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Resumo

Conceitos seminais direcionam o capital intelectual a geracdo de maiores retornos, riquezas e
lucros para as empresas, a partir de recursos intelectuais oriundos, em sua maioria, dos
conhecimentos e competéncias. Sendo assim, este estudo tem como objetivo avaliar a eficiéncia
do capital intelectual, adotado como uma abordagem multidimensional que engloba o capital
humano, de inovagéo, de processos e relacional, no desempenho das empresas brasileiras. A
amostra do estudo envolveu 126 empresas ndo financeiras listadas na [B]® — Brasil, Bolsa e
Balcdo que dispuseram dos dados para analise no periodo de 2015 a 2019. A eficiéncia foi
analisada a partir da operacionalizacdo do método DEA (Data Envelopment Analysis) pelo
modelo BCC proposto por Banker, Charnes e Cooper (1984). Os resultados suportam a
utilizacdo do capital intelectual como uma variavel explicativa para variacdes no desempenho
das empresas sob fatores contabeis interligados aos lucros, como valor do EBITDA e margens
relacionadas ao lucro liquido, lucro operacional e lucro bruto. De modo geral, a maioria das
empresas apresentam um alto nivel de eficiéncia em relacéo a gestdo do capital intelectual, mas
esses achados sdo mais significativos para o setor de Tecnologia da Informacao, normalmente
reconhecido como um setor intensivo em capital intelectual. O estudo contribui para a gestéo
das empresas, ao possibilitar o reconhecimento do nivel de eficiéncia das praticas direcionadas
ao capital intelectual, e para a tomada de deciséo de investidores, ao assumir que estes podem
considerar a eficiéncia em relacdo ao capital intelectual como um fator de distincdo entre as
opcodes de investimento.
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1 INTRODUCAO

No contexto empresarial, a base da criagdo de valor passou de fatores tangiveis para
recursos intangiveis, dentre os quais destaca-se o Capital Intelectual (Cl) (Grant, 1996).
Conceitualmente, o CI pode ser interpretado como a combinacéo de todos os conhecimentos e
competéncias que podem se manifestar como vantagem competitiva para uma empresa (Roos
& Roos, 1997; Stewart, 1997; Sullivan, 1998).

A capacidade sustentavel de uma empresa competir na economia moderna, voltada para
0 conhecimento, deriva, principalmente, da exploracdo de recursos de conhecimento (Stewart,
1997). Nesse sentido, o alinhamento da literatura conceitual de que o Cl impacta positivamente
no desempenho das empresas (Bontis, 1998; Bontis, 2001), fortaleceu o interesse académico
pela pesquisa empirica na area.

O desempenho da empresa é gerado ou modificado, em grande parte, pelas interacdes
entre as dimensdes do ClI (Inkinen, 2015). A maioria dos estudos empiricos no campo do Cl
utiliza o modelo tridimensional, que consiste no capital humano, organizacional ou estrutural,
e relacional ou de clientes (Inkinen, 2015), baseado em taxonomias primarias da area
(Edvinsson & Malone, 1997; Roos & Roos, 1997; Stewart, 1997). Como uma extensdo da
abordagem tradicional, autores como Edvinsson (2002) e Choo e Bontis (2002) propuseram
uma subdivisdo do capital organizacional ou estrutural em duas outras dimensdes: capital de
inovacéo e capital de processo.

A literatura empirica anterior da suporte para um impacto positivo do Cl no desempenho
das empresas em diferentes contextos, como para empresas listadas em Taiwan (Chen, Cheng,
& Hwang, 2005), empresas do setor farmacéutico indiano (Kamath, 2008), empresas gregas
(Maditinos, Chatzoudes, Tsairidis, & Theriou, 2011), empresas mundiais atuantes no
agronegocio (Scafarto, Ricci, & Scafarto, 2016) e empresas italianas (Ginesti, Caldarelli, &
Zampella, 2018). No Brasil, Antunes e Martins (2007) suportam que os gestores brasileiros
entendem o conceito do Cl e realizam investimentos em elementos relacionados ao Cl, fatores
que influenciam indiretamente o desempenho das empresas brasileiras. Mais recentemente,
Jorddo e Almeida (2017) corroboraram que no contexto das empresas brasileiras, o ClI
influencia positivamente a rentabilidade e o retorno corporativo e contribui para aumentar o
desempenho financeiro ao longo do tempo.

Para Inkinen (2015), o conhecimento individual dos funcionarios, os arranjos estruturais
da empresa e as relacGes existentes, conceitos intrinsecos a analise do Cl, se apoiam
mutuamente. Nessa linha, as dimensées do Cl podem n&o produzir efeitos positivos no
desempenho das empresas ao serem investigadas separadamente, sendo que sdo as forcas
relativas a cada uma delas que aumenta o potencial de impacto (Inkinen, 2015). Por exemplo,
Scarfato et al. (2016) apresentaram indicios de relacbes de moderacdo entre as dimensdes do
Cl. A partir dessas abordagens, este estudo prope a utilizagdo do DEA (Data Envelopment
Analysis) para avaliar a eficiéncia do capital intelectual, a partir das dimensdes do capital
humano, estrutural, de inovacdo e de processos no desempenho das empresas brasileiras. De
modo geral, o estudo apresenta a seguinte questdo de pesquisa: qual a eficiéncia do capital
intelectual no desempenho das empresas brasileiras de capital aberto?

Estudos anteriores fornecem suporte para a utilizagdo do DEA como um método capaz
de medir a eficiéncia do Cl em diferentes contextos, como em relacdo a universidades da
Australia (Leitner, Schaffhauser-Linzatti, Stowasser, & Wagner, 2005), empresas de design de
Taiwan (Wu, Tsai, Cheng, & Lai, 2006; Yang & Chen, 2010) e empresas de software listadas
na Malasia (Kweh, Chan, & Ting, 2013). No Brasil, pesquisas acerca do Cl ainda séo
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incipientes e entre os estudos desenvolvidos, nenhuma evidéncia foi relacionada acerca da
eficiéncia do CI.

Edvinsson e Malone (1997) indicam que o Cl médio de uma organizacao tende a ser de
trés a quatro vezes maior do que seu valor contabil. Sendo assim, o Cl composto por ativos
intangiveis, ou ainda recursos intangiveis, recursos intelectuais ou recursos e capacidades
baseadas no conhecimento, somados ao capital tangivel das empresas contribuem para a
geracgdo e agregacao de valor as organizaces, a regido de atuacdo ou ao pais (Pedro, Leitdo, &
Alves, 2018). Estudos centrados no impacto do nivel de CI em variaveis a nivel de empresa,
como desempenho organizacional ou o desempenho de mercado, contribuem para a utilizagdo
de estratégias empresariais que valorizem praticas de desenvolvimento humano, estrutural,
inovativo ou de processos.

Em sua maioria, estudos anteriores tendem a incorporar o capital de inovacéo dentro de
outras dimensdes, como o capital estrutural (por exemplo, Hsu & Fang, 2009; Aramburu &
Séenz, 2011) ou o proprio capital humano (por exemplo, Chien & Chao, 2011; Castro, Delgado-
Verde, Amores-Salvadd, & Navas-Lopez, 2013). Entretanto, Inkinen (2015) ressalta que o
interesse por investigacdes centradas no capital de inovacdo ndo acompanhou, por exemplo, o
interesse alocado nas dimensodes tradicionais do capital intelectual. InvestigacOes centradas
nessas novas dimensdes podem permitir uma analise mais detalhada com resultados novos para
a area de pesquisa.

O capital intelectual € um tema de interesse para diversas origens culturais e econdmicas
(Inkinen, 2015). Pesquisadores sobre o tema ressaltam a importancia da aplicabilidade e, por
conseguinte, testes dos modelos de pesquisas sobre capital intelectual em contextos
internacionais (por exemplo, Cabrita & Bontis, 2008; Yang & Lin, 2009; Delgado-Verde,
Navas-Lopez, Cruz-Gonzalez, & Amores-Salvado, 2011). Ainda, o Banco Mundial e outras
organizacionais de abrangéncia global apresentam tendéncias para o reconhecimento dos
investimentos em Cl como um fator crucial para a determinacdo do crescimento econémico,
criacdo de empregos e qualidade de vida (Banco Mundial, 2013). De modo geral, o baixo nivel
de investigacdo empirica acerca do Cl no contexto brasileiro, suporta a existéncia de uma lacuna
de pesquisa, que se atendida pode contribuir na gestao intelectual das empresas brasileiras e,
posteriormente, impactar de forma positiva o desempenho corporativo.

Por fim, é de conhecimento da literatura que os investidores entendem o valor invisivel
do capital intelectual (Chen et al., 2005), além de representar indicadores do desempenho
futuro, potencialidades e, a0 mesmo tempo, fraquezas do modelo de neg6cios de uma empresa
(Campisi & Costa, 2018). Sendo assim, eles tendem a valorizar mais as empresas com melhor
eficiéncia de capital intelectual, sendo que essas empresas produzem maior rentabilidade e
crescimento de receita em periodos atuais e futuros (Chen et al., 2005). A utilizacdo de uma
métrica que possa avaliar a eficiéncia (DEA) do capital intelectual no desempenho das empresas
expande uma linha de pesquisas anteriores construida sobre analises de regressGes, por
exemplo.

2 ANTECEDENTES TEORICOS

Com base em alguns parametros seminais acerca do Capital Intelectual (Cl), pode-se
compreender que o ClI atua na producdo de ativos com maior retorno e na geragéo de valor,
riquezas e lucros (Edvinsson & Malone, 1997; Stewart, 1997; Sullivan, 2000), principalmente
a partir da conversdo de recursos intelectuais, como conhecimento, informacao e experiéncia
(Stewart, 1997).
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Apesar do avanco da literatura na area, tem-se descrito consistentemente o Cl como um
construto multidimensional que enfatiza 0 conhecimento existente em diferentes niveis de uma
mesma organizacao (Scafarto et al., 2016). Embora haja diferencas entre as taxonomias que
construiram a base tedrica do CI, ha um consenso de que esse se da a partir de trés dimensdes
principais: capital humano, estrutural e de cliente (Edvinsson & Malone, 1997; Roos & Roos,
1997; Stewart, 1997). Estudos posteriores, estenderam os conceitos convergindo as dimensfes
do Capital Humano (CH), Capital Estrutural (CE) e Capital Relacional (CR), sendo que o CE
pode ser dividido em Capital de Inovacgédo (CIn) e Capital de Processo (CPr) (Wang & Chang,
2005; Tseng & Goo, 2005).

Em consonancia com estudos anteriores (por exemplo, Cheng, Lin, Hsiao, & Lin, 2010;
Scafarto et al., 2016), esse estudo utiliza as quatro dimensdes (CH, CE, Cin e CPr) como
formadoras do construto de ClI, sendo que cada dimensao do capital intelectual é vista como um
possivel influenciador do desempenho das empresas. Ademais, o Cl tende a ser visto como um
fendmeno que ocorre diante de interacdes e complementaridades (Bollen, Vergauwen, &
Schnieders, 2005; Cabrita & Bontis, 2008), em que uma dimensdo pode ser alavancada por
investimentos nela mesma ou em outras dimensdes (Reed, Lubatkin, & Srinivasan, 2006;
Scafarto et al., 2016).

2.1 Capital Humano (CH)

O Capital Humano (CH), compreendido como os ativos centrados no ser humano
(Brooking, 1996) e sendo relacionado com a inteligéncia dos membros organizacionais (Bontis,
1998), é um elemento chave para a criacdo de valor em empresas que transcenderam para uma
atividade empresarial baseada no conhecimento (Scafarto et al., 2016). Entretanto, a
importancia do CH para a geracdo de inovacao e renovacao estratégica (Bontis, 1998) tem como
implicacdo principal a ndo posse desses ativos pela empresa (Scarfarto et al., 2016).

Becker (1964) ja ressaltava que os gastos com funcionarios, como treinamento ou
educacdo, sdo investimentos em capital, porém o capital humano produzido ndo pode ser
separado do individuo. Nesse sentido, possiveis desligamentos dos funcionarios em que houve
0 investimento pode resultar, por exemplo, na perda da capacidade intelectual corporativa,
representando riscos para a competitividade da empresa (Olander, Hurmelinna-Laukkanen, &
Heilmann, 2015).

Estudos empiricos anteriores suportam que o CH das organizacdes pode influenciar
diretamente o desempenho corporativo. Por exemplo, Chen et al. (2005) encontraram indicios
de que o CH influencia positivamente variaveis do desempenho financeiro, como ROE, ROA,
crescimento das receitas e produtividade dos funcionarios, além do valor das empresas listadas
em Taiwan. Kamath (2008) identificou que, no contexto de empresas indianas do setor
farmacéutico, o CH é a dimensao do capital intelectual que mais impacta a rentabilidade e a
produtividade das empresas. Chu, Chan e Wu (2011) utilizaram o valor de mercado, ROE, ROA
e produtividade operacional como métricas para o desempenho organizacional e, ao investigar
as empresas listadas na bolsa de Hong Kong, constataram impactos distintos de cada métrica
em relagdo ao CH das empresas. Mais precisamente, o CH influencia negativamente o valor de
mercado das empresas e positivamente a rentabilidade dos ativos das empresas (Chu et al.,
2011). Maditinos et al. (2011) apresentam resultados que indicam que, no contexto das
empresas gregas, o desenvolvimento do CH parece ser um dos fatores mais significativos para
0 sucesso econdémico das empresas — diante de variaveis de valor de mercado e ROE, e portanto,
deve ter destaque nas organizagoes.

Uma outra linha de estudos empiricos lanca luz sobre o efeito que o CH pode ocasionar
sobre o desempenho das empresas de modo indireto (por exemplo, Reed et al., 2006; Cabrita
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& Bontis, 2008; Veltri & Silvestri, 2011; Kim, Kim, Park, Lee, & Jee, 2012; Costa, Ferndndez-
Jardon, & Dorrego, 2014; Scafarto et al., 2016). Outrossim, pode existir uma relacdo de causa
e efeito entre 0 CH e as outras dimensdes do capital intelectual, direcionando a capacidade do
CH afetar o desempenho organizacional para um modo indireto.

Mais precisamente, Scafarto et al. (2016) encontraram indicios que suportam que o CH
tem o seu vinculo com o desempenho da empresa maior de modo substantivo e significativo
quando esté interrelacionado com outras dimens@es do Cl. Nessa linha e em consonéncia com
Scarfarto et al. (2016), compreende-se que embora o CH seja definitivamente necessario, ele
ndo tende a ser suficiente por si sO, precisando ser continuamente coordenado com outros
componentes do ClI, para que a empresa consiga retirar o maximo do valor intangivel que a
compde.

2.2 Capital Estrutural (CE)

De acordo com Roos, Roos, Edvinsson e Dragonetti (1998), o Capital Estrutural (CE) é
0 conhecimento que permanece na empresa mesmo na ndo atuacdo dos funcionarios, dessa
forma, os seus componentes sdo de propriedade e negociacdo da empresa (Edvinsson &
Malone, 1997), diferentemente da base do CH. O CE engloba todo o conhecimento armazenado
em infraestruturas organizacionais, como banco de dados, procedimentos organizacionais,
patentes e marcas, e toda a capacidade organizacional que suporta a produtividade dos
funcionérios (Bontis, 2001).

A estruturacdo do CE depende do capital humano (Nazari & Herremans, 2007), mas
também atua como uma infraestrutura de apoio aos recursos humanos (Bontis, 1998). Bontis
(1998) explica que o individuo pode ter um alto nivel intelectual, mas se os sistemas e
procedimentos empresariais ndo forem adequados para acompanha-lo, o capital intelectual ndo
atingiré seu maior potencial. O CE tende a ser dividido em duas dimensdes: Capital de Processo
(CPr) e Capital de Inovacdo (Cln) (Scafarto et al., 2016).

2.2.1 Capital de Processo (CPr)

Para Scarfarto et al. (2016), o Capital de Processo (CPr) engloba os procedimentos,
sistemas e técnicas que uma organizacdo adota para alcancar a qualidade do processo e a
eficiéncia operacional. Investidores tendem a avaliar a qualidade dos processos internos como
indicador do valor empresarial e os clientes apresentam maior nivel de satisfacdo e melhor
relacionamento na presenca de avangos nos processos empresariais (Wang & Chang, 2005).

Empresas com CPr forte e eficiente tendem a criar condi¢cdes favoraveis para 0s seus
clientes (Chen, Zhu, & Xie, 2004), seja por alteracbes nos ciclos operacionais ou processos
internos (Cheng et al., 2010). Para Cheng et al. (2010), o CPr € uma dimensdo chave para o
capital intelectual, pois pode influenciar o desempenho corporativo através da reducdo do custo
das opera¢des, como também por melhorias no desempenho com seus clientes.

Estudos anteriores ddo suporte para a compreensdo de que processos operacionais
eficientes influenciam positivamente o desempenho das empresas, principalmente pela redugéo
dos custos relacionados as vendas, despesas administrativas e com publicidade (Cheng et al.,
2010). Ademais, variaveis como valor agregado por funcionario, rotatividade dos ativos e
despesas administrativas tendem a coadunar com a visdo de que o desempenho econémico e
financeiro das empresas é dependente do CPr (Wang & Chang, 2005).

2.2.2 Capital de Inovagéo (Cln)
Tendo como principal componente as atividades de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)
(Lev, 2001), o Capital de Inovacédo (CIn) corresponde a capacidade da organizacéo de inovar e
5
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desenvolver novos produtos, servicos e solugdes, sendo um componente critico do capital
intelectual em organizacdes intensivas em conhecimento (Scarfato et al., 2016).

O ClIn se traduz como a capacidade da empresa de utilizar o conhecimento existente
para criar conhecimentos, ideias, produtos e tecnologias (Maditinos, Sevi¢, & Tsairidis, 2010;
Tseng & Goo, 2005), demonstrando a capacidade que a organizagdo tem em transformar com
sucesso 0 conhecimento em valor para os seus negocios (Chen et al., 2004).

A conex&o causal entre valores de P&D e o desempenho futuro (Lev & Sougiannis,
1996) consolida achados de estudos empiricos na linha do CIn. Chen et al. (2005) identificaram
gue no contexto das empresas listadas em Taiwan, os gastos com P&D tendem a impactar
positivamente a rentabilidade (ROA) e o crescimento da receita das empresas. Chang e Hsieh
(2011), também no contexto de Taiwan, corroboraram os achados de Chen et al. (2005) que
suportaram uma associacao positiva entre 0s gastos com P&D e o desempenho operacional,
financeiro e de mercado das empresas.

2.3 Capital Relacional (CR)

Para Bontis (1998) a esséncia do Capital Relacional (CR) é o conhecimento incorporado
nas relacbes externas a empresa, seja com clientes, fornecedores, stakeholders, dérgdos
governamentais ou associacOes setoriais (Cabrita & Bontis, 2008). A caracteristica intrinseca
de ser um componente externo ao contexto organizacional, torna o CR um dos componentes do
capital intelectual mais dificeis de se desenvolver (Bontis, 1998).

Comparativamente as outras dimensdes do Cl, o CR tende a afetar mais diretamente o
resultado da empresa, principalmente por atuar como um fator de conversdo do Cl em valor de
mercado e, posteriormente, em desempenho empresarial (Chen et al., 2004).

Tseng e Goo (2005), Cheng et al. (2008) e Ferraro e Veltri (2011) defendem que o CR
afeta de modo positivo o valor de mercado. Cheng et al. (2010) identificaram que quanto maior
0 custo de relacionamento com os clientes, maior tende a ser o impacto sob o desempenho
corporativo. Nessa linha, Ferraro e Veltri (2011) sugerem que os investidores incorporam
informac@es acerca do CR na avaliacdo dos negdcios.

A Figura 1 apresenta o modelo conceitual do estudo.

Figura 1 Modelo conceitual

Capital Intelectual " Desempenho
i INPUTS | ] OUTPUTS :
i Capital humano : ! EBITDA i
! Capital relacional ! ' Margem do lucro liquido !
1 Capital de inovagio | ' Margem do lucro operacional |
| Capital de processo |  Margem do lucrobruwo |

Fonte: Elaborado pelos autores.
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populagéo do estudo é constituida pelas empresas brasileiras de capital aberto com
acOes negociadas na [B]® — Brasil, Bolsa e Balcio. Foram desconsideras da analise as empresas
financeiras, empresas em recuperacdo judicial e as empresas que nao apresentavam os dados
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necessarios para a pesquisa, resultando em uma amostra final de 126 empresas. A Tabela 1
apresenta a amostra da pesquisa por setor econdmico de atuacédo, de acordo com a classificacdo
setorial da [B]°.

Tabela 1 - Amostra da pesquisa por setor econdmico

Setor N %
Bens Industriais 26 20,6
Comunicacoes 2 1,6
Consumo Ciclico 47 37,3
Consumo Nao Ciclico 9 7.1
Materiais Basicos 19 151
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 4 3,2
Saude 11 8,7
Tecnologia da Informagéo 2 1,6
Utilidade Publica 6 4,8
Total 126 100

Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com a Tabela 1, percebe-se que a amostra esta centrada, principalmente, em
trés setores brasileiros: consumo ciclico (47 empresas), bens industriais (26 empresas) e
materiais basicos (19 empresas), 0s quais compdem 73% da amostra. Entretanto, observa-se
gue mesmo com uma representatividade baixa (2 empresas), os setores de comunicagdes e de
tecnologia da informacao permanecem na amostra da pesquisa.

A Tabela 2 apresenta a especificacdo das varidveis, indicando a mensuracéo e os autores
base.

Tabela 2 - Especificacdo das variaveis

Variavel Mensuragao Autores
Desempenho
EBITDA Lucros antes dos juros, _lmp(~Jstos, depreciagdo e )

amortizacao Jorddo e

Margem do lucro liquido (MLL) Lucro Liquido/Receita Liquida Almeida
’(\A,\jl[%)m dolucro  operacional Lucro Operacional /Receita Liquida (2Bit722%;(1lj) ¢
Margem do lucro bruto (MLB) Lucro Bruto/Receita Liquida
Capital Intelectual
Capital Humano (CH) MO e Despesas Relacionadas/Ativo Total
Capital de Inovacéo (CIn) Despesas com P&D /Ativo Total Scafarto et al.
Capital de Processo (CPr) Receita Liquida/Ativos Fixos (2016)
Capital Relacional (CR) Despesas Vendas, Gerais e Adm./Ativo Total

Nota. MO: méo de obra. P&D: pesquisa e desenvolvimento. Adm.: administrativas.
Fonte: Dados da pesquisa.

Para o desempenho foram utilizadas as medidas do EBITDA, margem do lucro liquido,
margem do lucro operacional e margem do lucro bruto. O capital intelectual foi mensurado a
partir de quatro dimensdes: capital humano, capital relacional, capital de inovacao e capital de
processo. A coleta dos dados ocorreu na base Refinitv Eikon® para um periodo de 5 anos,
englobando os anos de 2015 a 20109.

Para avaliar a eficiéncia das empresas brasileiras quanto ao uso do capital intelectual no
desempenho corporativo, utilizou-se 0 modelo ndo paramétrico da Anélise por Envelopamento
de Dados ou Data Envelopment Analysis (DEA). O DEA ¢é uma abordagem que faz uso da
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programacéo linear para calcular a eficiéncia de Unidades de Tomada de Decisdo ou Decision
Making Unit (DMU). Essa abordagem tem origem dos estudos de Charnes, Cooper e Rhodes
(1978) e Banker, Charnes e Cooper (1984), que desenvolveram os respectivos modelos CCR e
BCC.

Nesse estudo, utilizou-se 0 modelo BCC, também conhecido como Variable Returns to
Scale (VRS), que leva em consideracdo a variacao de escala na eficiéncia de producdo, em que
0s retornos néo necessitam ser proporcionais (Meza, Biondi Neto, & Ribeiro, 2005). O modelo
segue a seguinte estrutura, conforme Cooper, Seiford e Tone (2007).

Funcéo objetivo:
UsY10 T UzY20 T+ "+ UsYso T U

lelo + szzo + + Umxmo

Maxy 4,0 =

Sujeito a:
U Y1j T UV + o+ UsYsj + Ug

<1(G=12..,n)
lelj + vzxzj + b + vmxmj

V1,V ey Uy = 0
Uq, Uy, ey Ug = 0

Em que, cada DMU (j = 1, ...,n) € uma unidade de produgdo que considera m inputs
(xmj = 1,..m) e s outputs (ys; = 1, ...s), COM Seus respectivos pesos, v,, e u,. A eficiéncia
da DMU é representada por 8, que indica eficiéncia se for igual a 1.

O estudo avaliou 126 DMUs (empresas) por ano, com 4 inputs e 4 outputs. Considerou-
se como insumos (inputs) as medidas do capital intelectual (Capital Humano, Capital
Relacional, Capital de Inovacédo e Capital de Processo) e como produtos (outputs) as medidas
de desempenho (EBITDA, Margem do Lucro Liquido, Margem do Lucro Operacional e
Margem do Lucro Bruto). O método DEA foi operacionalizado no software SIAD (Sistema
Integrado de Apoio a Decisdo), sendo utilizada a orienta¢do aos inputs.

4 ANALISE DOS DADOS

A analise dos dados ¢ iniciada pela estatistica descritiva das varidveis, apresentada na
Tabela 3.

Tabela 3 - Estatistica descritiva

Variavel Média Desvio Padréo Minimo Maximo
Inputs

CH 0,110 0,126 -0,062 1,329
Cin 0,001 0,005 0,000 0,041
CPr 7,796 13,516 0,089 117,711
CR 0,145 0,126 0,004 0,660
Outputs

EBITDA 1.466.453.190 4.899.532.304 -703.983.000 69.684.771.000
MLL 0,003 0,400 -5,374 0,827
MLO 0,066 0,388 -5,702 0,959
MLB 0,307 0,173 -0,585 0,856

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Em relacéo aos inputs, observa-se que algumas empresas da amostra apresentam valores
relativos ao Capital Humano (CH) negativos — valor minimo de -0,062. A compreenséo de que
a dimenséo do CH tem influéncia positiva sobre o desempenho das empresas (Chen et al., 2005;
Kamath, 2008; Chu et al., 2011; Maditinos et al., 2011) lanca uma preocupacdo para tais
empresas, pois a sua eficiéncia pode estar sendo impactada pela gestdo atual acerca de
investimentos em pessoal. O Capital de Inovacdo (CIn) apresenta certo nivel de tendéncia em
apresentar valores descritivos menores do que as demais dimensfes do Cl (Scafarto et al.,
2016). Uma justificativa para tais evidéncias esta centrada na utilizacdo da variavel contabil de
despesas com P&D para o célculo do CIn. A maioria das empresas brasileiras ndo divulga o0s
seus gastos com pesquisa e desenvolvimento e quando a fazem ndo ha uma tendéncia entre 0s
valores reportados. Quanto ao Capital de Processo (CP) observa-se um desvio padréo
significativo entre as empresas da amostra. A compreensao de que essa dimensdo engloba os
procedimentos, sistemas e técnicas adotados pelas empresas para melhorar a qualidade dos seus
processos (Scafarto et al., 2016), pode ser entendida também como uma justificativa de que
dependendo do setor ou &area de atuacdo da empresa, a necessidade de aprimorar a
operacionalidade sera diferente. Por fim, a dimensdo do Capital Relacional (CR) pode ser
interpretada como a dimensdo com menor nivel de variacdo entre as empresas da amostra,
apresentando um desvio padrdo préximo a média da variavel.

Quanto aos outputs, 0 EBITDA tende a variar consideravelmente entre as empresas da
amostra, enquanto essas variacdes tendem a ser menores para a margem de lucro liquido,
operacional e bruto. De modo geral, observa-se que algumas empresas da amostra apresentam
variaveis de desempenho negativas, conforme os valores minimos descritos na Tabela 3. Essas
caracteristicas sdo coerentes com estudo anterior realizado no contexto brasileiro (Jorddo &
Almeida, 2017), mas considerando que a andlise principal deste estudo esta centrada na
eficiéncia do CI sob o desempenho das empresas analisadas, a presenca de valores negativos
de desempenho pode impactar o nivel de eficiéncia, ndo sendo as dimensdes do CI capazes de
suprir, individualmente, tais valores.

Com base nos valores dos inputs e outputs descritos na Tabela 3 é operacionalizada a
analise DEA. Na Tabela 4 sdo apresentadas as empresas que mantiveram niveis de eficiéncia
menores nos cinco anos de analise (2019-2015).

Tabela 4 - Empresas menos eficientes nos cinco anos de andlise (2019-2015)

DEA
Empresa Setor 2019 2018 2017 2016 2015
Santos Brasil Participagcbes SA  Bens Industriais 0,169 0,138 0,868 0,103 0,838
Telefénica Brasil SA Comunicacg0es 0,093 0,097 0901 0,091 0,866
Cia Hering Consumo Ciclico 0,127 0,105 0,771 0,246 0,833
Mahle Metal Leve SA Consumo Ciclico 0,192 0,194 0,927 0,263 0,910
Companhia Siderurgica Nacional Materiais Bésicos 0,365 0,330 0,929 0,287 0,906
Braskem SA Materiais Basicos 0,400 0,270 0,951 0,218 0,886
USIMINAS Materiais Basicos 0,446 0,343 0,935 0,425 0,938

Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com a Tabela 4, percebe-se que entre os setores da amostra, quatro deles tém
empresas com baixo nivel de eficiéncia quanto a utilizacdo das dimensbes do CI no
desempenho. Analisando os scores de eficiéncia por ano, observa-se que nos anos de 2015 e
2017, todas as empresas tenderam a apresentar valores mais proximos a 1 (nivel maximo de
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eficiéncia) em comparacéo aos demais anos de analise. Por ser um padrdo identificado de modo
independente ao setor, pode-se adotar possiveis justificativas a nivel de pais para tais resultados.

A complementacdo da analise apresentada na Tabela 4 se da pela apresentacdo de todas
as empresas que indicaram niveis inferiores de eficiéncia, ao menos em um ano de analise. Os
resultados dessa analise s&o apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 - Empresas com menores niveis de eficiéncia ao menos em um ano de analise (2019-2015)

DEA

201 201 201 201 201
Empresa Setor 9 8 7 6 5
WEG SA Bens Industriais 1 1 1 1 084
Embraer SA Bens Industriais 048 1 09 0,12 0,93
IndUstrias Romi SA Bens Industriais 0,67 025 0,84 1 0,85
Randon SA Bens Industriais 1 1 1 1 0,87
Valid Solugbes SA Bens Industriais 1 1 1 1 090
Rumo SA Bens Industriais 0,54 0,12 085 1 1
Flex Gestdo de Relacionamentos SA Bens Industriais 1 1 075 1 1
CCRSA Bens Industriais 1 1 1 1 088
Ecorodovias Infraestrutura e Logistica AS Bens Industriais 1 1 1 1 082
Tim SA Comunicac6es 1 1 1 1 0,88
Lojas Renner SA Consumo Ciclico 1 1 1 1 087
Lojas Americanas SA Consumo Ciclico 1 1 1 1 090
Alpargatas SA Consumo Ciclico 1 1 079 1 1
Tupy SA Consumo Ciclico 1 1 083 1 1
Dohler SA Consumo Ciclico 1 1 082 1 1
International Meal Company Alimentacdo SA  Consumo Ciclico 1 36 095 1 1
Unicasa Industria de Moveis SA Consumo Ciclico 1 1 070 1 1
Smartfit Escola de Ginastica e Danca Consumo Ciclico 1 1 075 1 1
Fras Le SA Consumo Ciclico 1 1 1 1 081
Via SA Consumo Ciclico 1 1 1 1 082
Marisa Lojas SA Consumo Ciclico 1 99 0,96 080 1
Direcional Engenharia SA Consumo Ciclico 1 1 099 012 1
Springs Global Participagdes SA Consumo Ciclico 1 1 1 1 09
Helbor Empreendimentos SA Consumo Ciclico 1 1 072 1 0,75
YDUQS Participacdes SA Consumo Ciclico 1 1 1 1 091
Restoque Comércio e ConfeccBes de Roupas
SA Consumo Ciclico 1 1 078 1 0,77
TAF Entretenimento SA Consumo Ciclico 1 1 1 1 0,86
Companhia Brasileira de Distribuicdo Consumo Néo Ciclico 1 1 1 1 087
Raia Drogasil SA Consumo Néo Ciclico 1 1 1 1 078
Dimed SA Consumo Nao Ciclico 1 1 075 1 1
BRF SA Consumo Nao Ciclico 1 1 1 1 091
SLC Agricola SA Consumo Néo Ciclico 1 1 1 1 087
Vale SA Materiais Basicos 1 1 1 1 084
Tronox Pigmentos do Brasil SA Materiais Basicos 1 1 083 1 1

L Petroleo, Gas e
Ultrapar Participacfes SA Biocombustivel 1 1 1 1 088
Cosan SA Petroleo, Gas e 1 1 1 1 086
Biocombustivel
Fleury SA Salde 1 1 083 1 1
Ouro Fino Salde Animal Participagfes SA Saude 1 1 080 1 1
Blau Farmacéutica SA Saulde 1 1 046 1 1
Hapvida Participagdes e Investimentos SA Saude 1 1 089 0,07 0,88
10
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Centrais Elétricas Brasileiras SA Utilidade Publica 1 054 1 1 0,98
Companhia de Saneamento de Minas Gerais  Utilidade Publica 1 1 081 1 1
Renova Energia SA Utilidade Puablica 1 1 1 1 093
Eneva SA Utilidade Puablica 1 1 066 1 1

Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com a Tabela 5, observa-se que as empresas atuantes nos setores de
comunicacgdes, consumo ndo ciclico, materiais basicos, petréleo, gas e biocombustiveis e de
utilidade publica, embora tenham empresas que indices baixos de eficiéncia, essa ocorréncia se
da em um ou, no maximo, dois periodos de analise, ndo tendo uma grande representatividade.

Entretanto, nos setores de bens industriais, consumo ciclico e saude verifica-se uma
incidéncia mais significativa de indices de eficiéncia baixos. As empresas Embraer SA e
Industrias Romi SA ndo alcancaram o nivel méximo de eficiéncia (valor 1) em quatro dos cinco
anos analisados. Ja empresas como Rumo SA, Marisa Lojas SA e Hapvida Participacdes e
Investimentos SA apresentaram indices abaixo da eficiéncia méaximo em trés dos cinco anos de
andlise.

Embora ndo apresentando um padrdo de comportamento nos anos analisados e néo
compondo o grupo de empresas apresentados na Tabela 4, essas empresas merecem uma
atencdo especial, pois a sua eficiéncia em utilizar os investimentos em medidas de capital
intelectual como um potencializador do seu desempenho empresarial ndo estd ocorrendo da
melhor forma.

Na Tabela 6 sdo apresentadas as quantidades de empresas por ano e setor que
mantiveram scores de eficiéncia maiores (Painel A) e eficiéncia menores (Painel B).

Tabela 6 - Quantidade de empresas mais e menos eficientes por ano e setor

2019 2018 2017 2016 2015

Painel A. Quantidade de empresas mais eficientes

Bens Industriais 22 23 21 24 18
Comunicag6es 1 1 1 1 0
Consumo Ciclico 45 43 35 43 36
Consumo Néo Ciclico 9 9 8 9 5
Materiais Basicos 16 16 15 16 15
Petr6leo, Gas e Biocombustiveis 4 4 4 4 2
Salde 11 11 7 10 10
Tecnologia da Informagéo 2 2 2 2 2
Utilidade Publica 6 5 4 6 4
TOTAL 116 116 97 115 92
Painel B. Quantidade de empresas menos eficientes

Bens Industriais 4 3 5 2 8
Comunicagoes 1 1 1 1 2
Consumo Ciclico 2 4 12 4 11
Consumo Néo Ciclico 0 0 1 0 4
Materiais Basicos 3 3 4 3 4
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 0 0 0 0 2
Saude 0 0 4 1 1
Tecnologia da Informagéo 0 0 0 0 0
Utilidade Publica 0 1 2 0 2
TOTAL 10 10 29 11 34
Fonte: Dados da Pesquisa.
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Amplamente, os dados da Tabela 6 indicam que o ano de 2015 foi 0 ano com maior
incidéncia de empresas com menores indices de eficiéncia. Como destaque positivo, 0s
resultados suportam que empresas pertencentes aos setores de Petréleo, Gas e Biocombustiveis
e de Tecnologia da Informacdo tendem a apresentar maior eficiéncia na gestdo do capital
intelectual. Embora a representatividade desses setores seja baixa em relacdo a amostra, 3,2%
e 1,6% respectivamente, esse achado esta alinhado com evidéncias anteriores de que empresas
com caracterizagdo de maior intensidade em capital intelectual apresentam maior desempenho
(Jorddo & Almeida, 2017).

A Figura 2 apresenta graficamente a variagdo anual da média do score de eficiéncia das
empresas analisadas.

Figura 2 - Score de eficiéncia médio entre os anos de analise (2019-2015)
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Fonte: Dados da Pesquisa.

De modo geral, ndo se pode assumir uma coeréncia de varia¢do nas médias do score de
eficiéncia das empresas brasileiras. Ainda, é possivel expandir a discussdo apresentada nos
dados da Tabela 4, pois a média do score de eficiéncia apresenta 0s seus picos nos anos de 2015
e 2017, sendo os periodos em que a maioria das empresas brasileiras tenderam a ter maior nivel
de eficiéncia. Em 2015, o Brasil transitou por empasses politicos e econdmicos, incluindo uma
gueda no Produto Interno Bruto (PIB), possiveis direcionadores da reducdo presenciada na
eficiéncia das empresas no ano de 2016. A economia voltou a apresentar crescimento no ano
de 2017, periodo em que é presenciada uma recuperacdo da eficiéncia das empresas na gestao
do capital intelectual.

5 CONCLUSOES

Com o objetivo de avaliar a eficiéncia do capital intelectual no desempenho das
empresas brasileiras, este estudo utilizou 0 método DEA com base no modelo BCC e encontrou
indicios de que a maioria das empresas brasileiras apresenta um alto nivel de eficiéncia quanto
a gestdo dos investimentos em CI, considerado a partir da unido das dimensdes de capital
humano, de inovacao, de processo e relacional, sobre fatores do desempenho empresarial. Mais
precisamente, confirma-se que o CI é uma variavel que tende a explicar possiveis variagdes em
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fatores contébeis interligados aos lucros, como valor do EBITDA e margens relacionadas ao
lucro liquido, lucro operacional e lucro bruto.

Alguns aspectos quanto a andlise da eficiéncia das empresas, por setor econdémico de
atuacdo, permite inferir diferencas entre setores com niveis diferenciados de capital intelectual.
Enquanto percebe-se maior representatividade de empresas menos eficientes nos setores de
bens industriais e de consumo ciclico, as empresas do setor de tecnologia da informacéo
indicaram alto nivel de eficiéncia em todos os periodos analisados.

De modo geral, os resultados do estudo ampliam e coadunam uma literatura prévia
responsavel pelo entendimento de que a intensidade do capital intelectual das empresas
favorece o seu desempenho, principalmente no contexto brasileiro, no qual os achados acerca
do tema sdo ainda incipientes. Ademais, fortalece-se a utilizacdo de métodos de analise distintos
ao foco estatistico, permitindo, por meio da utilizacdo do DEA, um olhar com base em fatores
de multicritério.

Ademais, o estudo fornece algumas implicagdes praticas no ambito das empresas e dos
investidores. Para as empresas, 0 conhecimento por parte dos gestores sobre quéo eficiente
estdo sendo suas decisbes sobre investimentos em, por exemplo, conhecimento e habilidades
dos colaboradores, processos produtivos, pesquisa e desenvolvimento ou relacionamento com
seus principais stakeholders, pode contribuir para mudancas ou manutencdo de estratégias
gerenciais. Além disso, embora a utilizacdo do método DEA ja tenha sido relacionada com
investigacOes centradas na eficiéncia do capital intelectual fora do contexto brasileiro, achados
que suportem a sua operacionalizacdo, também para empresas brasileiras, pode beneficiar as
decisbes tomadas por investidores. A possibilidade de comparacdes entre empresas de um
mesmao setor, sobre o nivel de eficiéncia em que converte investimentos em capital intelectual
em melhor desempenho, pode influenciar as decisdes de investidores.

A utilizacdo do modelo BCC para operacionalizacao da analise de eficiéncia tem alguns
beneficios, como a ndo necessidade de proporcionalidade nos retornos, mas também pode ser
limitado quanto a generalizacdo dos resultados. Nessa linha, sugere-se que novos estudos
considerem o0 modelo CCR em analises de eficiéncia do capital intelectual. Ainda, pesquisas
futuras podem se aprofundar em analises exclusivas para determinados setores econémicos de
atuacdo, seja a nivel de setores mais intensivos em conhecimentos (por exemplo, setor de
tecnologia da informagéo) ou setores sem grande predominancia de intensidade em ativos
intangiveis.
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