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RESUMO

Para determinar o valor do capital intelectual foi utilizado o modelo Value Added Intellectual
Capital Coefficient (VAIC™), um modelo largamente utilizado para medir a eficiéncia do capital
intelectual. O modelo foi aplicado as empresas cotadas na Euronext Lisbon ininterruptamente de
2001 a 20009.

As empresas foram agrupadas em empresas de alta e baixa intensidade tecnolégica.

Os resultados apontam para que o valor médio do VAIC™ ¢ apenas ligeiramente supetior no
p para q p g p

conjunto de empresas que pertencem ao tipo alta intensidade tecnolégica.

Nio foi possivel determinar uma relagio entre a rentabilidade da empresa e os componentes do
VAIC™,
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ABSTRACT

To determine the value of intellectual capital was used the VAIC ™ model (Value Added
Intellectual Coefficient). This is a model widely used to measure the efficiency of intellectual
capital. The model was applied to companies listed on Euronext Lisbon without interruption from
2001 to 2009. The companies were grouped by high and low technology. The results indicate that
the average value of VAIC ™ is slightly higher in the group of high-tech companies.

It was unable to determine a relationship between the company's profitability and VAIC™

components.
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1. INTRODUCAO

Actualmente nio existem politicas contabilisticas geralmente aceites, quer a nivel nacional quer a
nfvel internacional, para a apresentacio do capital intelectual. Ao longo de décadas diferentes
modelos e medidas de capital intelectual foram desenvolvidos pelos académicos, grupos de
investigacdo, profissionais e organizacOes. Entre outros podem ser identificados o Balanced
Scorecard (Kaplan e Norton, 1992), Technology Broker (Brooking, 1996), Skandia Navigator
(Edvinsson e Malone, 1997), Intangible Assets Monitor (Sveiby, 1997) e o Value Added Intellectual
Coefficient (VAIC™) (Pulic, 2000).

Os objectivos deste trabalho sdo numa primeira analise avaliar ¢ analisar a eficiéncia com que as
empresas cotadas na Euronext Lisbon utilizam o seu capital intelectual utilizando o modelo
VAIC™ cobrindo um perfodo de 9 anos e se seguida verificar se existe uma relagdo entre o
VAIC™ ¢ a rentabilidade da empresa.

Nas subsec¢des seguintes sio definidas as hipdteses, a amostra e as vatidveis, indicadores e
coeficientes do Modelo VAIC™,

Virios estudos tém evidenciado a importancia subjacente dos recursos humanos, um dos principais
componentes do capital intelectual, no que diz respeito a sua medida, relatérios e contabilidade.
Strassman (1996) argumentou que o desenvolvimento e o fracasso de uma empresa em criar e
agregar valor ao seu capital intelectual dependem da gestdo da empresa. Pulic (1998), embora
concordando um pouco com a percep¢io de Strassman (1996), reconheceu que toda a estrutura de
uma empresa ¢ responsavel pelo desenvolvimento do seu capital intelectual e deve, portanto, ser
tida em conta. Pulic (1998) afirmou que numa economia baseada no conhecimento a parte
responsavel pelos resultados obtidos no mercado sdo decididamente os empregados.
Assim, sendo reconhecida a énfase central dos empregados na organizagdo, é necessaria uma
medida de capital intelectual que utilize esse factor na sua andlise. Uma medida de capital intelectual
que enfatiza essa relagio ¢ o VAIC™. Também Este indicador é considerado um indicador
universal, mostrando a capacidade de uma empresa na criagdo de valor e representa uma medida de
eficiéencia das empresas numa economia baseada no conhecimento (Pulic, 1998). Além do facto de
que VAIC™ coloca uma énfase sobre o valor dos empregados, ha diversas razdes que podem ser
apontadas para apoiar a op¢io por este modelo como uma abordagem adequada para medir o
capital intelectual e o seu desempenho. Primeiro, VAIC™ proporciona uma base padronizada e
consistente de medida e como tal pode ser utilizada na compara¢io entre empresas, inddstrias e
paises ¢ ainda permite a comparacio interna ao longo de um periodo de tempo para uma empresa.
Em segundo lugar, todos os dados utilizados no calculo do VAIC™ s3o baseados em informagdes
auditadas, portanto, os calculos podem ser considerados objectivos e verificaveis. Outras medidas
de capital intelectual tém sido criticadas devido a subjectividade associada aos seus indicadores
subjacentes. Em terceiro lugar a metodologia de cilculo é uma técnica simples que aumenta a
compreensao cognitiva e permite a facilidade de calculo pelas varias partes internas e externas a
empresa. Em quarto lugar ¢ ficil de calcular utilizando informagbes ja contabilizadas e divulgadas
nos relatérios anuais minimizando os custos adicionais para o preparador. Por ultimo, a
metodologia VAIC™ ¢ utilizada em cada vez mais estudos, ou seja estd recebendo uma atengio

crescente de investigagao.

Medidas alternativas de capital intelectual sdao limitadas uma vez que s6 podem ser calculados pelas

partes internas ou recorrendo a modelos sofisticados.
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Este trabalho tem 5 secgbes. Apods esta de caracter introdutdrio, a segunda sec¢do apresenta a
revisao da literatura, a terceira sec¢do apresenta a amostra e a metodologia de pesquisa utilizada no
estudo, na quarta sec¢do sido apresentados e discutidos os resultados do estudo, e, por fim, na
ultima seccdo ¢ apresentada uma andlise critica dos resultados.

2. REVISAO DA LITERATURA

Ao longo das duas décadas anteriores, o conceito de capital intelectual recebeu apoio quase total
entre os investigadores. Embora haja uma variedade de defini¢des de capital intelectual, a maioria
dos investigadores concorda que o capital intelectual é a principal vantagem comparativa dos
negécios da empresa. Nos ultimos anos, tem havido numerosas tentativas de introduzir uma
defini¢io padronizada de capital intelectual (Edvinsson e Malone, 1997). Edvinsson e Malone
(1997) definem capital intelectual como conhecimento que pode ser convertido em valor. Stewart
(1997) estendeu a definicdo de capital intelectual como conhecimento, informacao, propriedade

intelectual e experiéncia que pode ser aproveitada para criar riqueza.

Apesar de muitas tentativas para definir o capital intelectual, a maioria das defini¢des dividem o
capital intelectual em trés componentes: capital humano, capital estrutural e capital relacional,
embora os autores utilizem uma variedade de nomes diferentes (Edvinsson e Malone, 1997,
Stewart, 1997; Sveiby, 1997).

Mesmo nio existindo consenso sobre a defini¢io de capital intelectual, a maioria dos investigadores
concordam que a incapacidade da contabilidade para capturar e registar o capital intelectual é
provavelmente a razio mais importante dos valores de mercado das empresas diferirem
significativamente de seu valor contabilistico (e.g. Lev e Zarowin, 1999; Lev, 2001; Chaminade e
Roberts, 2003; Fincham e Roslender, 2003 e Tseng ¢ Goo, 2005;).

O fosso crescente entre o valor de mercado e o valor contabilistico em muitas empresas estimulou
uma nova area de pesquisa: o desenvolvimento de métodos de medi¢io e de avaliacio do capital

intelectual.

De forma semelhante a definicdo de capital intelectual, ndo ha, aceite de forma generalizada,

métodos de medi¢io e de avaliagdo do capital intelectual.

Um aumento do nimero de estudos e os resultados dos mesmos sugerem que a abordagem do
modelo VAIC™ ¢ adequada para medir o capital intelectual e seus componentes.

O motivo mais comum que levou os investigadores a explorar o fenémeno do capital intelectual foi

a evidente diferenca entre o valor de mercado e o valor contabilistico das empresas.

O modelo VAIC™ tem vindo a ser utilizado em diversos estudos para verificar a sua relacio com o
valor de mercado e/ou com criacio de valor por exemplo na Africa do Sul (Firer e Williams, 2003),
na Austrilia (Laing ef /., 2010), na Austria (Pulic, 1998), no Bangladesh (Mohiuddin ez 4/, 2006), na
China (Zhang et al, 20006), nos Estados Unidos (Williams, 2004), na Finlandia (Kujansivu e
Lonngvist, 2007 e Stahle, ez a/., 2011), na Grécia, (Mavridis, 2005, Mavridis e Kyrmizoglou, 2005 e
Maditinos ez al., 2011), em Hong-Kong (Chan, 2009a, 2009b), na India (Kamath, 2007, Deol, 2009 ¢
Ghosh e Mondal, 2009), no Japao (Mavridis, 2004), na Malasia (Goh, 2005, Gan e Saleh, 2008 e
Muhammad e Bharu, 2009), em Singapura (Tan ef al, 2007), na Tailandia (Appuhami, 2007), em
Taiwan (Chen e al.,, 2005, Tseng e Goo, 2005 e Shiu, 2006) e na Turquia (Oztiirk e Demirgiines,
2007, Yalama e Coskun, 2007 e Calisir ez a/., 2010).
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O resultado do estudo prévio que testou a hipdtese de relacio entre a divulgacdo voluntaria de
elementos do capital intelectual e o desempenho do capital intelectual medido pelo VAIC™
realizado por Williams (2001) verificou existir uma relacio negativa entre a divulgagdo voluntaria de
elementos do capital intelectual e o desempenho do capital intelectual medido pelo VAIC™:

Os estudos iniciais foram conduzidos por Pulic (1998) e indicam um alto grau de correspondéncia
entre os indicadores VAIC™ e o valor de mercado das empresas na Bolsa de Valores de Viena. Os
resultados muito persuasivos dos estudos primarios desencadearam uma nova era de pesquisas na
medi¢do do capital intelectual. O préximo marco nos estudos baseados no VAIC™ ¢ a pesquisa
conduzida por Williams (2001) que foi aplicada a 31 empresas do Reino Unido. Um estudo
semelhante foi conduzido por Firer e Williams (2003) que analisa os dados recolhidos por 75
empresas de capital aberto cotadas na Bolsa de Joanesburgo na Africa do Sul. O préximo passo no
desenvolvimento do modelo VAIC™ ¢ introduzido na pesquisa de Taiwan realizada por Chen ef /.
(2005). Este estudo inclui uma grande amostra de empresas cotadas em Taiwan de 1992 a 2002. Os
resultados revelam que cada um dos componentes VAIC™ mostraram um maior grau de
associagio com o desempenho das empresas financeiras do que VAIC™ como uma medida
agregada. Tan ef al. (2007) estudou 150 empresas cotadas na bolsa de Singapura para estudar a
relacdo entre o capital intelectual e o retorno financeiro das empresas e descobriu que o capital
intelectual ¢é positivamente relacionado com o desempenho das empresas e que a contribuicdo do
capital intelectual para o desempenho das empresas difere de inddstria para industria.

Outra caracteristica comum dos estudos analisados é que eles sdo predominantemente limitados a
determinados pafses. Nao foram encontrados estudos que facam comparagdes dos resultados a
nfvel internacional. As dimensdes das amostras variam amplamente.

Apesar das deficiéncias reconhecidas, muitos autores acreditam que o modelo VAIC™ tem muitas
vantagens que o tornam aplicavel (Chan, 2009a; Chen ez a/., 2005; Firer e Williams, 2003; Goh,
2005; Mavridis 2004).

Este método permite a comparacdo entre empresas, industrias e paises e ainda permite a
comparagio interna ao longo de um periodo de tempo para uma empresa, todos os dados utilizados
no calculo do VAIC™ s3o baseados em informagSes auditadas, portanto, os calculos podem ser
considerados objectivos e verificaveis, a metodologia de calculo é uma técnica simples que permite
a facilidade de calculo por meio de varias partes internas e externas, e uma vez que ¢ facil de
calcular utilizando informagdes ja contabilizadas e divulgadas nos relatérios anuais minimiza os

custos adicionais para o preparador.

O modelo considera o capital humano como a parte mais importante do capital intelectual, o que é

consistente com todas as defini¢cGes relevantes de capital intelectual (Chan, 2009a).

O objectivo do modelo consiste em medir a eficiéncia na criagdo de valor. De acordo com Pulic
(2000), o modelo surgiu para dar resposta a necessidade de se obter informacao sobre a eficiéncia
dos processos e das pessoas na criagao de valor através do calculo de coeficientes de eficiéncia na
utilizacdo do capital financeiro e do capital intelectual.

Este é um modelo orientado para a contabilidade, dado que todas as medidas se baseiam em dados

financeiros, que sio utilizados para quantificar o capital intelectual e os seus componentes.

A medicdo do capital intelectual baseia-se no relacionamento entre trés componentes principais:
capital aplicado, capital humano e capital estrutural. Estes dois ultimos componentes constituem o
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capital intelectual. O capital aplicado consiste no capital investido pela empresa, isto é, o capital
fisico adicionado do capital financeiro ou seja o activo liquido. O capital humano consiste nos
gastos com os empregados da empresa. O capital estrutural consiste no valor acrescentado que a
empresa obtém nos seus processos de negécio subtraido do capital humano.

O capital intelectual ¢ medido sob a forma de um coeficiente, baseando-se no somatério de racios
que focam os trés componentes do modelo, como mostra a Figura 1. Esses racios permitem
visualizar a eficiéncia da utilizagdo do capital aplicado, do capital humano e do capital estrutural na
ctiacdo de valot.

Figura 1: Estrutura do modelo VAIC™

[ Capital aplicado [ Capital intelectual ]

[ Capital aplicado I Capital humano I Capital ]
s 4L

[ CEE I HCE I SCE ]

[ CEE I ICE ]

Fonte: Elaboragao préopria com base em Pulic (2000)

A operacionalizacio do modelo VAIC™ ¢ realizada em 6 etapas. Os dados foram recolhidos das

demonstragdes financeiras divulgadas pelas empresas nos seus relatérios anuais.

Primeiro ¢ verificada a capacidade de uma empresa para criar valor. O Valor Acrescentado (VA) éa
diferenca entre o total dos rendimentos (OUT) e o total dos gastos (IN). Os inputs (IN) sdo
compostos por todos 0s gastos excepto os gastos com pessoal.

Etapa 1 - Valor Acrescentado

Formula Variaveis

Valor acrescentado (VA) OUT - Rendimentos

VA = OUT - IN IN — Gastos

VA = RADFI + gastos com
pessoal

RADFI - Resultados
financiamento e impostos

antes de depreciacbes gastos de

O préximo passo é calcular o quio eficientemente foi criado o valor acrescentado. O Valor
Acrescentado cresce fora de capital aplicado e do capital humano, um determinado valor
acrescentado pode ser alcancado por 10 ou 100 empregados, bem como importa, se 10 ou 100
milhes de fundos (CA) tém sido utilizados. Assim, o objectivo é claro: criar o maior valor
acrescentado possivel com uma determinada quantidade de capital aplicado e capital humano.
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Portanto, temos de saber com que sucesso esses recursos foram geridos. E facil obter uma resposta:

o valor acrescentado obtido é colocado em relagio com os recursos necessarios para o criar.

A segunda relacio de valor acrescentado e capital aplicado (CA) é chamado de Value Added Capital
Coefficient — VACA ou eficiéncia do capital aplicado (CEE- Capital Employed Efficiency). Este é
um indicador do valor acrescentado gerado por uma unidade de capital aplicado.

Etapa 2 - Eficiéncia do capital utilizado

Formula Variaveis

CEE =VA+CA CA — Capital aplicado = Total do activo liquido

Os gastos com pessoal nio sao incluidos nos gastos, mas representam um componente activo da
criagdo de valor. A terceira relacio é, portanto, o coeficiente que demonstra o grau de sucesso com
que o capital humano cria valor, o HCE (Human Capital Efficiency).

A relacio entre o VA e o HC expressa através de gastos com pessoal, indica a criacio de valor
através do capital humano de uma empresa ou economia nacional. Como o indicador mencionado
anteriormente, HCE mostra o quanto do valor adicionado foi criado por 1 unidade monetaria gasta

com os empregados.

Temos agora um instrumento para medir a eficiéncia do capital fisico utilizado, bem como o
desempenho do capital humano, os dois recursos que nenhuma actividade de negdcios pode
dispensar. E de destacar que ambos os indicadores sdo perfeitamente precisos e objectivos, porque

ambos sdo calculados utilizando dados reais.

Etapa 3 - Eficiéncia do capital humano

Formula Vatiaveis

HCE = VA + HC HC — Gastos com pessoal

A seguir € calculado a eficiéncia do capital estrutural (SCE — Structural Capital Efficiency). Este nao
¢ um indicador independente. F dependente do valor acrescentado e em proporcio inversa dos
gastos com pessoal. Isto significa que quanto maior a percentagem de HC no VA menor a

proporcio de capital estrutural.

Etapa 4 - Eficiéncia do capital estrutural

Formula Variaveis

SCE =SC + VA SC=VA-HC

A eficiéncia do capital intelectual (ICE) é obtida pela soma das eficiéncias do capital humano e

capital estrutural.
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Etapa 5 - Eficiéncia do capital intelectual

Formula Variaveis
ICE = HCE + SCE HCE — Ver etapa 3

SCE — Ver etapa 5

A dltima etapa, a capacidade intelectual de uma empresa representa um quadro unificado do capital
utilizado, do capital humano e do capital estrutural. F obtida a capacidade intelectual de uma
empresa, adicionando-se os coeficientes, o que resulta num indicador novo: VAIC - Value Added
Intellectual Coefficient.

Etapa 6 - VAIC™ — Value Added Intellectual Capital

Formula Variaveis

Value Added Intellectual Coefficient: CEE — ver etapa 2
VAIC = CEE + HCE + SCE HCE — Ver etapa 3
VAIC = CEE + ICE

Com ja foi anteriormente referido, os indicadores utilizados no modelo sdo objectivos e precisos,
uma vez que sao baseados em dados financeiros que se obtém facilmente nas demonstracoes

financeiras.

As principais ideias do conceito VAIC™ concluem que o potencial humano ou do conhecimento é
responsavel pelo sucesso e pelo desempenho de qualquer empresa. Além disso, assume que os
gastos com pessoal sdo uma variavel fundamental no contexto com o calculo do VAIC™,

Para verificar se existe uma relaciio entre 0 VAIC™ e a rentabilidade das empresas foram utilizados
os indicadores ROE e ROA. Estes indicadores foram escolhidos uma vez que a literatura apresenta
varios racios para estudar o desempenho financeiro nao havendo uma perspectiva tedrica especifica

ou evidéncia empirica para apoiar uma ou outra medida.

O ROE (rentabilidade do capital préprio) ¢ uma medida de rentabilidade das organizagSes

revelando o quanto de resultados a empresa gera com o que 0s accionistas investiram.

Resultado liquido
ROE =

Capital proprio

O ROA (a rentabilidade dos activos) é um indicador que indica como uma empresa é rentavel em
relacdo ao total dos activos. Isso mostra a eficiéncia com que a gestdo usa seus activos para gerar

resultados.

Resultado liquido
ROA =

Total do activo
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3. METODOLOGIA

Os objectivos deste trabalho sdo avaliar e analisar a eficiéncia com que as empresas cotadas na
Euronext Lisbon utilizam o seu capital intelectual utilizando o modelo VAIC™ cobrindo um
petiodo de 9 anos e verificar se existe uma relacdo entre os componentes do VAIC™ e a
rentabilidade da empresa.

Nas subsec¢oes seguintes sdo definidas as hipoteses e a amostra.
3.1. Hipoteses

Estudos prévios determinaram uma relacdo positiva entre o VAIC™ e a rentabilidade da empresa
(e.g. Gan e Saleh, 2008, Muhammad e Ismail, 2009). Para verificar se existe uma relagdo entre os
componentes do VAIC™ e a rentabilidade da empresa foram definidos 2 conjuntos de hipoteses.
Um que verifica a possivel relagio dos componentes do VAIC™ com a rentabilidade da empresa
medida pelo ROE e outro conjunto de hipéteses que verifica a possivel relagdo dos componentes
do VAIC com a rentabilidade da empresa medida pelo ROA.

H1a: Existe uma relagdo positiva significativa entre a eficiéncia do capital aplicado (CEE) e ROE
H1b: Existe uma relagdo positiva significativa entre a eficiéncia do capital humano (HCE) e ROE
H1lc: Existe uma relagdo positiva significativa entre a eficiéncia do capital estrutural (SCE) e ROE
H2a: Existe uma relagdo positiva significativa entre a eficiéncia do capital aplicado (CEE) e ROA
H2b: Existe uma relagdo positiva significativa entre a eficiéncia do capital humano (HCE) e ROA

H2c: Existe uma relagio positiva significativa entre a eficiéncia do capital estrutural (SCE) e ROA.

A fim de analisar as hipéteses deste estudo varios modelos de regressido foram formados e sdo os

seguintes:

Modelo 1

Hla, H1b, Hlc: ROE= @y +x; CEE + «, HCE +x3 SCE + ¢
Modelo 2

H2a, H2b, H2c: ROA = By + f,CEE + [,HCE + B3SCE + ¢

O Modelo de regressao 1 examina a relagdo entre CEE, HCE e SCE e a rentabilidade medida pelo
ROE e 0 Modelo 2 examina a relacio entre CEE, HCE e SCE e a rentabilidade medida pelo ROA.

3.2. Amostra

Fazem parte da amostra as empresas nao financeiras cotadas na Euronext Lisbon simultaneamente
nos anos de 2001, 2003, 2005, 2007 e 2009.

No ano de 2001 estavam cotadas na Euronext Lisbon 56 empresas das quais 11 eram pertencentes

ao sector financeiro. Das 45 empresas dos sectores nio financeiros durante os anos em estudo
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deixaram de ser cotadas 13 empresas. Desta forma a amostra é composta por um total de 32
empresas que se encontravam cotadas em simultaneo e de forma ininterrupta no perfodo de nove
anos em analise.

De modo a caracterizar a amostra em termos de grau de intensidade tecnoldgica foi utilizado o
método utilizado por Fonseca (2004) baseado na classificacio das actividades econdmicas da
inddstria e servigos por intensidade tecnolégica com base na classificagio das industrias na
comunidade europeia, Nace — Nomenclatura Geral das Actividades Econémicas da Comunidade
Europeia - Rev. 1 (NR). Procedeu-se a reclassificacio do NR das empresas pertencentes ao NR 74
(SGPS) uma vez que a sua actividade de investigacdo e desenvolvimento insere-se noutros sectores.
Ainda foram consideradas pertencentes a sectores de alta ou média alta intensidade tecnoldgica,
respectivamente em cada ano, as empresas que constam das listas das primeiras 50 empresas e
grupos com maiores despesas em actividades de investigagio e desenvolvimento em 2001
(GPEARI/MCE, 2002), em 2003 (GPEARI/MCE, 2006), em 2005 (GPEARI/MCE, 2007), em
2007 (GPEARI/MCE, 2009), e em 2009 (GPEARI/MCE, 2011).

A reparticdo das empresas ¢ quase igualitaria entre fraca intensidade tecnolégica e alta intensidade

tecnologica.

A distribui¢do das 32 empresas incluidas na amostra pelos sectores de actividade de acordo com os
PSI sectoriais estdo dispersas por 6 categorias, nomeadamente industriais (35%), servicos (25%),
materiais basicos (9%), tecnologia (13%), bens de consumo (9%), telecomunicagoes (6%) e utilities
(3%). A grande maioria das empresas sao industriais e de servicos, existindo um grupo (utilities)
representado apenas por uma empresa.

4. RESULTADOS
As estatisticas descritivas do VAIC™ e das suas componentes sio apresentadas na Tabela 1.

Analisando o VAIC™ verifica-se que o valor minimo e o valor maximo foram atingidos em 2009.
Pela analise da tabela verifica-se que globalmente a média do VAIC™ atingiu o seu valor mais
elevado no ano de 2003 (2,738), tendo de seguida verificado uma diminuicio dos valores s6

comegando a recuperar em 2009.

O VAIC™ ¢ dado pelo somatério da eficiéncia do capital utilizado (CEE), da eficiéncia do capital
humano (HCE) e da eficiéncia do capital estrutural (SCE). Destes 3 componentes o que mais
contribui para a formagao do VAIC™ foi a eficiéncia do capital humano, o que é consistente com
o determinado em estudos prévios (e.g. Firer e Williams (2003) e Venugopal e Sudha, 2012).

O valor médio da eficiéncia do capital utilizado foi maior em 2003 e menor em 2009. Atingiu o

valor minimo em 2007 e maximo em 2005.

A média da eficiéncia do capital humano aumentou entre 2001 (2,041) e 2005 (2,151) registando-se
a seguir uma diminuicdo dos valores da média em 2007 (2,012) e 2009 (1,918). O valor minimo e
maximo foram atingidos simultaneamente em 2009.

Por dltimo observa-se que o valor médio da eficiéncia do capital estrutural foi maior em 2009 e
menor em 2005. Atingiu o valor minimo em 2007 e maximo em 2009.
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A eficiéncia do capital intelectual (que é obtido pelo somatério da eficiéncia do capital humano e da
eficiéncia do capital estrutural) apresenta um comportamento semelhante a da eficiéncia do capital
humano.

Tabela 1: VAIC™ e suas componentes
Ano Minimo Maiaximo Média Desvio padrio

2001 0,050 0,512 0204 0,09799
Eficiéndi do 2003 0,069 0,497 0,215 0,08581
clencia 2005 0,024 0,580 0,208 0,09932
Z%IE; atilizado 0 5 ey 0457 70,194 0,13411
2000 20,345 0,447 0,182 0,13497

Total  -0,358 0,580 0,201 0,11145

2001 0,36 6,87 2,041 133791

o 2003 0,88 6,03 2113 1,18811
Eﬁc_lelnflla do 2005 0,34 619 2151 1,44771
Z;Ipét]f:) umano 667 26,63 631 2012 212414
2009 677 7231918 2,20011

Total 6,77 723 2,047 171514

2001 178 0,85 0,329 0,44900

o 2003 0,14 0,83 0410 0,24656
Eficiencia do 2005 193 084 0510 0.52466
E;‘E‘gl estrutural 0 249 1157770391 057749
2009 20,28 2,060,495 0,39937

Total 2,49 2,06 0387 0,45300

2001 41 772 2,371 1,65826

o 2003 0,74 6,87 2523 1,40762
Eﬁ‘?wf“"‘ do 2005 1,58 703 2,460 1,83470
fﬁfe‘lfcmal CE) 2007 5,48 71672403 230635
2009 562 8,00 2414 2,31040

Total 562 8,00 2434 101294

2001 151 784 2576 1,65357

2003 0,03 697 2738 1,38796

VALCT 2005 152 715 2,668 1,83768
2007 584 726 2,597 2,36785

2009 597 8,192,595 2,35762

Total 597 819 2,635 1,03587

Na Tabela 2 sio apresentadas as médias do VAIC™, da eficiéncia do capital humano (HCE), da
eficiéncia do capital aplicado (CEE), da eficiéncia do capital estrutural (SCE) e da eficiéncia do capital
intelectual (ICE) para as empresas de alta intensidade tecnoldgica e para as empresas de baixa
intensidade tecnoldgica.

Para as empresas de alta intensidade tecnoldgica a média mais alta foi atingida em 2005. As empresas de
alta intensidade tecnoldgica apresentam a média do VAIC™ superior as das empresas de baixa
intensidade tecnoldgica.

A média da eficiéncia do capital humano é superior nas empresas de alta intensidade tecnoldgica
enquanto a média da eficiéncia do capital utilizado, que é um indicador do valor acrescentado gerado por
uma unidade de capital aplicado, é superior nas empresas de baixa intensidade tecnologica.

A média da eficiéncia do capital estrutural apresentou-se mais elevada nas empresas de baixa intensidade
tecnologica nos anos de 2001, 2003 e 2005. Em 2007 e 2009 sio as empresas de alta intensidade
tecnoldgica que apresentam uma média mais elevada.

A média da eficiéncia do capital intelectual ¢ mais elevada nas empresas de alta intensidade tecnolégica.
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Tabela 2: Médias anuais do VAIC™ e suas componentes por tecnologia

Varivel 2000 2003 2005 2007 2009 200
2007
VAIC™

Alta intensidade tecnolégica 2,610 2887 2925 2890 2921 2852
Baixa intensidade tecnoldgica 2,545 2,590 2377 2303 2227 2413
Todas 2,576 2,738 2,668 2,597 2595 2,635

HCE
Alta intensidade tecnolégica 2,146 2278 2426 2,169 2211 2,249
Baixa intensidade tecnoldgica 1,950 1,948 1,840 1,854 1,586 1,840
Todas 2,041 2113 2,151 2,012 1,918 2,047

CEE
Alta intensidade tecnolégica 0,186 0,204 0,200 0,184 0,189 0,193
Baixa intensidade tecnoldgica 0,220 0,226 0,216 0,204 0,175 0,209
Todas 0,204 0,215 0,208 0,194 0,182 0,201

SCE
Alta intensidade tecnolégica 0,278 0,405 0,299 0,537 0,521 0410
Baixa intensidade tecnolégica 0,375 0416 0,322 0,245 0,466 0,364
Todas 0,329 0410 0,310 0391 0495 0,387

ICE
Alta intensidade tecnologica 2,424 2683 2725 2706 2,732 2,659
Baixa intensidade tecnoldgica 2,325 2363 2,161 2,099 2,052 2204
Todas 2,371 2,523 2460 2,403 2414 2434

Na Tabela 3 estao expressas as estatisticas descritivas do ROE e do ROA, sendo verificado que em
2003 a rentabilidade média das 32 empresas incluidas na amostra é negativa. A rentabilidade dos
activos e dos capitais proprios apresentam o maior valor médio no ano de 2007.

Tabela 3: ROE e ROA

Ano Minimo  Maximo Média Desvio padrio

2001 -0,489 2,643 0,074 0,51338

2003 2813 0,750 0,270 0,85202

ROE 2005 -0,318 1,217 0,164 0,30043
2007 0,280 42610277 0,76614

2009 -0,730 4,677 0,232 0,85026

2001 20,122 1,182 0,039 0,21293

2003 -0,321 0,060  -0,017 0,08053

ROA 2005 -0,179 0,112 0,013 0,06852
2007 -0,120 0,069 0,018 0,04457

2009 -0,174 0,069 0,008 0,05264

Nas Tabela 4 e Tabela 5 sio apresentados os resultados obtidos no modelo de regressdo que testam o
modelo 1 e o modelo 2 respectivamente. Os resultados para o modelo 1 indicam que o modelo aplicado
aos anos de 2005, 2007 e 2009 ndo ¢é estatisticamente significativo, e para o modelo 2 indicam que o
modelo nio ¢ estatisticamente significativo para o ano de 2009. Estes resultados sdo consistentes com os
resultados de Firer ¢ Williams (2003) quando estudou as empresas da Africa de Sul. A varidvel
dependente referente a rentabilidade dos capitais proprios (ROE) nos anos de 2001 é positivamente
explicada pela eficiéncia do capital humano (HCE) e negativamente em 2003 e em 2001 ¢ explicada
negativamente pela eficiéncia do capital estrutural (SCE) e positivamente em 2003.

A variavel dependente referente a rentabilidade do activo (ROA) nos anos de 2001 é explicada
positivamente pela eficiéncia do capital humano (HCE) e negativamente pela eficiéncia do capital
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estrutural (SCE), em 2003 é explicada negativamente pela eficiéncia do capital humano (HCE) e
positivamente pela eficiéncia do capital estrutural (SCE) e 2007 é explicada positivamente pela eficiéncia
do capital humano (HCE) e pela eficiéncia do capital estrutural (SCE).

No ano de 2005 ¢ explicada positivamente pela eficiéncia do capital aplicado (CEE) e pela eficiéncia do
capital estrutural (SCE). Estes resultados nio confirmam os tesultados obtidos por Gan e Saleh (2008)
que determinaram a eficiéncia do capital aplicado (CEE) e a eficiéncia do capital humano (HCE) como
factores explicativos de forma positiva da rentabilidade medida pelo ROA. Calisir ¢ 2/ 2010 determinou
que a rentabilidade do activo ¢ influenciada positivamente pela eficiéncia do capital humano (HCE) e
que a rentabilidade dos capitais proprios ¢ influenciada positivamente pela eficiéncia do capital aplicado
(CEE) e pela eficiéncia do capital humano (HCE). Para Chen ¢ /. (2005) os resultados indicam uma
relacdo positiva entre 0 ROA e a eficiéncia do capital aplicado CEE e a eficiéncia do capital humano
HCE e relativamente a0 ROE foi determinado uma relacio positiva com CEE, HCE e SCE.

Tabela 4: Resultados do modelo de regressdo do modelo 1 (ROE)

. Varidveis Predigio 2001 2003 2005 2007 2009
independentes
Constante 0,2614 -0,6919 -0,1087 0,0983 0,3808
(-1,80) * (1,48) (0,63) 0,37) 0,78)
CEE 0,8497 10,9505 1,0303 1,1946 0,0671
(1,69) (0,61) 1,79) (0,99) (0,04)
HCE 0,2936 20,4412 0,0168 (:0,0386) 0,0128
(6,18) *¥* (-1,95) ** 0,32) (0,50) 0,16)
SCE 1,3281 3,800 0,0715 0,0633 0,326
(-9,41) Hk* (3,59) H¥* (0,49) (0,25) (0,63)
N 32 32 32 32 32
R? Ajustado 0,7348 0,3448 0,0769 -0,0691 0,0818
Estatistica F 29,63 ok 6,44 *x 1,86 0,33 0,22

Estatisticas t estdo entre parénteses cutvos.
*, Rx REK sionificativo a um nivel de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente
CEE ¢ a eficiéncia do capital aplicado. HCE ¢ a eficiéncia do capital humano. SCE ¢ a eficiéncia do capital estrutural.

Tabela 5: Resultados do modelo de regressdo do modelo 2 (ROA)

. Varidveis Predigio 2001 2003 2005 2007 2009
independentes
Constante 20,0400 20,1069 20,0727 0,0049 -0,0368
(-0,80) (-2,88) *Hx (-2,81) ek (0,36) (-1,30)
CEE 0,2562 0,5021 0,2012 20,0569 0,1167
(1,48) (0,42) (2,30) ** (-0,92) (1,19)
HCE 0,1052 -0,0405 0,0103 0,0069 0.0037
(6,45) ¥k (-2.26) ** (1,33) 1,72) * (0,80)
SCE -0,5700 0.4000 0,0698 0,0129 0.0323
(-11,76) @4,77) ek (3,18) owx (2,08) ** (1,07)
N 32 32 32 32 32
R? Ajustado 0,8183 0,5379 0,5940 0,1685 0,034
Bstatistica F 47.53 wx 13,03 ik 16,12 3,00k 1,37

Estatisticas t estdo entre parénteses curvos.
*, Bk FE% significativo a um nivel de significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente

CEE ¢ a eficiéncia do capital aplicado. HCE ¢ a eficiéncia do capital humano. SCE ¢ a eficiéncia do capital estrutural.
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5. CONCLUSOES

Este trabalho utilizou o modelo VAIC™ para medir o capital intelectual das empresas portuguesas
cotadas na Euronext Lisbon em 2001, 2003, 2005, 2007 e 2009. Nesta analise foram utilizados
diversos indicadores como a eficiéncia do capital humano (HCE), a eficiéncia do capital utilizado
(CEE), a eficiéncia do capital estrutural (SCE) e consequentemente a eficiéncia do capital intelectual
(ICE) e 0 VAIC™,

Os resultados indicam que o VAIC™, que expressa a capacidade intelectual e indica a eficiéncia de
criacdao de valor de todos os recursos utilizados pela empresa, ¢ em média superior nas empresas de
alta intensidade tecnolégica. O valor da média do VAIC™ tem apresentado uma evolucio
oscilante.

Relativamente 2 média da eficiéncia do capital humano foi verificado que esta é superior nas
empresas de alta intensidade tecnolégica enquanto a média da eficiéncia do capital utilizado ¢é

superior nas empresas de baixa intensidade tecnolégica.

Nos diversos estudos efectuados, incluindo este, sobre a relacdo entre a rentabilidade das empresas
(quer medida pelo retorno do activos, quer medida pelo retorno dos capitais proprios) e as diversas
componentes do VAIC™ os resultados obtidos tém sido bastantes dispersos pelo que ainda é

necessaria mais investigacao nesta area.
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