as atividades dos recursos existentes, melhorando os

resultados da empresa (ZANINI, 2007), conforme exposto na Figura 10.

Figura 10: Esquema do Processo de Identificacdo dos

OBJETIVO
ESTRATEGICO

Intangivel
Critico

Recursos intangiveis para criar
ou desenvolver

Ativos intangiveis para melhorar
0S recursos

Ativos intangiveis para avaliar
os resultados

Fonte: Adaptado de Cafiibano et al. (2002).

Recursos e Atividades Intangiveis 1

Na segunda fase - medicao - identificam-se os indicadores especificos para

medicdo aproximada de cada intangivel. Para isto, deve ser definido um sistema de

indicadores para cada intangivel, conforme mostra a Figura 11.

UTIL
Relevante Comparavel Confiavel
Signifi- Oportuno Compre- Objetivo Veraz Verifi-
cativo ensivel cavel
REALIZAVEL

Figura 11: Esquema do Processo de Identificacdo dos

Fonte: Adaptado de Cafiibano et al. (2002).

Recursos e Atividades Intangiveis 2
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Os indicadores da Figura 11 podem ser gerais ou especificos de cada setor
ou especificos para cada empresa. Eles, porém, devem estar vinculados aos

recursos e as atividades intangiveis da empresa e a geracao de riqueza.

A terceira fase do modelo consolida um sistema de gestdo dos intangiveis
integrado ao sistema da empresa. E a fase de evolugdo dos intangiveis, quando s&o
verificados os efeitos das atividades nos recursos intangiveis (CANIBANO et al.,
2002).

Esta fase converte as atividades em rotinas de processos sistematicos de
apoio a gestéo dos intangiveis, como: rotinas de reconhecimento e medi¢&o; rotinas
de difusdo e informacgdo; rotinas de evolucdo; rotinas de atencdo; rotinas de
marketing (ZANINI, 2007).

O modelo completo de gestdo do capital intelectual é esquematizado por

Cariibano et al., (2002), conforme mostra a Figura 12.

77 x> x>

> >
OBJETIVOS RECURSOS ATIVOS
ESTRATEGICO INTANGIVEIS INTANGIVEIS
I T Asrnnrdunnanfonaans
— Identificacdo
7 A Medico
Greeeeeeeee | Acompanhamento-Agdo

Figura 12: Esquema do Processo de Identificacdo dos Recursos e Atividades Intangiveis 3
Fonte: Cafiibano et al., (2002).

Considerando o modelo de Riahi-Belkaoui (2003), este tipo de recursos
denominado capital intelectual surge da combinacédo de trés tipos de recursos: (a) o

capital humano; (b) o capital estrutural; (c) o capital relacional.

a) O capital humano da empresa pode ser reconhecido pela capacidade
intelectual da pessoa que ai trabalha, a qual contribui para o desenvolvimento e o
crescimento ndo somente da capacidade individual, mas também da capacidade
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coletiva, gerando habilidades e colaborando para o desempenho organizacional e
para a produtividade.

As empresas cada vez mais investem em seus colaboradores, seja em sua
capacidade intelectual, formacao, seja em seu desenvolvimento. A empresa nao vé
iIsto como um gasto, mas como investimento que gera informacdo para a obtencao
de novos produtos e servicos ou aprimoramento dos ja existentes. O capital humano
gera inovacao para o desenvolvimento de novos produtos e servi¢os, ou na simples
melhoria dos processos das empresas (RIAHI-BELKAOQUI, 2003).

b) O capital estrutural € o conhecimento que pertence a empresa como um
todo: tecnologia, invencdes, dados, publicacdes, estratégia, cultura, sistema de
organizacao, rotinas e procedimentos (RIAHI-BELKAOUI, 2003).

O capital estrutural € o unico de propriedade da empresa e pode ser
considerado um dos mais importantes, pois engloba segredos comerciais, direitos
autorais, patentes e diversos ativos de direitos, 0os quais possuem legalidade para
sua protecdo. Ele é uma das principais estratégias para a capacidade de
crescimento da empresa (BROOKING, 1996).

c) O capital relacional € a valorizac&o dos stakeholders e dos relacionamentos
com as pessoas que fazem parte da empresa e/ou do mercado na qual esta inserida
(RIAHI-BELKAOUI, 2003).

O modelo de Bueno (apud ZANINI, 2007) foi construido a partir de um
trabalho realizado no Centro de Investigacdo sobre a Sociedade do Conhecimento
(CIC), em conjunto com os professores de instituicdes de ensino, como a Instituto de
Administracdo de Empresas (IADE) e a Universidade Autdbnoma de Madrid (UAM); e
com profissionais de importantes empresas de variados setores (BUENO apud
ZANINI, 2007).

Este modelo baseia-se nos modelos anteriores, em que o capital intelectual é
representado pelo: capital humano, capital estrutural e capital relacional. Os autores
os aprimoraram, detalhando melhor alguns de seus elementos, como se observa na

Figura 13.
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Modelo Intellectus de
Capital Intelectual

CE CR

CH CO CT CN CS

Figura 13: Modelo Basico do Capital Intelectual de Bueno (2003) - Modelo Intellectus
Fonte: Bueno apud ZANINI (2007).

Neste modelo sdo componentes do capital intelectual:
CH: capital humano;
CE: capital estrutural, formado pelo CO e CT:
CO: capital organizacional,
CT: capital tecnoldgico;
CR: capital relacional, formado pelo CN e CS:
CN: capital de negécio,

CS: capital social.

Capital humano é o conhecimento, tanto explicito como tacito, das pessoas
ou do grupo de uma empresa. Ele surge da capacidade de as pessoas adquirirem e
gerarem novos conhecimentos, sendo subdividido em: valores e atitudes,
habilidades e capacidades (BUENO apud ZANINI, 2007).

Capital estrutural é o conjunto de conhecimentos e o0s ativos intangiveis, sao
0s processos de acdo de propriedade da empresa, subdividindo-se em capital
organizacional e capital tecnolégico. No organizacional, tem-se: a cultura, a
estrutura, a capacidade e os processos organizacionais da empresa. No tecnoldgico,
tem-se: o0 esforco de investigacdo, o0 desenvolvimento e a inovagao; o
desenvolvimento de tecnologia; a propriedade intelectual da empresa; os resultados
da inovagéao (BUENO apud ZANINI, 2007).
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Capital relacional é o conhecimento das pessoas e da organizagdo, surge da
relacdo entre os individuos, entre as empresas e com a sociedade em geral,
subdividindo-se em capital de negdcios e capital social. No capital de negocios, tem-
se: relacionamento com clientes, fornecedores, acionistas, aliados, competidores,
instituicbes que promovem melhor qualidade. No capital social, tem-se: o
relacionamento com a administracdo da empresa, com a comunicagdo, com a
imagem da empresa, com a defesa do meio-ambiente, com a sociedade, bem como
a reputacéao corporativa (BUENO apud ZANINI, 2007).

A Figura 14 mostra o modelo dividido em elementos, enumerando-os em

variaveis e estas em indicadores.

o]

Figura 14: Detalhe de cada um dos Capitais que form  am o Capital Intelectual — Modelo
Intellectus
Fonte: Bueno apud ZANINI (2007).

Os componentes de qualquer um dos cincos capitais S0 0s seguintes:
CH: é um dos elementos do Modelo Intellectus: capital humano;

E: é um elemento de capital intangivel;

V: é uma variavel para medir o elemento intangivel,

I: € uma medida do indicador da variavel.

O modelo é construido para cada elemento, cada variavel e o indicador de
cada uma, que devem ser medidos. Por exemplo, no elemento capital humano (CH),
tem-se um elemento de ‘valores e atitudes’, podendo ser considerada uma das

variaveis o ‘sentimento de pertenca e compromisso’ e, assim, sucessivamente. Estes
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elementos podem ser medidos para cada uma das variaveis nominadas de acordo
com a realidade de cada empresa (BUENO apud ZANINI, 2007).

Considerando outra perspectiva de analise com enfoque econdmico,
Macagnan (2008a) apresenta modelos que relacionam 0s recursos intangiveis com
0 preco da acdo. Considera que o valor dos intangiveis € gerado por investimentos
em pesquisa e desenvolvimento e capacitacdo dos empregados (BREALEY;
MYERS, 2005). Os modelos com perspectiva econémica sdo apresentados na

sequéncia.

Modelo 1:

VM =VC + |

Onde: VM = valor de mercado da empresa
VC = valor contabil da empresa

| = conjunto de recursos intangiveis da empresa

Este modelo tem sido criticado, na medida em que a diferenca do valor de
mercado para o valor contabil ndo sdo somente 0s recursos intangiveis, pois, nesta
diferenca de valor, estd também configurado o viés especulativo de mercado. E
certo, no entanto, que o valor contabil demonstra apenas uma parte do valor de
mercado da empresa. Com o intento de explicar melhor esta diferenca, apresenta-se
mais um componente do valor de mercado das empresas (MARTINEZ apud
MACAGNAN, 2008a).

Modelo 2:

VM = VC = Cl+ (Cpe + E)

Onde: VM = Valor de Mercado da empresa
VC = Valor Contébil da empresa
Cle = Capital Intelectual reconhecido
Cne = Capital ndo reconhecido

E = fator especulativo
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Macagnan (2008a) apresenta um terceiro modelo para avaliar a empresa, no
qual os recursos intangiveis séo reconhecidos. O valor da empresa é composto por
Varios recursos tangiveis e financeiros, que possibilitam retorno mais imediato, em
termos de producdo e de venda de produtos e servicos no mercado. Os recursos
intangiveis caracterizam-se por resultados incertos e apresentam retorno de longo
prazo. Sao recursos, entretanto, que geram oportunidades de crescimento e de
ganhos futuros. Esse modelo reconhece os recursos intangiveis como integrantes da

empresa.

Modelo 3:

VE = VRE + VOFCRE + VOFCNR

Onde: VE = valor da empresa
VRE = valor dos recursos existentes
VOFCRE = valor das oportunidades futuras de crescimento dos
recursos existentes
VOFCNR = valor das oportunidades futuras de crescimento dos

NOVOS recursos

A segunda variavel, VOFCRE, representa os resultados de investimentos em
pesquisa e desenvolvimento. A terceira variavel, VOFCNR, representa as
oportunidades de ganhos futuros com produtos ndo previstos, mas com resultado

dos investimentos realizados no passado (MACAGNAN 2008a).

Em todas estas formulacbes ha consenso de que 0s recursos intangiveis
podem explicar o valor de mercado das empresas. A valorizacdo destes recursos
intangiveis depende nao s6 de recursos tangiveis e financeiros, mas também da
inovacdo, na medida em que constituem uma estratégica para a empresa e
instrumento de gestéo interna (MACAGNAN, 2008a).
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Modelo 4:

VAIC™ = VACA + VAHU + STVA

Onde: VAIC™ = coeficiente de valor agregado dos recursos intangiveis
VACA = coeficiente que mede o capital financeiro
VAHU = coeficiente que mede o capital humano

STVA = coeficiente que mede o capital estrutural

O VAIC™ (value Added Intellectual Coefficiente) foi proposto inicialmente pela
Pulic (2000), elaborado com base nos modelos conceituas de Edvinsson (1997), da
Skandia Navigator e sobre a rentabilidade do ativo. Este modelo considera que o
valor da empresa é a soma do capital financeiro e do capital intelectual, sendo este
altimo a soma do capital humano e do capital estrutural (CHEN; CHENG; HWANG,
2005).

O VAIC™ mede a eficiencia da empresa a partir do capital financeiro, do
capital humano e do capital estrutural. O indicador que mede a eficiéncia do capital
financeiro é o VACA. O que mede a eficiéncia do capital humano é o VAHU. O que
mede a eficiéncia do capital estrutural € o STVA. A soma das trés medidas
estabelece o valor do VAIC™ (PULIC, 2000; CHEN; CHENG; HWANG, 2005;
BASSO; MARTIN; RICHIERI, 2006).

Estes trés componentes podem ter maior forga explicativa para calcular o
VAIC™, pois os investidores podem atribuir valores diferentes para cada um de seus
componentes (CHEN; CHENG; HWANG, 2005).

O modelo VAIC™ analisa 0 desempenho atual da empresa, que pode ser
definido por sua capacidade de geracdo de valor. Esta geracdo de valor pode ser
considerada pela diferenca entre as entradas (compras, gastos, e producdo) menos
suas saidas (produtos vendidos e servicos prestados) (PULIC, 2000; BASSO;
MARTIN; RICHIERI, 2006; CHEN; CHENG; HWANG, 2005).

O Quadro 9 mostra algumas pesquisas que utilizaram o VAIC™ e os

resultados encontrados.
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HWANG (2005)

empresas Taiwanese, no
periodo de 1992 a 2002.

Autor Amostra Resultados
FIRER; Amostra de 75 empresas, Os resultados foram significativos da relacao
WILLIAMS, do ano de 2001, da Africa entre a diferenca do valor de mercado pelo valor
(2003). do Sul, com acdes na bolsa | contabil (M/B) e VAIC™. Mas da relagéo do
de Joanesburgo, dos VAIC™ e o desempenho econdmico financeiro,
setores financeiro, elétrico, | obteve-se uma leve significancia no capital
de tecnologia e de servicos. | estrutural. Mas, o autor nas limitag8es, cita que a
amostra de apenas um ano pode ter tornado os
resultados néo significativos, destacando a
importancia de utilizar o modelo VAIC™ para
mensuracao dos intangiveis em outras amostras.
CHEN; Amostra de 4.254 periodos | O VAIC™ em relacdo ao M/B é significativo no
CHENG; que compdem varias capital financeiro, humano e estrutural. Da relacdo

VAIC™ com os indicadores de desempenho
econdmico financeiro (ROA e ROE) o capital
financeiro é o mais significativo.

Malasia, no periodo de
1999 a 2007.

BASSO; Amostra de 33 empresas Em relagéo ao M/B e o VAIC™, o capital
MARTIN:; brasileiras, de diversos financeiro e o capital estrutural s&o mais
RICHIERI setores, com agdes na ,s\;gmﬂlcatlvog. d H Smico fi _
a relag@o de desempenho econdmico financeiro,
(2006) BM&ZB(gviigf‘ ' d200 04 (ROE e ROA) também foram significativos em
periodo de a : relacdo ao capital financeiro e estrutural.
KAMATH, Amostra de 25 empresas Da relacdo do VAIC™ com os indicadores de
(2008) da Industria farmacéutica desempenho econémico financeiro (ROE e ROA)
da india, no periodo 1996 a | e M/B n&o apresentou resultados significativos,
2006. porém em um modelo r° ajustado objete-se
relacdo em desempenho e o capital humano.
TING; LEAN, Amostra de 20 empresas Estes autores calcularam apenas a relacdo do
(2009) do setor financeiro da VAIC™ e 0 ROA, como indicador de desempenho

econdmico financeiro, apresentando resultados
significativos em no capital humano e no capital
financeiro.

Quadro 9: Resultados de pesquisas com a utilizacdo

Fonte: Elaborado pelo Autor.

do VAIC™

Os resultados das pesquisas apresentadas no Quadro 9 sdo positivos na

utilizacdo do modelo VAIC™ para mensuracdo dos recursos intangiveis. Este

modelo é utilizado nesta pesquisa para verificar a relacdo entre 0S recursos

intangiveis e o desempenho econdmico-financeiro. A construcdo de cada uma de

suas variaveis esta descrita no capitulo 3: procedimentos metodoldgicos.

Na sequéncia, apresenta-se o Quadro 10 com o0s modelos de recursos

intangiveis de perspectiva com enfoque contabil e econémico.
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Perspectiva Contabil

Perspectiva Econbmica

Autor Modelo Autor Modelo
Brooking, Os recursos intangiveis sédo Brealy, Myers, VM =VC + |
1996 constituidos de quatro ativos: 2005 VM = Valor de Mercado
- de mercado VC = Valor contébil da
- de propriedade intelectual empresa
- centrados no individuo e | = conjunto de recursos
- de infraestrutura intangiveis da empresa.
Edvinsson, Os recursos intangiveis sao: Martinezapud | VM —=VC =Cl.+ (Cpe + E)
1997 - capital humano mais o Macagnan,
- capital estrutural 2008a
Modelo Skandia em que:
o valor de mercado é
- capital financeiro
- capital Intelectual.
Stewart 1997 Medicdo dos recursos intangiveis MARR apud VE = VRE + VOFCRE +
pelo todo da empresa: MACAGNAN, VOFCNR.
- Medida do todo: M/B, Q de Tobin, | 2008a

VIC.

- Medida do capital humano

- Medida do capital estrutural
- Medida do capital do cliente.

Sveiby, 1997

Monitor dos ativos intangiveis
Utiliza indicadores financeiros, ndo
tradicionais:

- competéncia das pessoas.

- estrutura interna

- estrutura externa

Chen, Cheng e
Hwang, 2005

VAIC™ = VACA + VAHU
+ STVA.

Bontis, 1998

Classifica os recursos intangiveis:
- capital humano

- capital estrutura

- capital de cliente.

Cafibano et
al., 2002

Classifica os recursos intangiveis:
- capital humano

- capital estrutural

- capital relacional

Modelo Meritum — trés fases:

- 12 identificacdo dos intangiveis
- 2% medicao dos intangiveis

- 32 consolida um sistema de
gestdo dos intangiveis.

Riahi-
Belkaoui, 2003

Classifica os recursos intangiveis:
- capital humano

- capital estrutural

- Capital relacional

Bueno, 2003

Classifica os recursos intangiveis:

- capital humano

- capital estrutural, sendo capital
organizacional e o tecnoldgico.

- capital relacional, sendo capital de
negocio e o social.

Modelo Intellectus.

- cria uma variavel de medigdo para
cada elemento dos recursos
intangiveis.

Quadro 10: Perspectivas com Enfoque Contabil e Econ

Fonte: Elaborado pelo Autor

omico
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O Quadro 10 apresenta algumas das configuragdes dos recursos intangiveis.
Existem outras que podem ajudar na avaliagdo, mensuracao e reconhecimento dos
recursos intangiveis, as quais ndo foram citadas por ndo ser o principal objetivo

desta pesquisa.

O proximo capitulo identifica medidas de desempenho econémico-financeiro
da empresa, algumas delas sdo utilizadas como base para calculo do desempenho

da empresa em relagcédo aos intangiveis.

2.4 MEDIDAS DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DA EMPRESA

As empresas necessitam de recursos para sua sobrevivéncia, que podem ser
proprios (investimentos dos proprietarios) e/ou de terceiros (investidores externos),
0s quais tém por finalidade criar valor para a empresa e para seus proprietarios
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2007).

Esta geracdo de valor necessita, no entanto, ser acompanhada de medidas
de desempenho econémico-financeiro para avaliar a rentabilidade dos investimentos
para a empresa e seus investidores. No que se refere ao desempenho econémico,
este envolve aspectos desenvolvidos na atividade operacional da empresa. Os
recursos possuem valor econdmico e sao escassos. Assim, a eficiéncia no uso
destes recursos € fundamental. A empresa deve gerar bens e servicos superiores
aos custos incorridos, demonstrando resultado econémico positivo (CATELLI et al.,
2008).

No que se refere ao desempenho financeiro, tem-se a captacdo dos recursos
financeiros que a empresa necessita para gerar receitas e despesas. Sua
confrontacdo gera um resultado financeiro (lucro ou prejuizo), que impacta o

desempenho econdmico da empresa (CATELLI et al., 2008).

A medicdo do desempenho da empresa da-se através de indicadores de
desempenho econdémico e financeiro que orientardo o0 gestor em sua tomada de
decisdo. Os indicadores econdmicos medem o capital proprio da empresa e a

rentabilidade da sua atividade operacional. Os indicadores financeiros medem a
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disponibilidade de caixa da empresa em relacdo as suas dividas e a sua estrutura de
capital (ASSAF NETO, 2003).

Estes indicadores podem ser calculados por meio da analise das
demonstracdes financeiras e demonstram o desempenho econémico-financeiro de
uma forma mais completa, ndo se limitando ao lucro contabil, mas representando o
total da riqueza criada (RIAHI-BELKAOUI, 2003).

Os indicadores financeiros geram as informacfes sobre as demonstracfes
financeiras geradas no passado. Estes dados servem para se obter uma referéncia
que ndo pode ser descartada no processo de avaliacdo de desempenho da
empresa. Além disto, a analise deve contemplar um conjunto de indicadores e ndo
apenas um (BERTON, 2003).

Considerando suas diferencas, podem ser divididos em cinco categorias de
indicadores financeiros: (1) solvéncia, (2) atividade, (3) alavancagem financeira, (4)
rentabilidade, (5) valor (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2007; GITMAN, 2007). Para
0 escopo deste trabalho € importante definir apenas os indicadores de rentabilidade
e de valor, uma vez que, conforme detalhado no capitulo referente ao método,
busca-se verificar a relacdo entre o investimento em recursos intangiveis e a

rentabilidade obtida pelas empresas, bem como a criagédo de seu valor.

Dentre os indicadores de rentabilidade, alguns dos mais importantes indices
sdo: margem de lucro; Retorno sobre o Ativo - ROA (Return on Assets); Retorno
sobre o Capital Proprio - ROE (Return on Equity); indice payout.

No presente trabalho, elegem-se o0 ROA e o ROE como indicadores mais
importantes para medidas de rentabilidade. Esta rentabilidade pode ser influenciada
tanto pela margem de lucro quanto pelo giro do ativo, sendo estes, bons indicadores
de comparacdo, uma vez que a rentabilidade € também influenciada pelo giro. O
payout também n&o € bom indicador neste caso, ja que existem comportamentos
distintos neste indice entre empresas em fase de crescimento (com menores

payouts) e em fase madura (maiores distribuicées de lucros).

O ROA mede o quanto a empresa é rentavel em relacdo a seus ativos, ou
seja, verifica 0 quao a empresa é eficiente em usar seus ativos na geracao de

lucros. Pode-se medir o ROA, utilizando-se o lucro antes ou depois dos impostos,
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dividido pelo ativo total. No trabalho atual, utilizou-se o lucro liquido, resultando na

equacao:

ROA = E
At

O ROE mede a capacidade de a empresa criar valor com seus recursos
proprios, podendo ser considerado como a taxa de retorno para o0s acionistas,
quanto maior o retorno, maior o valor da acdo (GROPELLI; NIKBAKHT, 1998). O
ROE ¢é medido através da divisdo do lucro liquido pelo patriménio liquido da

empresa, conforme a equagao:

ROE = %

Dentre os indices que medem o valor da empresa, encontram-se o indice de
preco/lucro (P/L) e o valor de mercado/valor patrimonial, também conhecido como
market-to-book (M/B). O indice P/L é resultado da divisdo do preco corrente de
mercado pelo lucro por acdo no exercicio corrente. Conforme Ross, Westerfield e
Jaffe (2007, 243), “0 preco de mercado da acdo ordinaria € a cotacdo que 0s

compradores e vendedores estabelecem quando negociam a acao”.

O indice M/B consiste na divisdo do preco de mercado da agdo pelo valor
contabil da acdo no final de determinado periodo. Este indice, de certa forma, mede
a diferenca do valor de mercado da empresa em relacdo a seu valor contabil. Numa

equacao M/B é igual a:
VM

M/ YV .

/B Ve onde:

VM é o valor de mercado da acéo; e

VC é o valor contabil ou patrimonial da acao.

Observe-se que este indicador demonstra o quanto o mercado reconhece de
valor na empresa, valor este que nao esta reconhecido contabilmente, portanto, um

valor intangivel. Este é, portanto, o indice utilizado no presente trabalho como

indicador de criacdo de valor pela mesma.
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Com base nestes indicadores, aplicando o modelo VAIC™, com M/B,
pretende-se verificar uma das limitagcdes que a contabilidade demonstra em relagcao
ao valor real da empresa e, com os indicadores ROE e ROA, a existéncia da relacéo
entre 0s recursos intangiveis com o desempenho econdémico-financeira da empresa.
Adequadamente pode se basear na Teoria de Recursos e Capacidades, segundo a

gual os recursos intangiveis, aumentam a competitividade sustentavel da empresa.

O qual se pode basear-se na Teoria de Recursos e Capacidades, de que

estes recursos intangiveis, aumentariam a competitividade sustentavel da empresa.

No proximo capitulo, descrevem-se o0s procedimentos metodoldgicos
adotados nesta pesquisa, identificando a construcdo de cada uma das variaveis

utilizadas para o modelo.



3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo apresenta a classificacdo da pesquisa e a metodologia utilizada.
Descrevem-se a populacdo e as amostras, explicita-se a forma de coleta de dados
com explicacdo da construcdo de cada variavel utilizada. Ao final, tem-se o

tratamento dos dados através das equacdes proposta pelo modelo.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

O método utilizado nesta pesquisa € o dedutivo, que parte do geral para a
particularidade. A revisdo de teorias, principios, normas e pesquisas bibliogréaficas,
reconhecidos como verdadeiros, possibilita chegar a conclusbes que daréo
sustentacao a pesquisa (MARCONI; LAKATOS, 2008; GIL 2008).

Desta forma, o presente estudo, baseando-se na Teoria de Recursos e
Capacidades, iniciou do geral: pesquisas empiricas sobre a existéncia da relacéo
dos recursos intangiveis com o desempenho econdmico-financeiro da empresa e de
modelos de recursos intangiveis. Ap0s, atingiu a particularidade, pois, tendo por
base o modelo VAIC™, coletaram-se evidéncias das empresas listadas no
BM&FBOVESPA dos setores elétrico e financeiro.

Esta pesquisa é de nivel explicativo, porque, além de analisar e interpretar os
fendmenos, explica os fatores que determinam ou contribuem para sua ocorréncia,
explicita as suas causas (GIL, 2008). A pesquisa em nivel explicativo pode se utilizar
da manipulacdo de variaveis, com o objetivo de identificar qual a variavel explicativa
gue determina a causa da variavel dependente ou do préprio fenbmeno estudado
(MARCONI; LAKATOS, 2008).

Para a pesquisa em nivel explicativo ser relevante, € necessario calcular as
variaveis explicativas e dependentes, a fim de manipular e controlar os fatores que

dao sustentacao ao problema de pesquisa proposto.
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3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo constituiu-se das 631 empresas com acdes listadas na
BM&FBOVESPA, conforme os dados disponiveis na base de dados Economaética.

Desta populacéo, selecionaram-se trés amostras apresentadas na sequéncia.

1% amostra: das 631 empresas, apenas 137 compuseram esta amostra. As demais
foram excluidas por falta de dados, concernentes ao periodo de 2007 e 2008. Nesta
amostra, encontram-se representados todos os setores de empresas listadas na
BM&FBOVESPA, conforme mostra o Quadro 11.

Setores Numero empresas
Alimentos e bebidas 3
Comércio 8
Construgéo 6
Eletroeletronicos 3
Energia elétrica (elétrico) 26
Financas e seguros (financeiro) 21
Minerais ndo metais 3
Mineracdo 1
Magquinas industriais 1
Outros 14
Papel e celulose 4
Petroleo e gas 3
Quimica 6
Siderirgico e metaldrgico 14
Software e dados 2
Telecomunicag¢des 3
Téxtil 11
Transporte e servicos 3
Veiculos e pegas 5
Totais 137

Quadro 11 : Amostra das Empresas Listadas na BM&FBO  VESPA por Setores
Fonte: Economaética (2008).

2% amostra: foram selecionadas as 26 empresas do setor elétrico que apresentavam
evidenciagdo correspondente ao periodo de oito anos (2001 a 2008), conforme

mostra o Quadro 12.



Empresas
AES Sul Coelce
AES Tiete Cosern
Afluente CPFL Geracao
Ampla Energia CPFL Piratininga
Ceb Elektro
Ceee-D Eletrobras
Ceee-Gt Eletropaulo
Celpa Enersul
Celpe Escelsa
Cemar Ger Paranap
Cemat Paul F Luz
Cesp Rio Gde Ener
Coelba Tractebel

Total: 26 empresas

Quadro 12 : Amostra das Empresas do Setor Elétrico

Fonte: Economaética (2008).
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3% amostra: foram selecionadas as 21 empresas do setor financeiro que possuiam

dados correspondente aos anos de 2001 a 2008, conforme mostra o Quadro 13.

Empresas
Abc Brasil Indusval
Amazonia Merc Brasil
Banese Nord Brasil
Banestes Nossa Caixa
Banpara Panamericano
Banrisul Parana
Bicbanco Pine
Brasil Redecard
BRB Banco Santander BR
Daycoval Sofisa
Finansinos

Total: 21 empresas

Quadro 13 : Amostra das Empresas do Setor Financeir 0

Fonte: Economatica (2008).

A razdo de se ter selecionado estas amostras deveu-se basicamente a

disponibilidade das evidéncias. No Quadro 11, verifica-se que 0s setores que mais

disponibilizam dados séo o elétrico e o financeiro, dos quais se obtiveram dados

para uma amostra abrangendo um periodo de oitos anos. Os outros setores nao

disponibilizam suficientes dados para se obter uma amostra significativa para fazer a

andlise.
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3.3 COLETA DOS DADOS

Para o desenvolvimento da pesquisa foram utilizadas duas fontes de dados
secundarios: base de dados Economatica e a pagina eletrénica da BM&FBOVESPA.
Sublinha-se que as evidéncias representativas das variaveis sao informacdes néo

consolidadas.

A seguir, apresenta-se a construcdo de cada uma das varidveis do modelo

VAIC™ proposto nesta pesquisa.

i) Variavel dependente da razdo do valor de mercado/va  lor contabil - M/B :
esta evidéncia foi coletada na base de dados Economética, na qual ja estava
calculada como indice que mede a razao entre o valor de mercado e o contabil da
empresa. Segundo esta fonte, tal indice foi calculado a partir da razdo do valor de
mercado pelo valor contabil da empresa. O valor de mercado resulta da
multiplicacdo do niumero de agfes pelo valor da a¢do no ultimo dia do ano na bolsa

de valores. O valor contabil e o seu patriménio liquido.

ii) Variavel dependente ROE : esta evidéncia é apresentada na base de
dados da Economatica como indice que mede o retorno sobre o patriménio. Este
resulta da razéo do lucro antes do imposto de renda (LAIR) pelo patriménio liquido
da empresa no final do periodo.

iii) Variavel dependente ROA : também foi coletada na base de dados
Economatica, denominada como o indice que mede o retorno do ativo da empresa.

Calcula-se da razdo do LAIR pelo ativo total da empresa.

iv) Varidvel explicativa do coeficiente que mede capi tal financeiro -
VACA: esta variavel é a representacdo do capital financeiro da empresa. Ela € obtida
da divisdo do valor adicionado (VA) pelo capital financeiro empregado (CE): VACA =
VA CE, onde:

O VA é baseado na teoria dos stalkeholders, Donaldson e Preston (1995),
mencionam que o valor adicionado é produzido pela empresa e representa o total da
riqueza por ela gerada. Esta é distribuida entre os grupos de interesse: acionistas,
fornecedores, governo (sociedade), credores, empregados (RIAHI-BELKAOQOUI,

2003) e resulta da soma das receitas liquidas de vendas (S), menos as compras de



67

materiais e servicos (B) menos a depreciagdo (DP): VA = S — B — DP (CHEN;
CHENG; HWANG, 2005).

O CE é calculado pelo total dos ativos (fisicos e financeiros) menos o valor do
ativo intangivel (YOUNG; O'BYRNE, 2003).

As variaveis que serviram para o calculo do VACA (receita, compra,
depreciacgédo, total do ativo e ativo intangiveis) foram retiradas da base de dados

Economatica.

v) Variavel explicativa do coeficiente que mede capi  tal humano - VAHU:
representa o capital humano da empresa e é calculada pela divisdo do valor
adicionado (VA) pelo capital humano (HU): VAHU = VA / HU. O calculo do valor
adicionado (VA) ja foi apresentado na variavel VACA. O HU é calculado pela soma
do valor total de gastos com salario, encargos e beneficios dos empregados (PULIC,
2000). Estes valores ndo foram encontrados na base de dados da Economatica,
optando-se por outras fontes de dados: os relatorios anuais e de administracdo das
empresas. Nos relatérios, estas informacdes foram retiradas da demonstracdo do
valor adicionado (DVA) das empresas que divulgam esta informacdo, motivo pelo
qgual a amostra foi reduzida, pois muitas das empresas ndao tém como pratica a

divulgacao de tais informagdes.

vi) Varidvel explicativa do coeficiente que mede o ca pital estrutural -
STVA: esta variavel representa o capital estrutural da empresa, o qual resulta da
divisdo capital estrutural (SC) pelo valor adicionado (VA): STVA = SC/VA. O SC
resulta da divisédo do VA pelo capital humano (HU) (CHEN; CHENG; HWANG, 2005).

vii) Variavel explicativa de gastos com Pesquisa e Des envolvimento -
P&D: esta variavel foi proposta pelos autores Chen, Cheng e Hwang (2005), que
calcularam o0s gastos com pesquisa e desenvolvimento, como sendo um fator
essencial, inovador do capital relacional. Esta varidvel resulta da divisdo dos gastos
com P&D pelo valor contabil da acéo.

viii ) Variavel explicativa de gastos com Publicidade e Propaganda - PP :
esta variavel também é proposta pelos autores Chen, Cheng e Hwang (2005), que
calcularam os gastos com publicidade e propaganda como sendo o capital
relacional. Esta variavel resulta da divisdo dos gastos com PP pelo valor contabil da

acao.
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Estas duas Uultimas variaveis (P&D e PP) foram coletadas nos relatorios
anuais das empresas, mas com limitacdes, pois nem todas as empresas as divulgam

nestes relatorios ou as divulgam sem uma periodicidade regular.

3.4 TRATAMENTO DOS DADOS (MODELO DA PESQUISA)

Com base nas variaveis do modelo VAIC™, foram definidas quatro equacées

a serem estimadas, conforme proposta de Chen, Cheng e Hwang, (2005), que séo:

M/, = o+ BVACA, + BNAHU, + B,STVA, +¢, (1)
M/, =@+ BVACA, + BVAHU, + B,STVA, + B,P& D, +¢, 2)
I\/I/Bit = aO + ﬂlVACAt + ﬂZVAHU it + ﬂSSTVAt + ﬂ4 PPlt + git (3)
ROEit = aO + ﬁ1VACAt + ﬁZVAHU it + ﬁ3STVAt + git (4)
ROA, =a, + BVACA, + BVAHU,, + B,STVA, +&; ()

A definicdo das variaveis do modelo é apresentada no Quadro 14. O sinal
esperado, de acordo com preceitos tedricos, para essas variaveis € apresentado no
Quadro 15.
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Variavel Definicao
M/B, [variavel dependente definida como razéo entre o valor de Mercado e o valor contabil da empresa i
noanot;
M/B variavel dependente definida como razédo entre o valor de Mercado e o valor contabil da empresa i
noanot;
M/B variavel dependente definida como razéo entre o valor de Mercado e o valor contabil da empresai
noanot;

ROE, [|variavel dependente que mede retorno do patriménio da empresai noanot;

ROA variavel dependente que mede retorno do ativo da empresai no anot;

VACA |variavel independente que representa o capital financeiro da empresai noanot;

VAHU |variavel independente que representa o capital humano da empresai noanot

STVA |varidvel independente que representa o capital estrutural da empresai noanot

P&D varidvel independente que representa o capital relacional da empresai noanot;

PP varidvel independente que representa o capital relacional da empresai noanot;

ao parametro que mede o efeito médio de todas as demais varidveis néo incluidas no modelo sobre
a variavel dependente definida;

L1 parametro que mede a sensibilidade da varidvel dependente em relacéo as alteragdes no VACA,;

B2 parametro que mede a sensibilidade da variavel dependente em relacéo as alteracdes no VAHU,;

Bs parametro que mede a sensibilidade da variavel dependente em relacéo as alteracdes no STVA;

Ba parametro que mede a sensibilidade da variavel dependente em relagéo as altera¢des no P&D;

&1 erro aleatério, decorrente das variaveis ndo incluidas no modelo, para cada magnitude

estabelecida para as variaveis dependentes, cuja esperanca matematica é zero.

| empresai,sendoi /711, 137] para a amostra com todos os setores ei /71:[1,23] paraa
amostra que considera somente o setor elétrico;

T ano,sendot /71:[2007,2008] para a amostra com todos os setores e i /71:[2001,2008] para a
amostra que considera somente o setor elétrico.

Quadro 14: Variaveis e sua Definicdo do Modelo
Fonte: elaborado pelo autor.

Sinal esperado
d(M/B)/IoVACA > 0
d(M/B)/6VAHU > 0
d(M/B)/6STVA > 0
d(M/B)/oP&D > 0

a(M/B)/oPP > 0

JROE ;;/oVACA >0
JdROE ;/oVAHU > 0
JROE ;y/0STVA > 0
JROA /oVACA > 0
JdROA ;;/oVACA > 0
JdROA {/6VACA > 0

Quadro 15: Sinal Esperado de Acordo com Preceit  os Teoricos
Fonte: elaborado pelo autor.

As regressoes que testam os modelos definidos nas equacdes (1), (2) e (3)
buscam verificar se as varidveis: VACA, VAHU, STVA, P&D e PP explicam a

geracdo de valor. Os modelos dados nas equagdes (4) e (5) procuram avaliar a
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relagdo dos recursos intangiveis com o desempenho econdmico-financeiro das
empresas. No modelo (2), incluem-se gastos com Pesquisa e Desenvolvimento P&D
como variavel explicativa e, no modelo (3), incluem-se gastos com Publicidade e
Propaganda, uma vez que sao considerados como um capital essencial e inovador
do capital relacional das empresas (CHEN; CHENG; HWANG, 2005).

3.5 LIMITACOES DO MODELO

Os modelos de medicdo dos Recursos Intangiveis, incluindo VAIC™, s&o
padronizados para atender um perfil de empresas, 0 que poderia limitar a sua
comparabilidade entre setores de uma economia (FIRER; WILLIAMS, 2003;
NAZARI; HERREMANS, 2007).

Outra limitagdo do modelo VAIC™ é em relacdo & coleta de evidéncias nos
relatorios anuais divulgados pelas empresas. Estas evidéncias baseiam-se em
informacdes divulgadas pela empresa, que podem ser verificAveis para utilizacao
nas pesquisas (FIRER; WILLIAMS, 2003; NAZARI; HERREMANS, 2007).

Com base na descricdo das variaveis do modelo VAIC™ e suas limitacdes no

proximo capitulo apresenta-se a analise dos resultados da pesquisa.



4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, apresenta-se a analise dos resultados obtidos com as
evidéncias coletadas. Primeiro apresenta-se a analise descritiva, na sequéncia a
matriz de correlacdo dos dados e a normalidade dos dados. Segundo, apresentam-

se as regressoes dos dados, a fim de verificar a existéncia de explicacéo e o sinal da

influéncia das variaveis explicativas do modelo.

Apresenta-se, nas Tabelas 1, 2 e 3, um resumo estatistico das variaveis

utilizadas nas regressoes, para que se avaliem suas magnitudes e dispersao.

Tabela 1: Analise descritiva das variaveis dependentes e exp

licativas da amostra das
empresas de todos os setores para os anos 2007 a20 08

Variaveis N Média Mediana Méximo Minimo Desvio-
padréao
Dependente M/B 176 4,98 1,95 181,48 -6,74 16,65
ROE 263 14,55 14,3 165,45 -311,63 41,92
ROA 274 4,73 4,9 36,06 -260,21 19,45
Explicativas STVA 274 0,72 0,77 0,99 0,17 0,21
VACA 274 0,35 0,3 1,9 0,01 0,3
VAHU 274 12,46 4,38 531,26 1,21 44,93

Ao analisar a Tabela 1 em relacdo a amostra de empresas de todos os
setores, verifica-se dispersdo em relacdo as variaveis: M/B, ROE, ROA e VAHU.
Estas variaveis apresentam desvio padrao significativamente superior ao de suas

meédias. As variaveis M/B e VAHU apresentam sensivel diferenca entre a média e a

mediana, indicando a existéncia de caldas na distribuicdo dessas variaveis.

Tabela 2: Andlise descritiva das variaveis dependentes e exp

licativas da amostra das

empresas do setor elétrico para os anos de 2001 a2 008

Variaveis N Média Mediana Maximo Minimo Desvio-
padrao

Dependente M/B 128 5,3 1,24 181,48 -8,94 22,26
ROE 191 12,86 9,95 360,28  -784,26 75,35

ROA 198 4,43 3,74 36,06 -50,49 10,29

Explicativas STVA 183 0,92 0,92 5,92 0,49 0,38
VACA 193 0,31 0,27 1,09 -0,04 0,21

VAHU 183 23,63 12,18 475,95 -9,04 57,27
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Na Tabela 2, em relacdo a amostra das empresas do setor financeiro, existe
elevada dispersdo nas variaveis M/B, ROE e VAHU. Elas também apresentam
desvio padrao significativamente superior ao de suas médias e pequena diferenca
entre a media e a mediana, indicando a existéncia de caldas na distribuicdo dessas

variaveis.

Tabela 3: Andlise descritiva das variaveis dependentes e exp  licativas da amostra das
empresas do setor financeiro para os anos de 2001 a 2008

Variaveis N Média Mediana Maximo Minimo Desvio-
padrao

Dependente M/B 58 2,51 1,25 37,32 0,07 5,59
ROE 115 20 14,15 456,98 -247,1 52,65

ROA 115 1,95 1,93 8,17 -24,3 2,9

Explicativas STVA 102 0,45 0,44 0,99 -3,05 0,43
VACA 107 0,08 0,07 0,26 0,01 0,05

VAHU 102 5,08 1,79 117,27 0,25 15,27

Na Tabela 3, do setor financeiro, verifica-se elevada dispersdo nas variaveis
M/B, ROE e VAHU, que também apresentam desvio padrdo significativamente
superior ao de suas meédias e sensivel diferenca entre a media e a mediana, o0 que
indica a existéncia de caldas na distribuicdo dessas variaveis. Para as demais, as
dispersdes séo relativamente menores, bem como a diferenca entre as médias e as

medianas.

Para a realizacdo da estimacéo, fez-se a matriz de correlagdo para avaliar a
possibilidade de existéncia de multicolinearidade para os trés modelos estimados,

apresentada nas Tabelas 4, 5 e 6.

Tabela 4: Matriz de correlacdo entre as variaveis explicativ.  as da amostra das empresas de
todos os setores para os anos 2007 a 2008

Correlation

t-Statistic STVA VACA VAHU
STVA 1
VACA 0.3755180 1

VAHU 0.2597955 0.1641993 1
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Tabela 5: Matriz de correlagéo entre as variaveis explicativ  as da amostra das empresas do
setor elétrico para os anos de 2001 a 2008

Correlation

t-Statistic VAHU VACA STVA
VAHU 1
VACA 0.362815 1
STVA 0.038707  -0.053640 1

Tabela 6: Matriz de correlacéo entre as variaveis explicativ.  as da amostra das empresas do
setor financeiro para os anos de 2001 a 2008

Correlation

t-Statistic VAHU VACA STVA
VAHU 1
VACA 0.552600 1
STVA 0.283188 0.285808 1

Pelos dados constantes nas Tabelas 4, 5 e 6, verifica-se que nenhuma
variavel apresentou correlagdo elevada, indicando ndo existéncia de

multicolinearidade nos modelos.

Como os modelos de regressdo partem da hipétese de normalidade das
variaveis, construiram-se as Tabelas 7, 8 e 9 como o0s p-valores para o teste de

Jarque-Bera.

Tabela 7: Variavel Jarque-Bera que indica normalidade da amostra das empresas de todos os
setores para 0s anos de 2007 a 2008

Variaveis N Jarque- Prob.
Bera
Dependente M/B 176 50598,38 0
ROE 263 4436,869 0
ROA 274 184380,6
Explicativas  STVA 274 25,03553
VACA 274 462,7251 0

VAHU 274 154907,6 0
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Tabela 8: Variavel Jarque-Bera que indica normalidade da amostra das empresas do setor
elétrico para os anos de 2001 a 2008

Variaveis N Jarque- Prob.
Bera

Dependente M/B 128 10561,15 0
ROE 191 36469,32 0

ROA 198 301,89 0

Explicativas  STVA 183 183401,6 0
VACA 193 24,56138 0

VAHU 183 13904,72 0

Tabela 9: Varidvel Jarque-Bera que indica normalidade da amostra das empresas do setor
financeiro para os anos de 2001 a 2008

Variaveis N Jarque- Prob.
Bera

Dependente M/B 58 2113,53 0
ROE 115 10295,61 0

ROA 115 16145,24 0

Explicativas  STVA 102 8682,97 0
VACA 107 73,17 0

VAHU 102 5838,4 0

Pelos p-valores obtidos nas Tabelas 7, 8 e 9, para os dados das amostras,
verifica-se que nenhuma variavel apresenta distribuicdo normal. Esses resultados
indicam que, embora n&o se viole nenhum dos pressupostos ou premissas basicas
de um modelo de regressao linear, ndo é possivel realizar testes de hipbéteses ou
previsdo. Para esses exige-se que X; ~ N(y,0°) (GUJARATI, 2006; STOCK;
WATSON, 2004; PINDYCK; RUFINFELD, 2004).

Como a andlise que se realiza neste trabalho busca apenas verificar a
existéncia de explicacdo e o sinal da influéncia das variaveis explicativas sobre a
variavel explicada, sem realizar testes de hip6teses para determinadas magnitudes
dos valores de Xs, o fato de as distribuicbes das variaveis ndo serem normais nao

acarreta nenhuma limitacéo para a analise.

A partir da verificacdo das condicdes necessarias para 0 processo de
estimacdo, segue-se para a analise dos resultados. Esses sdo apresentados e
discutidos na seguinte ordem: primeiro, estimam-se os modelos de acordo com os
apresentados nos procedimentos metodoldgicos; apds, faz-se a analise,
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considerando a amostra de todas as empresas; em seguida, analisa-se a amostra

do setor elétrico e do setor financeiro que apresentava uma série de tempo maior.

A opcao por analisar o setor elétrico e financeiro visou verificar se, em um
periodo maior e considerando setores distintos, o0s modelos estimados
apresentariam resultados estaveis ou ndo. Para o setor elétrico obtiveram-se 23
empresas e para o setor financeiro, 21 empresas com evidéncias no periodo de
2001 a 2008. Trabalhou-se ainda a modelagem, buscando encontrar o melhor
modelo, ou seja, aquele que atenda o0s requisitos de uma regressdo, Como
homoscedasticidade e auséncia de autocorrelacdo e possua maior significancia das

variaveis e magnitude do coeficiente de determinagéo.

A Tabela 10 apresenta o resultado da regressao do modelo (1) com dados da

amostra de todas as empresas.

Tabela 10: Resultados da estimacdo do modelo (1) com a amostr a
das empresas de todos os setores

MA it = aO + ﬁlSTVA it + ﬁZVACA it + ﬁSVAHU it + git

Método: Painel de minimos quadrados com efeitos fixos de Amostra: 176
tempo e corte
Corte transversal incluido : 93 Periodo: 2007 - 2008

Variavel Coeficiente Erro t -estatistico Probabilidade

padrdo

STVA 1.087.739 9.451.636 1.150.847 0.2533

VACA -2.113.662 5.065.744 -0.417246 0.6776

VAHU 0.025046 0.163600 0.153093 0.8787

C -2.390.197 6.217.475 -0.384432 0.7017

Adjusted R- 0.897244 Durbin- 419

squared Watson

Analisando-se os resultados obtidos na regressdo do modelo (1), constata-se
gue ele ndo é adequado, pois nenhuma variavel foi significativa. O teste DW esta
além do limite de variagdo desta estatistica e apresenta elevada
heteroscedasticidade. Os modelos (2) e (3) ndo puderam ser calculados devido a

nao obtencao dos dados de P&D e PP para esta amostra.
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As Tabelas 11 e 12 apresentam os modelos (4) e (5) que analisam as
variaveis que pretendem explicar o desempenho econémico-financeiro, o0 ROE e o
ROA.

Tabela 11: Resultados da estimac&o do modelo (4) ROE da amost  ra das
empresas de todos os setores

ROE, =a, + BVACA, + B,VAHU , + B,STVA, +¢,

Método: Painel de minimos quadrados com efeitos fixos de Amostra: 263

tempo e corte
Corte transversal incluido :132 Periodo: 2007 - 2008

Variavel Coeficiente Erro t -estatistico Probabilidade

padrao

STVA -1.121.677 4.200.540 -2.670.316 0.0086

VACA 5.596.941 2.388.036 2.343.742 0.0206

VAHU -0.757114 0.579828 -1.305.756 0.1940

C C 2.867.911 3.001.056 0.0032

Adjusted R- 0,588791 Durbin- 308

squared Watson

Pelos resultados da Tabela 11, verifica-se que as variaveis foram
significativas, com a variavel VACA a 5% e a variavel STVA a 1% de significancia,
sendo que o VAHU nao foi significativo. O nivel de explicagdo do modelo é razoavel,

com uma variacao explicativa de 58% do ROE.

O teste de White indica a néo existéncia de problemas de
heteroscedasticidade, (p-valor de 0,26). Porém, o DW indica fortemente problemas
de autocorrelacdo negativa e o termo de erro nao apresenta distribuicdo normal. No
entanto, a ndo normalidade do termo erro deveu-se basicamente a existéncia de

outliers extremos.

Quanto aos betas estimados, destaca-se 0 relacionado ao capital estrutural
(STVA) e ao capital humano (VAHU), pois eles apresentam relagdo negativa com a

razdo ROE. Essa relacdo ndo era esperada do ponto de vista tedrico.
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Tabela 12: Resultados da estimac&o do modelo (5) ROA da amost  ra das
empresas de todos os setores

ROA, =a, + BVACA, + B,VAHU ; + B,STVA, + &,

Método: Painel de minimos quadrados com efeitos fixos de tempo e corte ~ Amostra: 274

Corte transversal incluido : 137 Periodo: 2007 - 2008

Variavel Coeficiente Erro t -estatistico Probabilidade
padréo
STVA -1.256.236 2.406.292 -0.522063 0.6025
VACA -1.469.589 1.417.306 -1.036.889 0.3017
VAHU -0.375520 0.356392 -1.053.672 0.2939
C 2.372.852 1.653.370 1.435.161 0.1536
Adjusted R- 0,2751 Durbin-Watson 3,97
squared

O modelo (5) da Tabela 12 pelos resultados da estimacdo, da mesma forma
gue o modelo (1), foi rejeitado em funcédo de que nem uma das variaveis do modelo
é significante. Assim, os modelos (1) e (5), que relacionam M/B e ROA com as
variaveis STVA, VACA e VAHU, nédo foram validados pela estimagéo — considerando
a amostra utilizada. Apenas o modelo (4), que relacionou ROE com as variaveis

explicativas foi validado.

Reestimando os modelos anteriores, para o setor elétrico, no periodo de 2001

a 2008, tem-se os resultados apresentados na Tabela 13.

Tabela 13: Resultados da estimacdo do modelo (1) M/B da amost  ra de empresas
do setor elétrico

Méit =a,t IBIVACAit + ,GZSTVA“ + 183VAHU it T &€

Método: Painel de minimos quadrados com efeitos fixos de tempo e Amostra: 117
corte

Corte transversal incluido : 23 Periodo: 2001 — 2008
Variavel Coeficiente Erro t -estatistico Probabilidade
padrdo

VACA 7.644.345 4,565.849 1.674.244 0.0975
STVA -0.062294 1.344.537 -0.046331 0.9631
VAHU -0.013372 0.014610 -0.915298 0.3625

C 2.789.865 1.696.231 1.644.743 0.1035

Adjusted R- 0,93 Durbin- 237

squared Watson
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Ao analisar-se 0 modelo (1) para o setor elétrico, percebe-se que a variavel
VACA ¢é significativa no nivel de 10%. O coeficiente de determinacdo ajustado é
bastante elevado, ou seja, de 0,93 e a estatistica do DW situa-se acima do limite
superior, indicando que existem problemas de autocorrelagéo. O teste de White

indicou um p-valor de 0,90, logo ndo ha problemas de heteroscedasticidade.

Ao se comparar 0s resultados para o setor elétrico com os resultados para
todos os setores, verifica-se que ocorreu melhoria significativa nos resultados da
regressdo. A primeira delas é o fato de uma variavel ter sido significativa na
estimacao para o setor elétrico. A segunda é a reducdo da estatistica DW de 4,19
para 2,37. Embora ainda exista problema de autocorrelacdo, obteve-se uma reducao

significativa desta estatistica.

As diferencas nestes resultados indicam dois elementos. O primeiro refere-se
a problemas de amostragem. No modelo com todos o0s setores, havia informacdes
para todos os setores, mas 0 modelo era ndo balanceado devido a omissdo de
diversas informacdes e o periodo de andlise era de apenas dois anos. No modelo
estimado para o setor elétrico, reduziu-se a disparidade das informacdes, por se

tratar de empresas semelhantes, e ampliou-se o periodo.

A estimacao do modelo (2) para o setor elétrico foi possivel pela obtencdo
das informacgfes de gastos em pesquisa e desenvolvimento. Porém, conseguiu-se,
para essa variavel, apenas dados do periodo de 2005 a 2008 e somente de 17
empresas. Estimando este modelo, obtiveram-se os resultados apresentados na
Tabela 14.

Tabela 14: Resultados da estimacdo do modelo  (2) M/B da amostra de empresas
do setor elétrico

M/, =0+ BVACA, + BVAHU, + BSTVA + BP&D, +&,

Método: Painel de minimos quadrados com efeitos fixos de tempo e
Corte transversal incluido : 17 Periodo: 2005 - 2008

Variavel Coeficiente Erro t-estatistico Probabilidade
padrdo

P&D -7.19E-08 2.84E-07 -0.253262 0.8014

STVA -1.229.567 5.340.435 -2.302.373 0.0266

VACA 4,932.780 2.802.418 1.760.187 0.0860

VAHU 0.029272 0.484200 0.060454 0.9521

C 1.010.342 4.216.558 2.396.131 0.0213
Adjusted R- 0,94 Durbin-Watson 2,43

squared
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Interessante observar que a inclusdo da variavel P&D fez com que o capital
estrutural (STVA) passasse a ser a variavel de maior significAncia no modelo.
Destaca-se que o VACA ainda € significante e que 0s gastos em pesquisa e
desenvolvimento, bem como o capital humano (VAHU), ndo sao representativos para
explicar a razdo M/B. Ocorreu, porém, um resultado incoerente neste modelo: o
STVA estd negativamente correlacionado com a razdo M/B. Teoricamente era

esperada uma relagcéo positiva.

Observando-se que o sinal do STVA, obtido na regressao dada na Tabela 14,
embora ndo sendo significativo, também foi negativo, é possivel supor que o modelo
proposto por Chen, Cheng e Hwang (2005), aqui replicado, tem erro de
especificacdo, ou seja, apresenta omissdo de variaveis relevantes. Se variaveis
relevantes sdo omitidas, pode haver inversdo do sinal de algumas variaveis
colocadas no modelo, pois o plano estimado n&o corresponderia ao verdadeiro
plano, e, portanto, a real representacdo das variaveis.

O modelo (3) para amostra do setor de elétrico ndo foi possivel ser estimado,
pela ndo obtencdo dos gastos com publicidade e propaganda. Estimando-se o

modelo (4) para o setor elétrico, tém-se 0s resultados apresentados na Tabela 15.

Tabela 15: Resultados da estimacdo do modelo (4) ROE da amost  ra de empresas
do setor elétrico

ROE, = a, + BVACA, + B, VAHU . + B,STVA, + &,
Método: Painel de minimos quadrados com efeitos fixos de tempo e corte Amostra: 177
Corte transversal incluido : 26 Periodo: 2001 — 2008

Variavel Coeficiente Erro padréo t -estatistico Probabilidade
STVA -2.978.539 9.033.001 -0.329740 0.7421
VACA 1.007.664 2.322.883 4.337.988 0.0000
VAHU -0.139328 0.090720 -1.535.815 0.1267

C -7.737.131 1.103.242 -0.700674 0.4846
Adjusted R- Durbin-

0,29 2,08

squared Watson
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Do ponto de vista estatistico, essa regressdo apresenta bons resultados. O
primeiro € a nao existéncia de heteroscedasticidade dado pelo teste de White (p-
valor de 0,90). O segundo ¢é a estatistica DW, que esta na regido de néo rejeicdo da
hipdtese por auséncia de autocorrelacéo. A terceira, valida para todas as regressdes
realizadas, é a ndo existéncia de multicolinearidade. O problema a ela relacionado

reside basicamente na ndo normalidade do termo erro.

Nesta estimacdo, novamente a variavel VACA foi significante e com o sinal
esperado. A variavel STVA nao foi significativa, mas também apresentou sinal
negativo. Novamente isso € um refor¢co do indicativo de que poderia existir um erro

de especificacdo no modelo.

Estimando novamente o modelo (5) para a amostra do setor elétrico,

obtiveram-se os resultados apresentados na Tabela 16.

Tabela 16: Resultados da estimacdo do modelo (4) ROA da amost  ra de empresas
do setor elétrico

ROA =a, + BVACA + BVAHU, + B;STVA +¢,
Método: Painel de minimos quadrados com efeitos fixos de tempo e corte Amostra: 183
Corte transversal incluido : 26 Periodo: 2001 - 2008

Variavel Coeficiente Erro padréo t -estatistico Probabilidade
STVA -2.379.575 1.820.914 -1.306.802 0.1932
VACA 2.543.332 4.453.150 5.711.310 0.0000
VAHU -0.047756 0.018035 -2.647.929 0.0089

C 0.071655 2.181.125 0.032852 0.9738
Adjusted R- 0,32 Durbin- 2,55
squared Watson

Este modelo, embora ndo apresente problemas de heteroscedasticidade pelo
teste de White, possui problemas de autocorrelacdo. Seus erros também ndo séo

normalmente distribuidos.

Novamente a variavel VACA é altamente significante, mas também o capital
humano passa a ser significativo a 1%. Porém, esta variavel também apresenta sinal

contrario ao esperado teoricamente.

Reestimando os modelos anteriores para o setor financeiro no periodo de

2001 a 2008, tem-se os resultados apresentados na Tabela 17.
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Tabela 17: Resultados da estimacdo do modelo (1) M/B da amost  ra de empresas
do setor financeiro

Mg, =do*+ BVACA +B,STVA +BVAHU, +¢,

Método: Painel de minimos quadrados com efeitos fixos de tempo e corte Amostra: 52

Corte transversal incluido : 11 Periodo: 2001 - 2008
Variavel Coeficiente Erro padréao t -estatistico Probabilidade
STVA 0.342754 0.450296 0.761175 0.4523
VACA 5.585.975 1.871.030 2.985.508 0.0055
VAHU -2.789.520 0.349548 -7.980.365 0.0000
C 4.935.529 0.835865 5.904.698 0.0000
Adjusted R- 0,98 Durbin- 2,03
squared Watson

Verifica-se, na Tabela 17, que no modelo (1) para o setor de financeiro as
variaveis VACA e VAHU séo significativas, o coeficiente de determinacéo ajustado é
bastante elevado, ou seja, de 0,98 e a estatistica do DW situa-se na regido de nao

rejeicdo da hipdtese de auséncia de autocorrelacéo.

Comparando os resultados do setor de financeiro e do setor elétrico com 0s
resultados para todos os setores, verifica-se que ocorre melhoria significativa na
variavel VACA, nos resultados da regressdo. Primeiro, destaca-se que a variavel
VAHU no setor financeiro passa a ser significativa. Diferente da amostra de todas as
empresas e do setor elétrico em que ndo era significativa. A segunda € a reducao da
estatistica DW de 4,19, de 2,37 para 2,03, demonstrando que, no setor financeiro,

nao existe problema de autocorrelacao.

Ao analisar as trés amostras, observa-se que existem diferencas
significativas. Primeiro, as empresas de todos os setores apresentaram problemas
de amostragem, pois na amostra havia informacdes de varios setores, com periodo
de analise de dois anos. Na amostra por setores, o capital financeiro passou a ser
significativo, no setor elétrico, em nivel de 10%, obtendo-se melhor resultado para o
setor financeiro, no qual foi significativo em nivel de 1%. A varidvel do capital
humano no setor elétrico ndo foi significativa, mas no setor financeiro foi significante

em nivel de 1%.

Segundo, observa-se que a influéncia das variaveis explicativas em relacao

M/B, melhora quando a amostra passa a ser por setor. Verifica-se que o capital
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financeiro é significativo nas duas amostras e que o capital humano é significativo no
setor financeiro. Verifica-se que em outros setores, por exemplo, o siderdrgico e
metallrgico, o capital estrutural pode apresentar significancia para explicar a relagéo
do M/B.

A estimacdo do modelo (2) para o setor financeiro ndo foi possivel, pois ndo
se obtiveram dados de gastos com P&D. Porém, o modelo (3) foi possivel em funcao
da obtencdo das informacbdes de gastos com propaganda e publicidade (PP).
Entretanto, para essa variavel conseguiu-se dados apenas para o periodo de 2005 a
2008. Estimando este modelo, obtiveram-se os resultados apresentados na Tabela
18.

Tabela 18: Resultados da estimag&o do modelo (3) M/B da amost  ra de empresas
do setor financeiro

I\/I/Bit = aO + IBlVACA it + ﬁZVAHU it + IBSSTVA it + ﬁ4PPit + £‘it

Método: Painel de minimos quadrados com efeitos fixos de tempo e corte Amostra: 24
Corte transversal incluido :8 Periodo: 2005 - 2008

Variavel Coeficiente Erro padréao t -estatistico Probabilidade
STVA 7.583.389 6.090.907 1.245.034 0.2446
VACA 3.914.480 2.458.857 1.591.992 0.1459
VAHU -2.675.102 1.650.964 -1.620.327 0.1396

PP 1.01E-06 7.48E-07 1.350.238 0.2099
C 1.300.467 1.660.054 0.783388 0.4535
Adjusted R- 0.44 Durbin- 3.07
squared Watson

O modelo 3, que inclui a variavel gastos com publicidade e propaganda, nao é
significativo para nenhuma das variaveis. Ele apresenta problemas de
autocorrelacdo e o teste DW esta além do limite de variacdo desta estatistica e
apresenta elevada heteroscedasticidade.

A variavel PP da amostra do setor financeiro do modelo (3), quanto a variavel
P&D do setor elétrico do modelo (2), de acordo com pesquisa de Chen, Cheng e
Hwang (2005) que explica o capital relacional, verifica-se que as variaveis nao sao

representativas para explicar o M/B.

Estimando-se o modelo (4) para o setor financeiro, tem-se 0s resultados
apresentados na Tabela 19.
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do setor financeiro
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ROE, =a, + BVACA, + BVAHU, + B,STVA + &,

Método: Painel de minimos quadrados com efeitos fixos de tempo e corte Amostra: 102

Corte transversal incluido : 21 Periodo: 2001 - 2008
Variavel Coeficiente Erro padrédo t -estatistico Probabilidade
STVA 2.885.450 4.540.693 0.635465 0.5272
VACA 1.777.940 1.080.957 1.644.783 0.1044
VAHU 0.054478 0.349361 0.155937 0.8765
C 2.087.585 8.509.932 0.245312 0.8069
Adjusted R- 0,74 Durbin- 2.04
squared Watson

Nesta estimacéo, verifica-se a ndo existéncia de heteroscedasticidade através

do testes de White (p-valor de 0,29) e DW situa-se na regido de néo rejeicdo da

hipétese de auséncia de autocorrelacdo. A variavel VACA foi a Unica significativa,

em nivel de 10%. Esta estimacdo, em comparacdo com o setor elétrico e com todas

as empresas, tiveram menor significancia.

Estimando novamente o modelo (5), obtiveram-se os resultados apresentados

na Tabela 20.

Tabela 20: Resultados da estimag&o do modelo (5) ROA da amost
do setor financeiro

ra de empresas

ROA =a, +BVACA+BVAHU, +B,STVA +¢,

Método: Painel de minimos quadrados com efeitos fixos de tempo e corte Amostra: 102

Corte transversal incluido : 21 Periodo: 2001 - 2008

Variavel Coeficiente Erro padréao t -estatistico Probabilidade
STVA 0.235753 0.371423 0.634729 0.5276
VACA 4.618.074 8.842.101 5.222.825 0.0000
VAHU -0.005767 0.028577 -0.201810 0.8406

C -1.865.901 0.696102 -2.680.499 0.0091
Adjusted R- Durbin-
squared 0.2 Watson 0,92
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Neste modelo, verifica-se, através do teste de White, que ndo ha problemas
de heteroscedasticidade, mas existem problemas de autocorrelacéo e o teste de DW
situa-se em uma regido de rejeicao da hipotese de auséncia de autocorrelacdo. A
variavel VACA € a Unica que possui significancia que condiz com a amostra do setor

elétrico que também é significante.

Considerando os resultados de todos os modelos estimados, infere-se um
fator com elevado grau de confianca, que € o fato de o modelo proposto pelos
autores ser excessivamente simples para medir as variaveis: M/B, ROA e ROE. Do
ponto de vista tedrico, esperava-se que outras variaveis, como: vendas e
participacdo de mercado, fossem explicativas. Assim, as omissdes dessas levam a
resultados significativos do ponto de vista estatistico para algumas variaveis, mas
geram resultados incoerentes do ponto de vista de seu relacionamento. Em funcéo
da estabilidade obtida com a variavel VACA (capital financeiro) para todas as
amostras, afirma-se que essa variavel é, de fato, relevante para explicar o M/B, ROA
e 0 ROE e que o VAHU (capital humano), para amostra do setor elétrico, explica a

variavel ROE.



5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa analisou a existéncia de relacdo entre recursos intangiveis e 0
desempenho econdmico-financeiro das empresas, tendo como fundamentos os
pressupostos da Teoria dos Recursos e Capacidades. Partiu-se do pressuposto de
gue 0s recursos intangiveis, em grande parte ndo reconhecidos pelo tratamento
contabil, assim como o0s recursos tangiveis e financeiros, poderiam explicar o
desempenho econdmico-financeiro e a sustentabilidade da competitividade das

empresas.

Considerando os trés tipos de andlise feita, os resultados sédo distintos. A
primeira ndo apresenta resultados significativos: 0s recursos intangiveis nao
explicam a razéo do valor de mercado e contabil da empresa e que estes poderiam
aprimorar o desempenho econdmico-financeiro da empresa. Este resultado é
semelhante as pesquisas de Firer e Williams (2003) e Nazari e Herremans (2007),
de que o modelo VAIC™, poderia ser limitado em explicar uma amostra com

empresas de varios setores da economia.

Na segunda amostra - setor elétrico - o modelo apresenta resultados
significativos. A razdo do valor mercado e contabil (M/B) e o retorno sobre o
patrimoénio (ROE) séo explicados por investimento no capital financeiro. O retorno do

ativo (ROA) é explicado por investimentos em capital financeiro e no capital humano.

A terceira amostra - setor financeiro - também apresenta resultados
significativos. A razdo do valor de mercado e contabil (M/B) pode ser explicada por
investimentos em capital financeiro e humano. O retorno sobre o patriménio (ROE) é
explicado por investimento no capital financeiro. Em relacdo ao retorno do ativo
(ROA), a amostra do setor elétrico também é explicada por investimentos em capital

financeiro e capital humano.

Ressalta-se que, da amostra do setor elétrico e financeiro, o capital estrutural
parece ndo ser reconhecido, valorizado pelo mercado o que corrobora a pesquisa de
Chen, Cheng e Hwang (2005) e Basso, Martin e Richieri (2004).

Em relagdo aos resultados da variavel M/B, que explica a razdo do valor
contabil e de mercado da empresa, verifica-se que, na amostra do setor elétrico e

financeiro, o capital financeiro (VACA) explica a razdo do valor de mercado e
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contabil da empresa. Isto ao encontro das pesquisas de, Firer e Willians (2003),
Basso, Martin e Richieri (2004) e Chen, Cheng e Hwang (2005).

Os resultados do ROE e ROA foram significativos em relacdo ao capital
financeiro em todas as amostras. Na amostra do setor elétrico, o ROA foi
significativo em relagdo ao capital humano, o que explica a relacdo dos recursos
intangiveis com o desempenho econdmico-financeiro da empresa. Isto corrobora as
pesquisas de Firer e Willians (2003), Chen, Cheng e Hwang (2005), Shiu (2006),
Kamath (2008) e Ting e Lean (2009).

A variavel pesquisa e desenvolvimento (P&D) nédo foi significativa para o
presente estudo, pelo fato de as empresas nédo divulgarem a informagao ou por estar
contabilizada como despesas nos relatérios contabeis (LEV, 2005; MACAGNAN,
2008a). Nao pode ser descartado, no entanto, como forte indicio, que investimentos
em P&D podem explicar o valor maior de mercado e o desempenho econémico-

financeiro das empresas.

O capital humano apresentou-se significativo na variavel ROA, para amostra
do setor elétrico, e na variavel M/B para o setor financeiro, o que corrobora com a
RBV de que estes poderiam ser recursos valiosos, raros, inimitaveis e nao
substituiveis, podendo ajudar a empresa a atingir competitividade sustentavel em

longo prazo.

Este estudo, considerando o segmento elétrico e financeiro, identificou a
relacdo explicativa entre os recursos intangiveis e a razdo do valor de mercado e
contabil das empresas. Ele também fornece evidéncias empiricas de que as
empresas gue investirem em recursos intangiveis, em capital humano e financeiro,

poderiam obter melhor desempenho econémico-financeiro.

Como limitagdes, verificou-se a falta de informacdes voluntarias e
padronizadas nos relatérios das empresas. Visando ao desenvolvimento de novos
estudos, pondera-se que a analise de um periodo com maior nimero de anos
podera aprofundar o entendimento deste tema. A analise de outras variaveis a
serem contrastadas, ao revelar novos resultados, oportunizara ampliar a explicacéo
do modelo. Sugere-se ainda que um estudo semelhante a este, focalize outros
segmentos da economia, para a obtengdo de resultados especificos para distintos

setores.
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