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RESUMO

VOLKWEIS, Edson José. Evidenciacdo Voluntaria do Capital Intelectual e Investigacao
de sua Relacdo com as Diferencas entre Valor Contabil e Valor de Mercado nas 30
Maiores Empresas em Patriménio Liquido Listadas na BM&FBOVESPA em 31/12/2007.
2008, 63 folhas. Monografia (Graduagao em Ciéncias Contdbeis) — Departamento de Ciéncias
Contabeis, Universidade Federal de Santa Catarina, Florianopolis.

O presente trabalho apresenta os resultados de um estudo sobre a relacdo das diferengas
existentes entre Valor Contabil e Valor de Mercado comparativamente com a divulgagao de
informagdes sobre Capital Intelectual nos Relatérios da Administragcdo (RAs) das 30 maiores
empresas em patrimonio liquido listadas na BM&FBOVESPA, em 31 de dezembro de 2007,
conforme classificagdo elaborada pelo autor. Pela analise documental, com abordagem
qualitativa, buscou-se verificar as informacdes sobre Capital Intelectual divulgadas pelas
empresas, conforme classificacdo proposta por Sveiby (1998), aplicando-se a metodologia de
Guthrie et al. (1999 apud CARVALHO, ENSSLIN, IGARASHI, 2006). De posse das
informacodes sobre Capital Intelectual, procurou-se relaciond-las com as diferencas percebidas
entre Valor de Mercado e Valor Contabil das empresas da amostra. Os resultados apontaram
que a maioria das empresas divulgam informagdes sobre Capital Intelectual, porém constatou-
se que ainda ndo ha relagdo direta entre a divulgagdo dessas informag¢des com a valorizagao

das acgoes das empresas na Bolsa de Valores.

Palavras-chave: Capital Intelectual. Valor de Mercado. Valor Contabil.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo de carater introdutdrio apresenta as consideracdes iniciais, 0 tema, o

problema, os objetivos geral e especifico, a justificativa, e a estrutura da pesquisa.

1.1 CONSIDERACOES INICIAIS

Atualmente, o atendimento das necessidades de informag¢des demandadas pelo
mercado de capitais tem representado um grande desafio para a Contabilidade, pois, conforme
Kayo, Teh e Basso (2004 apud CARVALHO, ENSSLIN e GALLON, 2007), as grandes
diferencas, percebidas entre o Valor Contabil (VC) das acdes e o valor pelo qual estas
efetivamente sdo negociadas na bolsa de valores, tém sido tema de intimeras discussdes e
trabalhos cientificos com o objetivo de encontrar uma maneira de oferecer aos usudrios da
Contabilidade informagdes que possam contribuir para o melhor discernimento, por parte do
avaliador, da real situacdo patrimonial das empresas.

A Contabilidade, como principal fonte de informacdes sobre a situagdo econdmico-
financeira de uma empresa, precisa oferecer aos seus usudrios informagdes relevantes e
tempestivas para a tomada de decisdes, o que ultimamente ndo tem sido possivel, devido,
principalmente, a exigéncia legal que had sobre a Contabilidade Financeira de seguir as
“normas contabeis vigentes, bem como os Principios Fundamentais de Contabilidade”
(ANTUNES, LEITE e GUERRA, 2007, p. 1). Outro fator importante que tem contribuido
para que a Contabilidade tenha dificuldades em cumprir o seu papel como a ciéncia
responsavel por divulgar e estudar as variacdes e a situagdo do patrimonio de determinada
entidade em dado momento, ¢ a grande influéncia que os chamados Ativos Intangiveis,
também denominados Capital Intelectual, vém tendo sobre o Valor de Mercado das empresas.

Esta influéncia do Capital Intelectual sobre o Valor de Mercado das empresas pode ser
percebida tanto no mercado de capitais quanto em negociagdes diretas, fora das Bolsas de
Valores. Wallman (1996 apud ENSSLIN et al., 2008) estima que o valor do Capital
Intelectual pode exceder o Valor Contabil em até quatro vezes, e, nas empresas que negociam
seus papéis em Bolsa de Valores, seu valor médio pode chegar a duas vezes o valor
patrimonial. Farias, Farias e Ponte (2004 apud ENSSLIN et al., 2008) destacam que “os
ativos intangiveis vém sendo avaliados precisamente quando a empresa ¢ vendida e se destaca

a diferenga entre seus valores contabeis e os de mercado”.
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Para Sveiby (1998), o grande problema do usuario da informagdo contabil ¢ que as
publicacdes dos demonstrativos financeiros das organizagdes nao apresentam muitos dados
relevantes a respeito de Capital Intelectual, e a sua utilizagdo para a avaliacdo dos
investimentos das empresas nessa area fica comprometida, restringindo-se apenas a aceitar os
diversos Ativos Intangiveis, na figura do Goodwill adquirido ou fundo de comércio, que €
reconhecido contabilmente, somente quando uma empresa ¢ vendida, tese ja exposta por
Martins (1972 apud ANTUNES, LEITE e GUERRA, 2007; ANTUNES, MARTINS, 2008;
BOLETIM-IOB, 2008).

No Brasil, esse problema persiste mesmo apds a entrada em vigor, em 1° de janeiro de
2006, da Deliberagado CVM n° 488/05, editada em conjunto pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e o Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON), que,
criou o subgrupo de Ativos Intangiveis dentro do grupo Ativo ndo-Circulante do Balango
Patrimonial, sancionada no final de 2007 com a Lei n® 11.638/07. Segundo esta lei, os ativos
que podem ser contabilizados no grupo Intangiveis sdo apenas as marcas € patentes €
semelhantes adquiridos e o goodwill adquirido (IUDICIBUS, MARTINS, GELBCKE, 2008).

Dessa forma, o Valor Contabil de uma empresa tornou-se uma figura ilustrativa com
pouca importancia e relevincia para os investidores que, segundo Neiva (1992 apud
COUTINHO, 2003), nao ¢ reconhecido pela maioria dos autores como medida do valor das
empresas, uma vez que seu valor real ¢ muito maior que o valor apresentado nas
demonstragdes contabeis e, portanto, a situacdo econdmico-patrimonial da empresa ndo ¢ a

que esta retratada no Balango Patrimonial, publicado de acordo com a legislacao vigente.

1.2 Tema e Problema

Para Sveiby (1998), os ativos que fazem com que o investidor se disponha a pagar um
preco maior por determinado papel de uma empresa ndo sdo os Ativos Tangiveis, que
aparecem em seus relatorios contabeis e financeiros, e sim aqueles ativos ligados ao Capital
Intelectual da empresa, que ndo sdo evidenciados pela Contabilidade, pois esse tipo de
patrimonio gera uma expectativa de lucros futuros muito maiores do que os que seriam
auferidos se a empresa tivesse apenas Ativos Tangiveis.

Mesmo que as demonstragdes contabeis ndo evidenciem as informagdes relativas ao
Capital Intelectual das organizacdes, os investidores tém valorizado as a¢des de muitas
empresas bem acima de seu valor patrimonial, porém, geralmente esta valorizagdo esta

baseada apenas em proje¢des dos analistas de investimentos, ou em noticias publicadas na
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imprensa com relagdo a fatos que podem beneficiar determinado setor, como por exemplo, a
valorizacao ou desvalorizagao do preco das commodities no mercado internacional ou ainda, a
descoberta de uma nova jazida de minérios por uma mineradora. H4 ainda os fatores
relacionados as conjunturas politica e econdmica nacional e internacional, que exercem
grande influéncia nas cota¢des das Bolsas de Valores do mundo todo. Esta situagdo torna o
mercado de capitais muito volatil, e a cada nova informagdo que surge ocorre um sobe e desce
no valor das empresas no mercado.

Diante da importancia, cada vez maior, do Capital Intelectual na composi¢do do
patrimonio das organizagdes, percebe-se uma crescente necessidade de que esses ativos sejam
evidenciados nas Demonstragdes Contabeis ou, no minimo, evidenciados nos Relatorios da
Administragdo (RAs), para que os investidores tenham conhecimento da condi¢do da empresa
com relagdo aos seus investimentos e a qualidade de seus ativos do conhecimento. Nesse
sentido, Queiroz (2005 apud ANTUNES, LEITE e GUERRA, 2007, p. 2) sugere “que existe
uma percepcao no mercado de que as financas corporativas serdo regidas sob novos
paradigmas e as companhias mais empenhadas em evidenciar os seus ativos intangiveis serdo
as mais valorizadas”.

Dessa forma, entende-se que as informagdes sobre Capital Intelectual divulgadas
espontaneamente pelas empresas brasileiras exercem um papel de destaque e relevancia na
formac¢do do valor de suas acdes no mercado de capitais, por isso, este trabalho propde-se a
investigar qual a relagdo da divulgacdo voluntaria de informagoes sobre Capital Intelectual
com as diferencas entre o Valor de Mercado e o Valor Contabil nas 30 maiores empresas em

patrimonio liquido listadas na BM&FBOVESPA em 31 de dezembro de 2007?

1.3 Objetivos de pesquisa

A seguir sdo apresentados os objetivos geral e especificos que definem o rumo da

pesquisa, a fim de alcancar as respostas ao problema proposto.

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do presente trabalho consiste em verificar se a divulgagdo voluntéria
de informagdes sobre Capital Intelectual tem relagdo com as diferengas entre o Valor de

Mercado e o Valor Contabil das agdes nas 30 maiores empresas em patrimonio liquido
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listadas na BM&FBOVESPA em 31 de dezembro de 2007.

1.3.2 Objetivos Especificos

A partir do objetivo geral t€m-se os seguintes objetivos especificos:

» Verificar se as empresas da amostra divulgam informagdes sobre Capital Intelectual.

» Analisar as informagdes sobre Capital Intelectual divulgadas de forma setorizada para
aqueles setores que possuirem cinco ou mais empresas na amostra.

» Verificar se as empresas que divulgam mais informagdes sobre seu Capital Intelectual
sdo as que apresentam maiores diferencas entre o seu Valor de Mercado e o seu Valor
Contabil.

» Verificar quais itens de Capital Intelectual sdo mais destacados pelas empresas que

divulgam essas informagdes.

1.4 Justificativa

O estagio de desenvolvimento econdmico e social atual é conhecido como a era da
informacao, na qual as mudangas ocorrem a uma velocidade impressionante, a competicao
por espagos ou nichos de mercado ¢ extremamente acirrada e as tecnologias ficam obsoletas
em espacgos de tempo cada vez menores. Nesse ambiente, os gestores devem compreender que
o Capital Intelectual esta se tornando o principal diferencial competitivo das empresas e que
sua mensuracdo ¢ gestdo eficientes poderdo colocé-los a frente dos concorrentes. Segundo
Sveiby (1998), as empresas da era da informacao diferenciam-se das demais pelo alto valor de
seus Ativos Intangiveis, geralmente muito superior ao valor dos Ativos Tangiveis da
organizagao.

Diante das grandes diferencas entre Valor Contabil e Valor de Mercado das acdes e da
relevante contribuicdo do Capital Intelectual para que essas diferengas ocorram, ¢ importante
verificar se as maiores empresas brasileiras evidenciam informagdes referentes a esses ativos
para que os investidores possam fundamentar suas decisdes de investimentos em dados
concretos € nao apenas com base nas tendéncias do mercado de capitais ou em projecoes
empiricas.

Outro aspecto relevante a ser considerado ¢ a importancia de se conhecer os principais
Ativos Intangiveis que tém sido evidenciados pelas 30 maiores companhias brasileiras

listadas na BM&FBOVESPA, em 31 de dezembro de 2007, para o enriquecimento da
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literatura contabil referente ao Capital Intelectual.

1.5 Organizacao do Trabalho

Este trabalho estara organizado em cinco segdes, para que se tenha um melhor
entendimento do assunto estudado.

Nesta primeira se¢do, apresentam-se as consideragdes iniciais, a definicdo do tema
proposto e a pergunta de pesquisa. Em seguida, sdo apresentados os objetivos que se pretende
alcangar por meio deste trabalho. Na seqiiéncia, a justificativa do tema escolhido ¢ a
organizac¢ao do trabalho.

Na secdo dois, apresenta-se a fundamentacdo tedrica do estudo, que aborda os
conceitos de Capital Intelectual segundo diversos autores do assunto, Valor de Mercado,
Valor Contabil, Relatorio da Administragdo e Evidencia¢do Voluntaria, além de Resultados
de Pesquisas anteriores sobre Capital Intelectual.

A secdo trés apresenta a metodologia da pesquisa, onde destaca-se a amostra, o
enquadramento metodoldgico, as limitagdes e delimitacdo da pesquisa e os procedimentos
para coleta, analise e interpretagdo dos dados.

Na secdao quatro, apresentam-se os dados coletados nas empresas da amostra ¢ a
analise e interpretacdo das informagdes obtidas relacionando-as com os conceitos resgatados
no referencial tedrico.

Por ultimo, apresenta-se as conclusdes a que chegou-se apos a analise das informagdes
obtidas e as recomendacdes para futuros trabalhos sobre o assunto estudado, para

complementacdo e comparac¢ao dos resultados obtidos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta secdo apresenta a revisdo bibliografica referente ao estudo realizado, fazendo um
resgate teorico sobre o Capital Intelectual (CI) sob o ponto de vista de diversos estudiosos do
assunto, além de apresentar a classificacdo deste ativo das empresas, proposta pelos seus
principais autores. Adicionalmente, apresenta-se também a conceituacdo de Valor de
Mercado, Valor Contabil, Relatorio da Administracdo e Evidenciagdo Voluntaria, que servira

de base para a analise dos dados obtidos das empresas pesquisadas.

2.1 Capital Intelectual

Desde a Revolugdo Industrial, no século XVIII, as mudangas nos meios de producao e
no comportamento das pessoas ocorrem em intervalos de tempo cada vez menores. Essas
mudangas tém afetado a maneira como as pessoas véem o mundo e influenciam seus
comportamentos e costumes. As transformacdes que estdo ocorrendo atualmente t€ém como
principal alicerce o conhecimento que, segundo Stewart (1998), vem sendo percebido como
principal meio de transformagdo social e economica desde a década de 1960 quando Machlup
tentou medir o valor econdmico do conhecimento na economia dos EUA. A partir deste
estudo pioneiro, mesmo que as pessoas ainda ndo tivessem se dado conta da grande
transformag@o que estava ocorrendo, comegaram a surgir diversos trabalhos que enfatizam a
importancia do conhecimento nas transformagdes sociais.

E nesse cenario que surge a necessidade de alocagdo correta dos recursos pelas
organizagdes, € conseqiientemente a necessidade de mensuragao e gerenciamento do Capital
Intelectual (ENSSLIN et al., 2008), que vem sendo o grande protagonista do mundo das
financas, uma vez que segundo Tinoco e Gondim (2003 apud ENSSLIN et al., 2008) as
empresas tém se preocupado menos com produtos e servigos e direcionado seus esforgos para
solugdes criativas e inovadoras, capazes de agregar maior valor.

Apesar de sua importancia, o Capital Intelectual ainda se constitui em um dos maiores
desafios para a Contabilidade e para as finangas empresariais, conforme sugerem Hendriksen
e Van Breda (1999 apud FAMA; PEREZ, 2006). Essa opinido é corroborada por Ensslin et al.
(2008) que destacam a pluralidade de linhas de pesquisa desenvolvidas a respeito desse tema,
sem que haja consenso a respeito de terminologias ou formas de evidenciagao.

Diante disso, percebe-se que a pesquisa em Capital Intelectual, embora ja abordada

por diversos pesquisadores, ainda ¢ um terreno, muitas vezes hostil, a ser desbravado. Nesse
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sentido, o conhecimento contabil precisa ser aprimorado para atender as necessidades
informacionais e gerenciais de seus diversos stakeholders e para o enriquecimento da
literatura cientifica sobre esse ativo das organizacdes.

A seguir, apresentam-se alguns conceitos, caracteristicas e classificagdo do Capital
Intelectual, conforme diversos pesquisadores do assunto, que servird de base para a analise

dos RAs, em atendimento aos objetivos desta pesquisa.

2.1.1 Definicao

A importancia do Capital Intelectual (CI) para as organizagdes, como ativos que
agregam valor e que sdo, em geral, os grandes diferenciais competitivos das empresas no
mercado, tem suscitado o desenvolvimento de diversas pesquisas sobre esse assunto.
Hendriksen e Van Breda (1999 apud FAMA; PEREZ, 2006, p. 13) sugerem que Ativos
Intangiveis, sdo “ativos que carecem de substincia”, que devem ser reconhecidos
contabilmente sempre que atenderem a definicdo de ativo, forem mensuraveis, relevantes e
precisos.

E importante destacar que Capital Intelectual ndo pode ser associado unicamente a
capital humano, pois, segundo Moura et al. (2005 apud ENSSLIN et al., 2008), o Capital
Intelectual abrange marcas, nomes de produtos e outros ativos que, com o passar do tempo,
agregam valor a empresa.

Para Stewart (1998, p. XIII), “Capital Intelectual constitui a matéria intelectual —
conhecimento, informacao, propriedade intelectual, experiéncia — que pode ser utilizada para
gerar riqueza’”.

Ja Lev (2001 apud FAMA; PEREZ, 2006, p. 13), define Capital Intelectual como
direito a beneficios futuros, que nao possui corpo fisico ou financeiro, criado pela inovacao,
pelos recursos humanos e pelas praticas organizacionais.

Schmidt e Santos (2002, p. 14) definem o Capital Intelectual apenas como “recursos
incorporeos controlados pela empresa capazes de produzir beneficios futuros”. Enquanto
Sveiby (1998, p. 9) afirma que todo o Capital Intelectual tem sua origem nas pessoas da
organizagdo, pois estas sao os Unicos agentes na empresa.

Percebe-se nas defini¢cdes apresentadas que ndo ha consenso quanto a um conceito de
Capital Intelectual, mas nota-se que todos os autores entendem que este ativo ¢ extremamente
importante para as organizagdes, pois, embora um bem incorporeo, tem capacidade de gerar

beneficios futuros. Nesse sentido, para este trabalho, serd adotada a defini¢ao proposta por
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Kayo (2002 apud FAMA; PEREZ, 2006, p. 13) que entende o Capital Intelectual “como um
conjunto estruturado de conhecimentos, praticas e atitudes da empresa que, interagindo com
seus ativos tangiveis, contribui para a formacdo do valor das empresas”. Entende-se que esta
definicdo ¢ mais adequada porque somente o Capital Intelectual, de forma isolada, ndo
produzira valor se ndo estiver aliado as boas praticas empresariais e em interagdo com os bens

tangiveis da organizagao.

2.1.2 Caracteristicas

Chambers (1996 apud CUNHA, 2006, p. 53) apresenta as principais caracteristicas do
Capital Intelectual (CI), destacando que a maioria dos itens que constituem o Capital
Intelectual de uma organizag¢do ndo possui usos alternativos, ou seja, sua utilidade esta ligada
a finalidade para a qual foram desenvolvidos dentro da organizacdo, tornando-os, dessa
forma, inseparaveis uns dos outros ¢ dos Ativos Tangiveis da organizacao, com exce¢ao de
alguns itens intangiveis, como marcas e patentes, que podem ser adquiridos ou vendidos em
separado. Outra caracteristica do CI, que ¢ o maior empecilho de sua mensuragdo com maior
exatiddo, pela Contabilidade tradicional, ¢ a incerteza quanto ao valor dos beneficios futuros
que serdao gerados para a organizagao.

Ja para Reilly e Schweihs (1998 apud FAMA; PEREZ, 2006, p. 14), os Ativos
Intangiveis, para que possam ser reconhecidos como tal, devem apresentar algumas
caracteristicas como:

» serem passiveis de identificag¢do especifica e descrigdo reconhecivel;
» devem estar sujeitos a existéncia, ao direito de propriedade privada e por extensdo a
protecao legal;

» deve haver evidéncias tangiveis ou manifestagdes reais de sua existéncia;

A\

devem ter sido criados e estarem sujeitos a destruicdo em um momento identificavel;
» conhecer as caracteristicas do Capital Intelectual ¢ importante para a leitura dos RAs,
pois ¢ a partir dessas caracteristicas que essas informagdes serdo identificadas nos

relatorios publicados pelas empresas da amostra.

2.1.3 Classificacao

Da mesma forma que existem diversos conceitos de Capital Intelectual (CI), também

existem classificagdes distintas. Schmidt e Santos (2002, p. 14) classificam o Capital
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Intelectual em gastos pré-operacionais, marcas e nomes de produtos, pesquisas e
desenvolvimentos realizados pela organizacdo, Goodwill, direitos autorais, patentes,
franquias, softwares, licencas, matrizes de gravagdes e alguns investimentos de longo prazo
que visam agregar valor.

Edvinsson e Malone (1998 apud CUNHA, 2006, p. 58) classificam o Capital
Intelectual em capital humano (conhecimento, habilidades, atitudes e competéncias das
pessoas que integram a organizagdo), capital estrutural (conhecimentos desenvolvidos e
explicitados pelas organizacdes), capital clientes (ativos relacionados a clientes), processos (a
forma como a empresa agrega valor ao seu produto pelas atividades desenvolvidas) e
capacidade de inovacdao (a capacidade de manter a empresa no topo do mercado pelo
desenvolvimento de novos produtos e servigos).

Na mesma linha, Stewart (1998) classifica o Capital Intelectual em capital humano
(conhecimentos, habilidades, valores), capital clientes (valor relacionado as pessoas com as
quais se faz negocios) e capital estrutural (sistemas de informagdo, estrutura organizacional,
marcas, patentes, banco de dados).

Brooking (1996 apud ANTUNES, 2006) apresenta uma classificacdo dividindo o
Capital Intelectual em ativos de mercado (marca, clientes, lealdade dos clientes, negdcios
recorrentes, negdcios em andamento, canais de distribui¢do), ativo humano (expertise,
criatividade, conhecimento, habilidade para resolver problemas), ativos de propriedade
intelectual (know-how, segredos industriais, copyright, patentes, design) e ativos de infra-
estrutura (cultura organizacional, sistema de informacdo, métodos gerenciais, aceitagdo ao
risco, banco de dados de clientes).

Ja Sveiby (1998, p. 11) classifica o Capital Intelectual em competéncia do funcionario,
ou seja, a capacidade que o funciondrio tem de agregar valores tangiveis e intangiveis para a
organizagdo; estrutura interna, que engloba as patentes, sistemas e a cultura organizacional; e
estrutura externa, que ¢ composta pelas marcas, relagdes com clientes e fornecedores e a
imagem da empresa no mercado.

Na Figura 1, sdo representados os componentes do Capital Intelectual, segundo alguns

autores classicos.
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Brooking (1996):

» |*Ativo de Mercado —

. *Ativo Humano
«Ativo de infra-estrutura —

-Ativo de Propriedade Intelectual «—

1t

Edvinsson & Malone
Stewart (1998): Componentes

1998):
— do Capital _f> ( )

Intelectual
\J ] [Intelectual —— - L «Capital de Cliente «——

~— +Capital Humano

I_, » *Capital Estrutural
*Capital de Clientes
P { J -Capital Humano

-Capital Estrutural ~

| Sveiby (1998):

™ «Estrutura Externa

*Estrutura Interna ——_

Competéncia Individual

Figura 1 — Componentes do CI segundo os autores classicos.
Fonte: GALLON et al. (2007 apud ENSSLIN et.al. , 2008).

Analisando-se a Figura 1, percebe-se que ha uma convergéncia nas classificacdes
propostas por estes autores. Para fins de estudo neste trabalho, sera adotada a classificacao
proposta por Sveiby (1998), pois entende o autor que esta sintetiza as demais classificagoes
dos elementos de Capital Intelectual, abrangendo o pensamento de todos os outros autores de
forma mais concisa e completa.

O capital externo estd relacionado com a capacidade da organizacao de prospectar e
reter clientes, nesse sentido Stewart (1998, p. 69) sustenta que “o capital de clientes é o valor
dos relacionamentos de uma empresa com as pessoas com as quais ela faz negdcio”. Ainda
Schnorrenberger (2005) salienta que devem ser entendidos como clientes tanto os clientes
externos quanto os clientes internos. Dessa forma, o capital externo deve ser entendido como
o fator motivador da existéncia da organizagdo, pois sem clientes nao ha razao para a alocagao
de recursos para o empreendimento.

Sobre a estrutura interna, Edvinsson e Malone (1998 apud ENSSLIN et al, 2008)
descrevem os elementos que apdiam o capital humano, incluindo a capacidade organizacional
e os sistemas de armazenamento e transmissao do conhecimento. J& Schnorrenberger (2005,

p. 64) sustenta que:
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¢ preciso existir um conjunto de ativos estruturais como sistemas de informacao,
laboratérios, conhecimento dos canais de mercado, do foco gerencial entre outros,
capazes de extrair parte do conhecimento existente na cabega das pessoas e reté-lo
na empresa (SCHNORRENBERGER, 2005, p. 64).

Diante disso, nota-se o importante papel da estrutura interna das organizacdes no
desenvolvimento e aprimoramento do capital humano. De nada adianta possuir uma equipe
formidavel se nao houver condi¢des estruturais para o desenvolvimento, aplicacdo e retengao
do conhecimento de cada membro da organizagao.

Ja o capital humano, ou competéncia individual, esta relacionado com as pessoas da
organizagdo. De acordo com Sveiby (1998, p. 9), “as pessoas sdo os Unicos verdadeiros
agentes na empresa”, ou seja, somente as pessoas sdo capazes de gerar valor para uma
empresa. Stewart (2002 apud SCHNORRENBERGER, 2005) vai ainda mais longe sugerindo
que ha, dentro das organizagdes, fabricas ocultas que sio movimentadas pela mente das
pessoas. Isso destaca a importancia das pessoas nas organizacdes baseadas no conhecimento,
criando uma interdependéncia que transforma as pessoas em ativos extremamente valiosos
com capacidade de movimentar toda a estrutura organizacional objetivando a maximizagao

dos resultados e satisfacdo pessoal e profissional de cada membro da equipe.

2.2 Valor de Mercado

Para Neiva (1999 apud MATHEUS, 2003, p. 25), as condi¢des da economia e as
perspectivas do mercado, sdo fatores que influenciam no Valor de Mercado de uma empresa,
assim como as varidveis politicas e macroecondmicas determinam como se dard o
crescimento do setor onde a empresa atua.

Helfert (2000 apud COUTINHO, 2003, p. 22) afirma que o Valor de Mercado de um
ativo ¢ o valor que esse ativo atinge em uma transacdo espontanea, entre partes privadas.
Porém esse valor dependera das negociacdes entre as partes, ou seja, o Valor de Mercado de
um bem sera o valor de equilibrio entre o que o vendedor deseja receber e o que o comprador
se dispuser a pagar.

Frezatti (2003, p. 28) entende Valor de Mercado como “aquele que pode ser
considerado para que o ativo possa ser vendido” e continua se “o ativo constituir-se de uma
empresa, poderia ter dois diferentes tipos de Valor de Mercado: o valor de liquidagdo e o de
continuidade”. O primeiro refere-se a venda de um ativo de forma isolada, ja o segundo
refere-se, obviamente, a venda do conjunto de ativos da empresa, pressupondo a sua

continuidade no mercado.
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Para Sveiby, (1998, p. 9), “o mercado de acdes oferece uma valorizacao diaria dos
ativos das empresas cotadas na bolsa e faz uma estimativa aproximada do fundo de comércio
que seria acrescentado se a empresa fosse comprada”. Mais adiante complementa dizendo que
“o preco de mercado das agdes de uma empresa ¢ a valorizacdo de mercado das agdes
integrantes do patrimdnio da empresa”.

E importante lembrar que, por tratar-se de uma negociagio de mercado, a
determina¢do de valor sofrerd influéncia da lei da oferta e da procura, ou seja, se houver
muitas agdes de uma empresa a venda, e a procura for menor que esta oferta, a tendéncia de
mercado ¢ que o valor de negociacdo seja menor do que se ocorresse uma situacdo de
equilibrio e vice-versa.

Por isso, ao considerar-se o Valor de Mercado como base para a avaliagdo do valor de
uma empresa, deve-se analisar, também, a conjuntura macroeconOmica e as influéncias
politicas e cambiais do pais onde se localiza a empresa analisada, pois a formagao do Valor de

Mercado depende de todos esses fatores, além da disposicdo do comprador em pagar o valor

que o vendedor esta pedindo.

2.3 Valor Contabil

De acordo com Coutinho (2003, p. 21) a teoria das finangas reconhece o Valor
Contabil das agdes de uma empresa como o resultado da divisdo do patrimonio liquido pela
quantidade total de agdes emitidas por essa empresa. Sob esse ponto de vista, entende-se que
o Valor Contabil de uma empresa ira retratar a situacdo patrimonial da empresa em dado
momento, porém, considerando apenas o capital tangivel da organiza¢do, posto que a
Contabilidade Financeira ndo leva em conta o capital intangivel.

Frezatti (2003, p. 28) entende que “o Valor Contabil ¢ aquele apurado pela
contabilidade pelos principios, desenvolvido a partir do custo historico, corrigido ou nao”.
Portanto, o Valor Contabil de uma empresa ¢ o valor apurado pela soma de seus bens e
direitos subtraidos de suas obrigacdes para com terceiros, observados os Principios
Fundamentais de Contabilidade e as normas fiscais e societarias vigentes.

Assim, conforme Neiva (1992 apud COUTINHO, 2003, p. 21), poucos autores
reconhecem a soma dos elementos patrimoniais como medida do valor da empresa. Isso se
deve porque a Contabilidade Financeira sempre estard a mercé das variagdes do fluxo
inflacionario e das ondas de desenvolvimento econdmico, que afetam constantemente os

dados das demonstragdes financeiras.
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Com a evolucdo tecnoldgica das empresas e o aumento da relevancia dos Ativos
Intangiveis na formagao patrimonial, ndo s6 dos grandes conglomerados econdmicos, mas
também de empresas de médio porte, o Valor Contabil das empresas, obtido de acordo com as
normas vigentes, ndo tem mais espelhado a real situagdo patrimonial dessas empresas. Por
isso, ha uma preocupagdo muito grande entre os pesquisadores da Contabilidade em encontrar
alternativas para que o Valor Contabil possa retratar um valor mais proximo do valor real da

empresa.

2.4 Relatorio da Administracao

O Relatorio da Administragdo (RA) ¢ uma ferramenta complementar as demonstragdes
contabeis e integra o rol de informagdes obrigatorias para as sociedades anonimas conforme

estabelece o art. 133 da Lei n® 6.404/76:

os administradores devem comunicar (...) que se acha a disposi¢do dos
acionistas:
» o relatorio da administragdo sobre os negocios sociais e 0s principais
fatos administrativos do exercicio findo” (IUDfCIBUS, MARTINS,
GELBCKE, 2008, p. 458).

O RA deve evidenciar informacdes adicionais que permitam aos usudarios analises da
situacdo presente ¢ passada da organizacdo, oferecendo, ainda, elementos que viabilizem
projecdes de resultados futuros, como informacdes sobre investimentos, sobre o Capital
Intelectual da empresa, sobre a situagcdo dos negdcios, entre outras.

Em complemento ao que estabelece a Lei n® 6.404/76, a CVM divulgou, em 28 de
dezembro de 1987, o Parecer de Orientagdo n°® 15/87, que recomenda a divulgagdo de alguns
itens especificos no RA (IUDICIBUS, MARTINS, GELBCKE, 2008):

» Descrigdo dos negocios, produtos e servigos: resumo das principais atividades da
empresa, produtos, areas de atuacdo, comparativos de vendas.

» Comentarios sobre a conjuntura econdmica geral: analise dos fatores econémicos que
contribuiram significativamente para o resultado da companhia.

» Recursos humanos: quantidade de empregados, rotagdo, divisdo conforme localizagao
geografica, nivel educacional, investimentos em treinamento, fundos de seguridade.

» Investimentos: principais investimentos realizados, objetivos, montante investido,
origem dos recursos.

» Pesquisa e desenvolvimento: estagio atual dos projetos, recursos alocados, montantes

aplicados.
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» Novos produtos e servigos: novos produtos ou servi¢os disponibilizados ao mercado e
expectativas para o futuro.

» Prote¢do ao meio ambiente: procedimentos adotados para a preservacdo do meio
ambiente.

» Reformulagdes administrativas: para empresas em processo de reestruturagdo
administrativa, descri¢do das mudancas efetuadas, reorganizagao societaria, programas
de racionalizacgao.

» Investimentos em controladas e coligadas: investimentos efetuados e objetivos
pretendidos.

» Direitos dos acionistas e dados de mercado: politicas de dividendos, valor patrimonial
por acdo, volume negociado no periodo, cotagdo das acdes em bolsa.

» Perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros: baseando-se nos
fundamentos atuais da empresa podera ser colocada a expectativa da administragdo
para o atual exercicio e para os futuros.

» Empresas investidoras: para empresas de participacdes deverdo ser incluidas
informagdes a respeito das empresas invertidas.

Portanto o RA deve ser um relatorio claro e objetivo que sirva como “ instrumento de
comunicacdo entre a entidade, seus acionistas e a comunidade na qual se insere, posto que sua
adequada elaboracio tomadas de decisdes de melhor qualidade.” (IUDICIBUS, MARTINS,
GELBCKE, 2008, p. 456).

2.5 Evidencia¢ao Voluntaria

Os relatorios contabeis sdo os instrumentos de divulgacdao ao mercado da performance
econdmico-financeira das empresas. Ha algumas informagdes que sdo de divulgagdo
obrigatoria, enquanto outras sao de divulgacao voluntéria.

O artigo 176 da Lei n.° 6.404/1976, com a nova redacdo dada pela Lei n.°
11.638/2007, define as informagdes basicas que devem ser divulgadas pelas companhias
abertas: Balanco Patrimonial, Demonstra¢do do Resultado do Exercicio, Demonstracdo de
Lucros ou Prejuizos Acumulados, Demonstracao dos Fluxos de Caixa e Demonstracdo do
Valor Adicionado e outras informac¢des complementares divulgadas através do Relatério da
Administragdo e das Notas Explicativas.

O Parecer CVM n.° 15/1987 apresenta uma série de informagdes podem ser divulgadas

pelas empresas de forma complementar as informacdes obrigatorias exigidas pela Lei n.°
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6.404/1976. A seguir apresenta-se estas recomendagdes:

>

Descricao dos negocios, produtos e servigos: historico das vendas fisicas dos ultimos
dois anos ¢ vendas em moeda de poder aquisitivo da data do encerramento do
exercicio social. Algumas empresas apresentam descricao e andlise por segmento ou
linha de produto, quando relevantes para a sua compreensao e avaliagao.

Comentarios sobre a conjuntura econdmica geral: concorréncia nos mercados, atos
governamentais e outros fatores exogenos relevantes sobre o desempenho da
companbhia.

Recursos humanos: numero de empregados no término dos dois tltimos exercicios e
turnover nos dois ultimos anos, segmentacao da mao-de-obra segundo a localizagao
geografica; nivel educacional ou produto; investimento em treinamento; fundos de
seguridade e outros planos sociais.

Investimentos: descri¢ao dos principais investimentos realizados, objetivo, montantes
e origens dos recursos alocados.

Pesquisa e desenvolvimento: descri¢do sucinta dos projetos, recursos alocados,
montantes aplicados e situagdo dos projetos.

Novos produtos e servigos: descricdo de novos produtos, servigos e expectativas a eles
relativas.

Protecdo ao meio-ambiente: descricdo e objetivo dos investimentos efetuados e
montante aplicado.

Reformulagdes  administrativas:  descrigdo  das mudangas  administrativas,
reorganizagdes societarias e programas de racionalizagao.

Investimentos em controladas e coligadas: indicacdo dos investimentos efetuados e
objetivos pretendidos com as inversdes.

Direitos dos acionistas e dados de mercado: politicas relativas a distribuicdo de
direitos, desdobramentos e grupamentos; valor patrimonial das por agcdo, negociagao e
cotacao das acdes em Bolsa de Valores.

Perspectivas e planos para o exercicio em curso e os futuros: poderd ser divulgada a
expectativa da administragdo quanto ao exercicio corrente, baseada em premissas ¢
fundamentos explicitamente colocados, sendo que esta informacao nao se confunde
com projecdes por ndo ser quantificada.

Em se tratando de companhia de participagdes, o relatorio deve contemplar as
informagdes acima mencionadas, mesmo que de forma mais sintética, relativas as

empresas investidas.
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Como a divulgacdo de informagdes sobre Capital Intelectual nao ¢ obrigatoria, os

usudrios das informagdes contabeis apenas terdo acesso aquelas informagdes que as empresas

considerarem relevantes e divulgarem ao mercado, atendendo ao disposto na orientacdo da

CVM.

2.6 Pesquisas Anteriores

No Quadro 1, sdo apresentados os resultados de pesquisas realizadas no meio

académico, por meio da analise de conteudo com a finalidade de identificar a evidenciagao de

elementos de Capital Intelectual.

companhias abertas brasileiras
(Capital Social), listadas na

Autores Foco da Pesquisa Resultados
Larran e Estudo de empresas cotadas na|27% das empresas apresentam informagdes
Giner (2001) [Bolsa de Madrid. sobre intangiveis.
Sierra e Investigacdo dos indices de|A divulgacao sobre intangiveis foi classificada
Rojo (2002) |divulgacdo em 46 companhias|como baixa e manteve-se constante durante o
no periodo de 1997 a 1999. periodo analisado.
Gandia Divulgacao sobre intangiveis na|Existem diferencas na qualidade e quantidade
(2002) internet em nivel internacional|de informagdes divulgadas na internet. Existe
por empresas que integram o|maior divulgacdo nas empresas européias do
indice Standard & Poor’s|que nas norte-americanas.
GLOBAL 100.
Rodriguez Analise da valoracdo e gestdo|Conclui-se que experiéncia dos empregados,
Dominguez |dos ativos intangiveis em 36 |trabalho em equipe, procedimentos e sistemas,
(2003) empresas espanholas. bem como imagens da marca constituem os
intangiveis mais relevantes da amostra.
Proposta de utilizagdo de relatérios adicionais
para revelar informagdes sobre intangiveis.
Saverio Estudo dos relatorios anuais|O estudo conclui que a quantidade e o
Bozzolan para identificar CI em empresas |conteudo dos informativos de CI das empresas
e Federica italianas. devem-se a estrutura do ambiente externo com
Ricceri a qual essas empresas interagem. Comprova
(2003) que as diferencas entre os informativos anuais
devem-se ao rol que corresponde a cada
empresa em sua area de negocio, € ao tamanho
das mesmas.
Ensslin e Investigagao sobre a|Uma incidéncia alta de divulgacdo voluntaria
Carvalho evidenciagdo voluntaria do Cl|de CI nos relatérios das empresas brasileiras;
(2007) nos RA das 25 maiores|uma significativa tendéncia para evidenciagdo

em termos qualitativos (narrativa); maior
freqliéncia do capital externo como categoria




BM&FBOVESPA, divulgadas
com data base de 31/12/2004.
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de CI; e, similaridade nos resultados obtidos
tanto no contexto brasileiro quanto no
internacional.

Backes, Ott e

Evidenciagdo do CI nas

Maior freqiiéncia na evidenciagdo do capital

nos periodos de 2006 e 2007

Wiethaeuper |companhias listadas em Nivel 1 |estrutural.

(2005) de Governanga Corporativa da
BM&FBOVESPA.

Carvalho, Cotejamento da evidenciacao|Alto indice de divulgacdo pelas empresas

Ensslin e voluntaria do CI nos contextos|brasileiras, com destaque para o capital

Igarashi brasileiro e australiano. externo. Discrepancia entre os resultados

(20006) obtidos no contexto nacional com o

australiano.

Silva (2008) |Evidencia¢do do CI de natureza|Destaque para a estrutura interna na analise dos
social e ambiental nos relatdrios |relatdrios anuais tanto para a area social quanto
anuais e nos sites das empresas|ambiental. Na andlise dos sites destaca-se
listadas no programa “Em Boa|externa na area social e a estrutura interna na
Companhia” da|ambiental.

BM&FBOVESPA.

Reina, Andlise comparativa da|87% dos elementos de CI foram evidenciados,

Vicente e evidenciagdo voluntaria do Cl|com destaque para a competéncia dos

Ensslin nas empresas de governanca|funcionarios com incidéncia de 43%.

(2008) corporativa no ano de 2006. Comparativamente com as empresas do Novo

Mercado o elemento mais evidenciado foram
0s processos gerenciais, sendo que nas
empresas do Novo Mercado a categoria mais
representativa foi o capital interno.

Amaral Evidenciacdo voluntaria do CI|A categoria de CI mais representativa foi a

(2008) nos maiores bancos brasileiros|competéncia dos funciondrios, € o item mais

destacado foram as relag¢des financeiras nos
dois periodos analisados.

Quadro 1: Pesquisas sobre a Evidenciacao do Capital Intelectual.
Fonte: Adaptado de Bastos e Filho (2007 apud ENSSLIN, REINA e VICENTE, 2008, p. 3). Adaptado de
Amaral (2008, p. 38).

Com relagdo a pesquisas que investigam a relacdo entre o Capital Intelectual com o

Valor de Mercado e Valor Contabil, constatou-se a existéncia de poucos estudos nesse

sentido. Destaca-se, dessa forma, a pesquisa de Robles Junior e Silva (2007) que investiga os

Ativos Intangiveis e sua influéncia no valor econdmico e de mercado da empresa, realizando

um estudo de caso em um Centro de Medicina Diagnostica e constatou-se que os Ativos

Intangiveis sdo importantes e influenciam na mensura¢do do Valor Econdmico Agregado, no

Valor Agregado pelo Mercado e no Valor de Mercado da empresa.

Esta pesquisa tem por objetivo verificar a evidencia¢do do Capital Intelectual nas 30

maiores empresas em patrimonio liquido listadas na BM&FBOVESPA, em 31 de dezembro
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de 2007, e comparar essa evidenciacao com a diferenca entre o Valor Contabil e o Valor de
Mercado das empresas analisadas. Essa comparacao diferencia esta pesquisa das demais
apresentadas, j4 que ndo se constataram pesquisas com esse tipo de abordagem do Capital

Intelectual.
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METODOLOGIA DA PESQUISA

Para que seja possivel o desenvolvimento deste estudo, ¢ necessario que se apresente
uma metodologia; nesta secdo sdo apresentados a Amostra da Pesquisa, o Enquadramento
Metodologico, as Limitagdes e Delimitagdo da Pesquisa e o Procedimento para Coleta, Analise

e Interpretacao dos Dados.

3.1 Amostra da Pesquisa

A amostra, objeto de estudo deste trabalho, ¢ constituida pelas 30 maiores empresas
em patrimdnio liquido listadas na BM&FBOVESPA, conforme classificagdo elaborada pelo
autor com base nas informagdes apresentadas no sife da Bolsa de Valores Paulista. Essas
empresas pertencem a setores variados: mineracao, metalurgia, telecomunicagdes, financeiro,
etc., 0 que caracteriza a populagdao objeto de estudo como todas as companhias listadas na
BM&FBOVESPA em 31 de dezembro de 2007.

Neste trabalho analisa-se o ano de 2007, que foi um ano muito positivo para a
economia brasileira em geral, o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu acima de 5%, a geragao
de empregos foi recorde, a inflacdo manteve-se dentro da meta estipulada pelo Banco Central,
as taxas de juros cairam, o consumo interno cresceu de maneira consistente, as reservas
externas também bateram recordes chegando proximo dos 180 bilhdes de dolares, e o indice
IBOVESPA bateu a marca dos 60.000 pontos, dentre outros aspectos positivos que
contribuiram para uma grande euforia no mercado financeiro brasileiro, apesar da crise
imobilidria que afetou o mercado norte-americano no segundo semestre.

No Quadro 2, apresenta-se as empresas que compdem a amostra desta pesquisa,
destacando a atividade principal desempenhada por cada uma delas e seu Patriménio Liquido

em milhares de reais.

N° EMPRESA ATIVIDADE PATRIMONIO
PRINCIPAL LIQUIDO (RS mil)

01 Banco Bradesco S.A. Bancaria 30.357.344

02 Banco do Brasil S.A. Bancaria 24.262.096

03 Banco Itat Holding Financeira S.A. Bancaria 28.969.086

04 Banco Santander S.A. Bancaria 9.264.593

05 | Unibanco Holdings S.A., Bancéria 6.970.559



30

‘06 ‘Unibanco Uniado Bancos Bras S.A Bancaria 11.837.304
07 Votorantim Finangas S.A. Bancaria 6.432.753
08 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. Energia Elétrica 79.963.236
09 CESP CIA Energética de Sao Paulo Energia Elétrica 10.325.053
10 CIA Energética de Minas Gerais CEMIG Energia Elétrica 8.390.177
11 CIA Paranaense de Energia - COPEL Energia Elétrica 7.236.177
12 Neoenergia S.A. Energia Elétrica 7.112.411
13 Embratel Participacdes S.A. Telecomunicagdes 7.993.202
14 Tele Norte Leste Participacdes S.A. Telecomunicagdes 10.664.759
15 Telecomunicagdes de Sao Paulo S/A - Telecomunicagodes 9.905.242

Telesp
16 Telefonica S.A. Telecomunicagdes 52.476.000
17 Telemar Norte Leste S/A Telecomunicagodes 13.782.348
18 Tim Participagdes S.A. Telecomunicacdes 7.750.486
19 Vivo Participagdes S/A. Telecomunicagdes 8.297.577

20 Companhia Siderargica Nacional Metalurgia e Siderurgia 7.542.261
21 Gerdau S.A. Metalurgia e Siderurgia 11.420.008
22 Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A. Metalurgia e Siderurgia 12.474.331
23 CIA Vale do Rio Doce Extracdao Mineral 57.029.465
24 Litel Participagdes S.A. Extracao Mineral 11.737.939
25 Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras Petroleo e Gas 113.854.127
26 CIA de Bebidas das Américas - AMBEV Bebidas 17.419.950
27 CIA de Saneamento Basico Estado de Saneamento 9.784.006

Sao Paulo

28 BNDES Participacdes S.A - BNDESPAR Adm. e Participagdes  13.879.813
29 [Itausa — Investimentos Itat S.A. Diversos 15.675.809
30 Braskem S.A. Petroquimica 5.757.019

Quadro 2: Caracteriza¢io das empresas da amostra.
Fonte: Elaboragao propria.

No Grafico 1, percebe-se que a maior parte das empresas objeto de estudo desta

pesquisa estd concentrada nos setores bancario, de telecomunicagdes e de energia elétrica, que

serdo objeto de andlise setorizada para atendimento dos objetivos especificos deste trabalho.
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O Bancaria

B Energia Elétrica

O Telecomunicagoes

O Metalurgia e
Siderurgia

B Extracao Mineral

O Petrdleo e Gas

B Bebidas

O Saneamento

24% B Adme
Participacdes
B Diversos

O Petroquimica

Grifico 1: Atividade principal das empresas da amostra.
Fonte: Elaboragdo Propria.

A seguir, no Grafico 2, apresenta-se a origem do capital controlador das empresas da
amostra e percebe-se que a maioria das empresas € controlada por capital nacional de origem
privada, correspondendo a 63,33% das empresas da amostra, enquanto que 26,67% tém

controle estatal, e 10% possuem capital controlador de origem estrangeira.

10%

@ Privado Nacional
B Estatal
O Estrangeiro

27%

63%

Grifico 2: Origem do capital controlador.
Fonte: Elaboracao Propria.
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3.2 Enquadramento Metodoldgico da Pesquisa

O presente trabalho caracteriza-se como uma pesquisa com objetivos descritivos, ja
que apresentard as informagdes sobre Capital Intelectual publicadas e verificard se as
empresas da amostra que publicam essas informagdes sdo as que apresentam melhores valores
de negociacdo de suas agdes na Bolsa de Valores comparativamente com o seu Valor
Contabil. Esse objetivo esta de acordo com o entendimento de Gil (1999, apud BEUREN e
RAUPP, 2006, p. 81), de que “a pesquisa descritiva tem como principal objetivo descrever
caracteristicas de determinada populacdo ou fenomeno ou o estabelecimento de relagdo entre
variaveis [...] utilizando técnicas padronizadas de coleta de dados”.

A abordagem da pesquisa ¢ qualitativa, que, conforme Richardson (1999, apud
BEUREN e RAUPP, 2006, p. 92), ¢ uma pesquisa que ndo faz uso de ferramental estatistico
para a andlise dos dados, procura apenas compreender os dados pesquisados na amostra,
inserindo-os no contexto tedrico resgatado.

O instrumento utilizado para a coleta dos dados ¢ a analise documental, que, segundo
Gil (1999, apud BEUREN e RAUPP, 2006, p. 89), “baseia-se em materiais que ainda nao
receberam um tratamento analitico ou que podem ser reelaborados de acordo com os objetivos
da pesquisa”. Nesse sentido, esta pesquisa concentra-se nas informagdes divulgadas pelas
empresas em seus RAs e em suas Demonstragdes Contdbeis publicadas no site da
BM&FBOVESPA.

Por tratar-se de analise documental, este trabalho fard uso apenas de informagdes de
natureza secundaria, ou seja, os dados apresentados sao de dominio publico e estdo a
disposi¢do de todos os interessados em acessa-los.

A populacdo-alvo desta pesquisa ¢ composta pelas empresas listadas na
BM&FBOVESPA. A amostra foi extraida intencionalmente, optando o autor por investigar
apenas as 30 maiores empresas em patrimoénio liquido, integrantes da populacao-alvo
classificadas de acordo com os dados extraidos das demonstracdes contdbeis das empresas.
Serdo analisados os dados relativos ao exercicio social, encerrado em 31 de dezembro de
2007, publicados nos Relatérios da Administracdo e Demonstragdes Contabeis divulgados no

site da BM&FBOVESPA.

3.3 Limitag¢oes e Delimitacdo da Pesquisa

Esta pesquisa ¢ delimitada por uma amostra composta pelas 30 maiores empresas em
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patrimonio liquido, em 31 de dezembro de 2007, listadas na BM&FBOVESPA, conforme
classificagdo elaborada pelo autor, a partir de dados coletados no site da prépria
BM&FBOVESPA. Nesse sentido, a amostra compde-se de empresas de diversos setores da
economia, ndo se devendo generalizar as conclusdes obtidas, pois cada setor possui
caracteristicas proprias, que ndo se constituem em objeto de avaliagdo por parte desta
pesquisa, porém devem ser consideradas ao se avaliar uma empresa para tomada de decisoes
de investimentos. Mesmo para os setores que possuem cinco ou mais empresas na amostra,
objeto de andlise setorizada, as conclusdes obtidas ndo devem ser estendidas as demais
empresas do setor que ndo foram abrangidas por esta pesquisa.

Por tratar-se de tema abrangente, objeto de interesse de diferentes ciéncias, categorias
profissionais, investidores e outros usuarios das informagdes contabeis, econdmicas e
financeiras das organizagdes, este trabalho ndo tem a pretensio de esgotar o assunto.

No decorrer da coleta de dados surgiram algumas limitagdes.

As empresas BNDES Participagdes, Litel Participagcdes, Neoenergia Participacdes,
Telefonica, Unibanco Holdings e Votorantim Finangas ndo possuiam, na data-base da
pesquisa, 31 de dezembro de 2007, agdes negociadas no mercado a vista da
BM&FBOVESPA.

Outra limitacdo encontrada estd no RA da empresa Litel Participagdes, que apenas
apresenta as demonstracdes contabeis da empresa.

Diante dessas limitacdes, € possivel analisar a influéncia da divulgacdo de informagdes
sobre Capital Intelectual na diferenga entre Valor de Mercado e Valor Contabil em 24
empresas da amostra: Bradesco, Banco do Brasil, Itat, Santander, Braskem, Centrais Elétricas
Brasileiras (Eletrobras), CESP, CEMIG, Cia. de Saneamento de Sao Paulo, Vale do Rio Doce,
COPEL, AMBEYV, Companhia Siderargica Nacional, Embratel, Gerdau, Itausa, Petrobras,
Tele Norte Leste Participagdes, Telesp, Telemar Norte Leste, Tim, Unibanco, Usinas

Siderurgicas de Minas Gerais (USIMINAS) e Vivo.

3.4 Procedimento para Coleta, Analise e Interpretacio dos Dados

Nesta pesquisa, apresentam-se inicialmente os dados referentes ao Valor Contabil, a
quantidade de acdes em circulagcdo e o Valor de Mercado unitario da classe de acdes de cada
empresa com o maior volume financeiro de negociagdes no mercado a vista no més de
dezembro de 2007, obtidos nas Demonstra¢des Contabeis e no site da BM&FBOVESPA. Em

seguida, procede-se a comparacao entre o Valor Contébil unitario com o respectivo Valor de



34

Mercado unitario. Apresenta-se ainda a analise de conteido dos RAs das empresas da
amostra efetuada com base na metodologia de Guthrie et al. (1999 apud CARVALHO,
ENSSLIN, IGARASHI, 2006).

O Valor Contabil, formado pelo Capital Social e pelas Reservas de Lucros da empresa
revela o valor tangivel liquido de propriedade dos acionistas, ou seja, os ativos referentes ao

Capital Intelectual ndo aparecem no Patrimoénio Liquido da empresa (OLIVEIRA, 2003).

A partir do Valor Contébil liquido e da quantidade de ag¢des em circulacdo (total de
acoOes emitidas pela empresa menos agdes em tesouraria), calcula-se o Valor Contabil unitario

por meio da seguinte formula ( IUDICIBUS, 1998, p. 96):

VCU = VCL + QAC |

onde,

VCU - Valor Contébil Unitario

VCL — Valor Contabil Liquido

QAC — Quantidade de A¢des em Circulagdo.

O Valor de Mercado ¢ obtido no site da BM&FBOVESPA. Nesta pesquisa considera-
se como Valor de Mercado a cotacdo de fechamento unitaria da classe de a¢des de cada
empresa com o maior volume financeiro de negociagdes no mercado a vista no més de
dezembro de 2007, na BM&FBOVESPA.

Para calculo da variag@o percentual entre os valores contabil e de mercado utiliza-se a

seguinte formula:

\ VP =(VM + VC)*100) \

onde,
VP = Variagao percentual
VM = Valor de Mercado
VC = Valor Contabil

A analise dos dados referentes ao Capital Intelectual divulgados pelas empresas ¢
realizada conforme a classificagdo apresentada por Sveiby (1998, p.11): “os ativos invisiveis
constantes no balango patrimonial de uma organizacdo podem ser classificados como um
grupo de trés elementos: competéncia do funcionario, estrutura interna e estrutura externa”. O

Quadro 3 evidencia essa classificacdo e os seus respectivos elementos.
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Capital Intelectual

.30

Total

1 Capital Interno

1.1

Propriedade Intelectual

1.1.1

Patentes

1.1.2

Direitos Autorais

1.1.3

Marcas Registradas

1.2

Recursos de Infra-Estrutura

1.2.1

Filosofia Gerencial

1.2.2

Cultura Corporativa

1.2.3

Processos Gerenciais

1.2.4

Sistemas de Informagdes

1.2.5

Sistemas de Relacionamentos

1.2.6

Relagdes Financeiras

2 Capital Externo

2.1

Marcas

2.2

Clientes

23

Fidelidade de Clientes

24

Nome de Companhia

2.5

Canal de Distribuicao

2.6

Colaboracao dos Negocios

2.7

Acordo Licenciado

2.8

Contrato Favoravel

29

Acordo de Franchising

3 Competéncia dos funcionarios

3.1 |Know-how

3.2 |Educacao

3.3 [Qualificacao Vocacional

3.4 [Conhecimento Relacionado ao Trabalho
3.5 [Competéncias Relacionadas ao Trabalho
3.6 |Espirito Empreendedor

Total

Quadro 3: Matriz analise de conteudo dos Relatorios da Administracao.

Fonte: Adaptado de Sveiby (1997 apud CARVALHO, ENSSLIN, IGARASHI, 2006).

A metodologia de Guthrie et al. (1999 apud CARVALHO, ENSSLIN, IGARASHI,

2006) utiliza um sistema de quatro codigos numéricos (0 = item nao apareceu no Relatorio da
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Administragdo; 1 = item apareceu de forma narrativa no Relatorio da Administragdo; 2 = item
recebeu um valor numérico no Relatorio da Administragdo; 3= item recebeu um valor
monetario no Relatério da Administragdo). Neste trabalho, serdo utilizados apenas os dois
primeiros codigos — 0 e I — com a mesma descri¢ao apresentada.

Na seqiiéncia procede-se a comparagdo entre as informagdes levantadas com relagdo
ao Capital Intelectual e a variagdo entre Valor Contébil e Valor de Mercado, para verificar se
as empresas que divulgam maior quantidade de informacdes sobre Capital Intelectual sdo as
que apresentam a maior diferenca entre o Valor Contabil e o valor de negociacdo de suas
agoes na Bolsa de Valores.

A seguir, apresentam-se exemplos de identificacao de elementos de Capital Intelectual
relacionados as trés categorias propostas por Sveiby (1998) — Capital Interno, Capital Externo
e Competéncia dos Funcionarios. O objetivo desta apresentagdo ¢ demonstrar como as
empresas evidenciam essas informagdes e a forma como o pesquisador procedera a leitura e
analise das informacdes constantes nos RAs. As indicagdes dos elementos de Capital

Intelectual encontram-se grifadas em negrito e itélico.

Exemplo 1: Capital Interno

Processos Gerenciais: No que se refere aos processos gerenciais adotados, a CEMIG divulgou

em seu RA de 2007 a seguinte informagao:

Dentro desse contexto, a Cemig, de forma pioneira no mercado de energia, decidiu
avaliar a sua marca com objetivos estratégicos de gestdo e mitigacdo de risco. Criou-
se um painel de indicadores da marca Cemig integrado ao Balanced Scorecard da
empresa, bem como todo um processo interno de gestdo da mesma (CIA Energética
de Minas Gerais — CEMIG, Relatério da Administragdo, 2007, p. 9).

Exemplo 2: Capital Externo

Clientes: O Banco do Brasil refere-se a sua carteira de clientes, em seu RA de 2007,

destacando o crescimento ocorrido de 2006 para 2007 e suas caracteristicas:

No final do exercicio o BB contava com 35,8 milhées de clientes, 7,4% a mais do
que em 2006. Da base total, 34,1 milhdes eram pessoas fisicas: 24,3 milhdes
correntistas e 9,8 milhdes nio-correntistas (poupadores, beneficidrios do INSS); e
1,7 milhao de pessoas juridicas: 1,6 milhdo de micro e pequenas empresas, 29,1 mil
grandes e médias empresas e 6,5 mil corporate (Banco do Brasil S.A., Relatorio da
Administragdo, 2007, p. 9).
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Exemplo 3: Competéncia dos Funcionarios

Educacdo: Em seu RA de 2007, a Petrobras destaca de forma implicita seus investimentos em
educagdo para os colaboradores, com o objetivo de aprimorar o desempenho de sua equipe:

Os investimentos em desenvolvimento de Recursos Humanos, em 2007, foram de
R$ 223 milhdes. Ao longo do ano, a Petrobras viabilizou 62.471 participacées de
empregados nos seus diversos cursos corporativos. Foi concebida a Escola de
Educacdo Profissional de Nivel Técnico que tem como publico alvo 75% do quadro
de empregados da Companhia e busca o desenvolvimento integral do profissional
para as necessidades e complexidades do trabalho. Em Salvador, foi inaugurado o
novo Campus da Universidade Petrobras, contando com 26 salas de aula e 6
laboratorios (Petroleo Brasileiro S.A — Petrobras, Relatério da Administragao, 2007,
p. 28).

Os exemplos apresentados acima classificam-se como evidenciagdo narrativa, sendo
esta a forma mais utilizada pelas empresas da amostra para divulgagdo das informacdes sobre

seu Capital Intelectual.
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4 APRESENTACAO E INTERPRETACAO DOS DADOS DA PESQUISA

Nesta secdo, apresentam-se os dados coletados na pesquisa e realizam-se as analises

propostas nos objetivos especificos.

4.1 Valor Contabil

No Quadro 4, ¢ apresentado o Valor Contabil das empresas analisadas e a quantidade

de agdes em circulagdo, com data-base 31 de dezembro de 2007.

EMPRESA VALOR QUANTIDADE
CONTABIL DE ACOES EM
(RS mil) CIRCULACAO
Banco Bradesco S.A. 30.357.344 2.018.674.000
Banco do Brasil S.A. 24.262.096 2.475.949.269
Banco Itat Holding Financeira S.A. 28.969.086 2.937.051.000
Banco Santander S.A. 9.264.593 132.768.479.000
Unibanco Holdings S.A. 6.970.559 1.624.713.384
Unibanco Unido Bancos Bras S.A 11.837.304 2.794.206.460
Votorantim Finangas S.A. 6.432.753 722.480.000
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. 79.963.236 1.129.499.000
CESP CIA Energética de Sao Paulo 10.325.053 327.502.673
CIA Energética de Minas Gerais CEMIG 8.390.177 486.254.000
CIA Paranaense de Energia - COPEL 7.236.177 273.655.375
Neoenergia S.A. 7.112.411 5.850.636.000
Embratel Participagdes S.A. 7.993.202 1.008.690.660.000
Tele Norte Leste Participagdes S.A. 10.664.759 147.022.000
Telecomunicagdes de Sao Paulo S/A - Telesp  9.905.242 505.841.000
Telefonica S.A. 52.476.000 4.773.431.529
Telemar Norte Leste S/A 13.782.348 238.614.000
Tim Participagdes S.A. 7.750.486 2.333.964.000
Vivo Participacdes S/A. 8.297.577 1.437.623.000
Companhia Sidertrgica Nacional 7.542.261 256.490.000
Gerdau S.A. 11.420.008 662.626.000
Usinas Siderargicas de Minas Gerais S.A. 12.474.331 329.057.388
CIA Vale do Rio Doce 57.029.465 4.832.391.000



39

Litel Participagdes S.A. 11.737.939 275.514.000
Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras 113.854.127 4.387.038.000
CIA de Bebidas das Américas - AMBEV 17.419.950 615.558.000
CIA de Saneamento Basico Estado de Sao Paulo 9.784.006 227.836.000
BNDES Participagdes S.A - BNDESPAR 13.879.813 1

Itatisa — Investimentos Itat S.A. 15.675.809 3.526.409.000
Braskem S.A. 5.757.019 432.838.000

Quadro 4: Valor Contabil das empresas da Amostra em 31/12/2007.
Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se que ha uma grande variacdo no Valor Contabil das empresas que compdem a
amostra desta pesquisa. A Votorantim Finangas ¢ a empresa que apresenta o menor Valor
Contabil total, R$ 6.432.753.000,00; por outro lado, a Petrobras ¢ a que apresenta o maior
Patrimonio Liquido, R$ 113.854.127.000,00.

Com relacdo a quantidade de agdes em circulagdo, também se observam valores
discrepantes, enquanto a BNDES Participagdes possui apenas uma acdo, a Embratel

Participacdes possui 1.008.690.660.000.

EMPRESA VALOR CONTABIL UNITARIO
(RS POR ACAO)
Banco Bradesco S.A. 15,04
Banco do Brasil S.A. 9,80
Banco Itatl Holding Financeira S.A. 9,86
Banco Santander S.A. 0,07
Unibanco Holdings S.A. 4,29
Unibanco Unido Bancos Bras S.A 4,24
Votorantim Finangas S.A. 8,90
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. 70,80
CESP CIA Energética de Sao Paulo 31,53
CIA Energética de Minas Gerais CEMIG 17,25
CIA Paranaense de Energia - COPEL 26,44
Neoenergia S.A. 1,22
Embratel Participagdes S.A. 0,01
Tele Norte Leste Participagdes S.A. 72,54

Telecomunicacdes de Sao Paulo S/A - Telesp 19,58
Telefonica S.A. 10,99
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Telemar Norte Leste S/A 57,76
Tim Participagdes S.A. 3,32
Vivo Participacdes S/A. 5,77
Companhia Siderurgica Nacional 29,41
Gerdau S.A. 17,23
Usinas Sidertrgicas de Minas Gerais S.A. 37,91
CIA Vale do Rio Doce 11,80
Litel Participagdes S.A. 42,60
Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras 25,95
CIA de Bebidas das Américas - AMBEV 28,30
CIA de Saneamento Basico Estado de Sao Paulo 42,94
BNDES Participagdes S.A - BNDESPAR 13.879.813.000,00
Itatisa — Investimentos Itau S.A. 4,45
Braskem S.A. 13,30

Quadro 5: Valor Contabil Unitario em 31/12/2007.
Fonte: Elaboragdo propria.

No Quadro 5, apresenta-se o Valor Contabil unitario. Da mesma forma que o Valor
Contabil total e a quantidade de agdes em circulagdo, observam-se algumas discrepancias
entre os valores contabeis unitarios das empresas analisadas.

Nota-se que a empresa com maior Valor Contabil Unitario ¢ a BNDES Participacoes,
que apresenta o valor de R$ 13.879.813.000,00, devido ao fato de possuir apenas uma agao
em circulacdo. Ja a Embratel Participagdes ¢ a que apresenta o menor Valor Contéabil unitario,
apenas R$ 0,01. Percebe-se que as empresas que apresentaram discrepancias na quantidade de
acOes em circulacdo foram as mesmas que apresentaram o maior ¢ o menor Valor Contabil

unitario em posig¢des inversas.

4.2 Valor de Mercado

No Quadro 6, apresenta-se o valor unitdrio de mercado das acgdes das empresas

estudadas, com data-base 31/12/2007.

EMPRESA VALOR DE MERCADO UNITARIO
(R$ POR ACAO)

Banco Bradesco S.A. 56,95
‘Banco do Brasil S.A. ‘3 1,10




41

Banco Itau Holding Financeira S.A. 45,50
Banco Santander S.A. 0,24
Unibanco Holdings S.A. ND
Unibanco Unido Bancos Bras S.A 25,60
Votorantim Financas S.A. ND
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. 22,95
CESP CIA Energética de Sao Paulo 43,43
CIA Energética de Minas Gerais CEMIG 32,50
CIA Paranaense de Energia - COPEL 26,80
Neoenergia S.A. ND
Embratel Participagdes S.A. 0,01
Tele Norte Leste Participagdes S.A. 35,47
Telecomunicagdes de Sao Paulo S/A - Telesp 45,20
Telefonica S.A. ND
Telemar Norte Leste S/A 66,61
Tim Participagdes S.A. 6,08
Vivo Participacoes S/A. 9,41
Companhia Sidertrgica Nacional 157,10
Gerdau S.A. 51,96
Usinas Siderargicas de Minas Gerais S.A. 82,50
CIA Vale do Rio Doce 50,75
Litel Participagcdes S.A. ND
Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras 88,40
CIA de Bebidas das Américas - AMBEV 128,65
CIA de Sancamento Basico Estado de Sdo Paulo 41,13
BNDES Participagdes S.A - BNDESPAR ND
Itatsa — Investimentos Itau S.A. 11,75
Braskem S.A. 14,40

Quadro 6: Valor de Mercado Unitario em 31/12/2007.
Fonte: Dados da Pesquisa.
Analisando-se o Quadro 6, percebe-se que, se excluidas as empresas que nao possuem
acoes negociadas no mercado a vista na data-base da pesquisa, os valores de mercado variam

entre R$ 0,01 da Embratel e R$ 157,10 da Cia Sidertrgica Nacional.
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4.3 Variacao entre Valor Contabil e Valor de Mercado

Esta subsecdo objetiva apresentar a variacao entre Valor de Mercado e Valor Contabil
das empresas da amostra e apresentar a variacdo percentual entre os Valores Contabil e de

Mercado das empresas analisadas, conforme se pode verificar no Grafico 3 e no Quadro 7.
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Telemar :‘,:l
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Grafico 3: Variacio entre Valor de Mercado e Valor Contabil nas empresas da Amostra.
Fonte: Elaboragdo propria.

Analisando-se o Quadro 7, percebe-se que a variacao entre Valor de Mercado e Valor
Contabil vai de 32,42%, na Eletrobras, o que significa Valor de Mercado inferior ao Valor
Contabil, até 604,29% no Unibanco. Esses dados demonstram uma grande discrepancia entre
as variacOes das empresas estudadas, que pode ser observada no Grafico 3, o que caracteriza

uma grande diversidade de percepcao de valor pelos investidores.

EMPRESA VARIACAO ENTRE VALOR,DE
MERCADO E VALOR CONTABIL
(% POR ACAO)
Banco Bradesco S.A. 378,70
Banco do Brasil S.A. 317,38

Banco Itat Holding Financeira S.A. 461,30
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Banco Santander S.A. 343,94
Unibanco Holdings S.A. ND
Unibanco Unido Bancos Bras S.A 604,29
Votorantim Financas S.A. ND
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. 32,42
CESP CIA Energética de Sao Paulo 137,76
CIA Energética de Minas Gerais CEMIG 188,35
CIA Paranaense de Energia - COPEL 101,35
Neoenergia S.A. ND
Embratel Participagdes S.A. 126,19
Tele Norte Leste Participacdes S.A. 48,90
Telecomunicagdes de Sao Paulo S/A - Telesp 230,83
Telefonica S.A. ND
Telemar Norte Leste S/A 115,32
Tim Participagdes S.A. 183,09
Vivo Participagdes S/A. 163,04
Companhia Sidertrgica Nacional 534,25
Gerdau S.A. 301,49
Usinas Sidertrgicas de Minas Gerais S.A. 217,62
CIA Vale do Rio Doce 430,03
Litel Participagdes S.A. ND
Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras 340,62
CIA de Bebidas das Américas - AMBEV 454,60
CIA de Saneamento Basico Estado de Sdao Paulo 95,78
BNDES Participagdes S.A - BNDESPAR ND
Itatusa — Investimentos Itaa S.A. 264,33
Braskem S.A. 108,27

Quadro 7: Variagao percentual entre Valor Contabil e Valor de Mercado.

Fonte: Dados da pesquisa.

Entre as empresas do setor bancério, a variagdo entre Valor Contabil e Valor de

Mercado fica entre 317,28%, do Banco do Brasil a 604,29% do Unibanco, como se pode

perceber no Grafico 4. Nao ¢ possivel calcular a variagdo do Unibanco Holdings e da

Votorantim Finangas, pois ndo possuem agdes negociadas no mercado a vista, da

BM&FBOVESPA.
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Grafico 4: Variacio entre Valor de Mercado e Valor Contabil nas empresas do setor Bancario.
Fonte: Elaboragao propria.
No Grafico 5, percebe-se que, no setor de energia elétrica, a variagdao entre Valor de
Mercado e Valor Contabil ¢ de 32,42% na Eletrobrés a 188,85% da CEMIG. A Neoenergia
ndo possui acdes negociadas no mercado a vista, portanto ndo € possivel calcular sua

variacao.
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Grifico 5: Variacio entre Valor de Mercado e Valor Contabil nas empresas do setor de Energia Elétrica.
Fonte: Elaboragao propria.

Ja o setor de telecomunicagdes apresenta variagdo entre 48,90% da Tele Norte Leste

Participacdes e 230,83% da Telesp, como se percebe no Grafico 6. Pelo mesmo motivo

exposto para Neoenergia, Unibanco Holdings e Votorantim Finangas, ndo ¢ possivel calcular

a variacdo entre Valor de Mercado e Valor Contabil para a Telefonica
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Griafico 6: Variacio entre Valor de Mercado e Valor Contabil nas empresas do setor de
Telecomunicagoes.
Fonte: Elaboragao propria.

Pela analise setorial, percebe-se que a discrepancia ¢ acentuada quando a analise ¢
feita entre empresas de diversos setores, ja que, quando a analise se concentra entre empresas
de um mesmo setor, se nota que a diferenca entre a menor € a maior variagdo se reduz
significativamente.

Entre as empresas da amostra, nota-se que as do setor bancario sdo as que apresentam
maior varia¢do, enquanto que as empresas de telecomunicagdes se encontram em um patamar
intermediario, e as empresas de energia elétrica sdo as que apresentam as menores variagoes.
Isso demonstra que o mercado tende a valorizar as empresas conforme seu setor, ou seja, o
ambiente macroecondmico ¢ um dos principais direcionadores do mercado, ja que o valor das

acOes também ¢ influenciado pela lei da oferta e da procura.

4.4 Informacgoes sobre Capital Intelectual

As informagdes sobre Capital Intelectual das empresas integrantes da amostra foram
buscadas em seus RAs, com referéncia ao exercicio social, encerrado em 31 de dezembro de
2007, publicadas no site da BM&FBOVESPA.

Nos Quadros 8 e 9, apresentam-se os resultados das andlises dos RAs das empresas
constantes da amostra desta pesquisa, conforme metodologia de Guthrie et al. (1999 apud
CARVALHO, ENSSLIN, IGARASHI, 2006). Os ntimeros atribuidos as empresas sao os

constantes do Quadro 2.
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CAPITAL INTELECTUAL

Empresas

2

3 14 |516 (7 |89

10

11

12

13

14

15

16

17

1. Capital interno

1.1 Propriedade Intelectual

1.1.1 Patentes

1.1.2 Direitos Autorais

1.1.3 Marcas Registradas

1.2 Recursos de Infra-
Estrutura

1.2.1 Filosofia Gerencial

1.2.2. Cultura Corporativa

1.2.3 Processos Gerenciais

1.2.4 Sistemas de
Informagdes
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1.2.5 Sistemas de
Relacionamentos

1.2.6 Relagoes Financeiras

2 Capital Externo

2.1 Marcas

2.2 Clientes

2.3 Fidelidade de Clientes

2.4 Nome de Companhia

2.5 Canal de Distribui¢ao

2.6 Colaboragao dos
Negocios
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2.7 Acordo Licenciado

2.8 Contrato Favoravel

2.9 Acordo de Franchising

3 Competéncia dos
funcionarios

3.1 Know-how

3.2 Educagao

3.3 Qualificacao
Vocacional

3.4 Conhecimento
Relacionado ao Trabalho

3.5 Competéncias
Relacionadas ao Trabalho
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|3.6 Espirito Empreendedor |0 [1 o |1 [o[t fo [o]t o Jo Jo [o |1 |o |o |o |
| Total 11918 {14]164[17 [11 |9 [18 |15 [8 |16 |13 [13 [12 |2 |10 |
Quadro 8: Freqiiéncia de divulgacido de informacdes sobre Capital Intelectual - Empresas 1 a 17.
Fonte: Dados da pesquisa.

CAPITAL INTELECTUAL

Empresas 18(19 (2012122 (23 (24 (25]26]|27 (28 (29|30 |Total |%

1. Capital interno

1.1 Propriedade Intelectual

1.1.1 Patentes 010 |0 |0 (O |O |O (O |O |O [0 |O [0 |I 3,33%

1.1.2 Direitos Autorais 010 (0O O |0 (O (O |O [O |O [O |O |O |O 0,00%

1.1.3 Marcas Registradas |0 [0 [0 |0 [0 (O (O [0 |O |O (O [0 |O (I 3,33%

1.2 Recursos de Infra-

Estrutura

1.2.1 Filosofia Gerencial |0 [0 |1 |1 (1 |O (O |1 (O JO |1 |1 |O (13 43,33%
1.2.2. Cultura Corporativa |0 |0 (1 |1 |1 [0 |1 |0 |0 |1 |I |1 |1 |16 53,33%
1.2.3 Processos Gerenciais [0 [0 1 (1 |1 [0 JO (1 |O (1 |1 |1 (O |19 63,33%
1.2.4 Sistemas de O (0 |1 {1 |1 |1 |0 |1 [0 [0 O |1 (O |16 53,33%
Informacgdes

1.2.5 Sistemas de O (1 |1 |1 |1 |1 |0 [0 (O |O |O [1 [O |18 60,00%
Relacionamentos

1.2.6 Relagdes Financeiras |0 (1 1 |1 |1 |1 1 (1 |L {1 |1 |1 {1 |29 96,67%

2 Capital Externo

2.1 Marcas O |1 |1 |1 (1 |1 [T {1 [0 |1 (1 |1 [0 (24 [80,00%
2.2 Clientes O |1 |1 |1 (1 |1 [T {1 [0 |1 {1 |1 [0 (25 83,33%
2.3 Fidelidade de Clientes |0 [0 (1 (1 |1 |1 |1 (1 |O (1 (1 |1 (O |15 [50,00%
2.4 Nome de Companhia (0 |0 (1 (I |1 |1 |1 |1 [0 [1 |1 |1 (O |23 76,67%
2.5 Canal de Distribuigao |0 |1 |1 |1 |1 |1 (1 |1 |0 |1 |1 |1 |0 |25 83,33%
2.6 Colaboragao dos O |1 (1 |1 |1 {1 1 J1 J1 |1 |1 |1 |1 [29 96,67%

Negobcios

2.7 Acordo Licenciado 0 (0 [1 |0 1 |0 [0 [1 [0 |]O [0 |O [0 |6 20,00%

2.8 Contrato Favoravel 011 |1 (1 {0 |0 [0 |1 (0 |0 |1 |10]|O (17 56,67%

2.9 Acordo de Franchising(0 [0 |0 (0 [0 |O |0 [0 |0 |0 |O [0 |O |1 3,33%

3 Competéncia dos
funcionarios

3.1 Know-how 0 (0 |1 |0 [0 [0 [0 (O |]O |O [0 |O |0 (7 23,33%

3.2 Educagdo 010 |1 |0 (1 |0 |0 (1 [0 |1 (1 |1 {1 (20 |66,67%
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3.3 Qualificacao 0[O0 |1 |1 {1 ]0 (1 |1 (O |1 |1 |1 |1 |23 76,67%
Vocacional

3.4 Conhecimento 010 (1 |10 |0 [0 (O |O [0 |O [O |O |O |10 33,33%
Relacionado ao Trabalho

3.5 Competéncias 010 (1 10 |0 [0 (O |O [O |O [1 |O |O |6 20,00%

Relacionadas ao Trabalho

3.6 Espirito Empreendedor|(0 (0 (1 (1 |0 (O |1 |1 |O (O |L [0 |O |10 33,33%

Total 0 (7 2015|159 [10(15]2 |11{15(15|5 354 |49,17%

Quadro 9: Freqiiéncia de divulgacio de informacées sobre Capital Intelectual —- Empresas 18 a 30 e
totalizaciio quadros 8 e 9.
Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando-se os quadros 8 e 9, percebe-se que a freqiiéncia de divulagagdo de
informagdes sobre Capital Intelectual, nas empresas da amostra no ano de 2007, é de 49,17%,
ou seja, do total de 720 evidenciagdes que poderiam ocorrer, constata-se a ocorréncia de 354,
0 que significa que praticamente a metade dos itens ndo foram evidenciados nas empresas
pesquisadas.

De forma geral, percebe-se que apenas 3,33% das empresas da amostra nao
publicaram nenhuma informacao sobre seu Capital Intelectual. O grande destaque entre as
empresas que divulgaram informagdes sobre Capital Intelectual fica para a Petrobras que
divulgou informagdes sobre 83% dos itens de Capital Intelectual pesquisados, ja a Gerdau
divulgou informagdes sobre apenas 8% dos itens pesquisados. Isso demonstra que ha, por
parte das empresas brasileiras, alguma preocupagdo em evidenciar aos seus acionistas € ao
mercado em geral informagdes sobre seu capital que proporciona ganhos de produtividade e
serve como diferencial competitivo em um mercado em que a concorréncia ¢ cada vez mais
acirrada.

No Gréfico 7, apresentado a seguir, demonstra-se a freqiiéncia de divulgacao dos itens

de Capital Intelectual, para melhor visualizacdo.
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Grifico 7: Freqiiéncia de evidenciacio dos itens de Capital Intelectual.
Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando-se o Grafico 7, percebe-se que os itens de Capital Intelectual mais
destacados pelas empresas da amostra foram as relagdes financeiras e a colaboracdo dos
negocios, citados por 96,67% das empresas pesquisadas, enquanto que direitos autorais nao
foi citado por nenhuma das empresas.

A categoria de Capital Intelectual mais representativa nas empresas pesquisadas ¢ o
capital externo, que apresenta freqiiéncia de divulgacao de 46,61%. A segunda categoria mais
representativa € o capital interno represntando 31,92% dos itens evidenciados enquanto que a
a competéncia dos funciondrios representa 21,47% do total de itens de Capital Intelectual

evidenciados, como percebe-se no Grafico 8.
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Grifico 8: Freqiiéncia de divulgacao de cada categoria de Capital Intelectual.
Fonte: Dados da pesquisa.

Nos trés setores que possuem cinco ou mais empresas na amostra (bancario, energia
elétrica e telecomunicagoes), 100% das empresas divulgaram alguma informagdo sobre seu
Capital Intelectual.

No Grafico 9, percebe-se que, no setor bancario, o Banco Bradesco foi o que mais
divulgou informagdes sobre Capital Intelectual, destacando 79% dos itens da pesquisa. Ja o
Unibanco Holdings destacou apenas 8% dos itens. Os itens mais destacados foram as relagdes
financeiras e a colaboragdao dos negocios, citados por 100% das empresas do setor, enquanto
que nenhuma empresa citou patentes, direitos autorais, marcas registradas e acordo de

franchising.
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Grafico 9: Freqiiéncia de divulgacio de informagdes sobre Capital Intelectual no setor Bancario.
Fonte: Dados da pesquisa.

No setor de energia elétrica, conforme se percebe no Grafico 10, o destaque fica para a
CEMIG, que publicou informagdes sobre 75% dos itens pesquisados, enquanto que a
Neoenergia destacou apenas 29% dos itens. 100% das empresas do setor destacaram sistemas
de relacionamentos, relagdes financeiras, clientes, canais de distribui¢do, colaboragdo dos
negocios e contratos favoraveis, enquanto que nenhuma delas citou patentes, direitos autorais,

marcas registradas, acordo licenciado, acordo de franchising.

Neoenergia

COPEL

CEMIG

CESP

Eletrobras

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00%

Grifico 10: Freqiiéncia de divulgacio de informacdes sobre Capital Intelectual no setor Elétrico.
Fonte: Dados da pesquisa

No setor de telecomunicagdes, por sua vez, a Tele Norte Leste Participacdes, a Telesp,
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a Tim e a Vivo destacaram 63% dos itens de Capital Intelectual pesquisados, enquanto a
Telefonica destacou 38% dos itens pesquisados, como se percebe no Grafico 11. Os itens de
Capital Intelectual mais citados pelas empresas desse setor foram as relacdes financeiras, as
marcas, os clientes, o nome da companhia, os canais de distribui¢cdo e a colabora¢do dos
negocios, destacados por 100% das empresas, ja patentes, direitos autorais, marcas
registradas, acordo de franchising, know how e competéncias relacionadas ao trabalho nao

foram citados pelas empresas desse setor.
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Telefonica |
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0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00%

Grifico 11: Freqiiéncia de divulgacao de informagdes sobre Capital Intelectual no setor de
Telecomunicagoes.
Fonte: Dados da pesquisa

4.5 Analise das informacdes sobre Capital Intelectual por categoria

A seguir, apresenta-se uma analise das informagdes sobre Capital Intelectual
publicadas pelas empresas pesquisadas, de acordo com a categoria proposta na classificagdo

de Sveiby.

4.5.1 Capital Interno

Com relacdo ao capital interno das organizacdes, constituido pelos recursos de
propriedade intelectual e de infra-estrutura, apenas 3,33% das empresas ndo divulgaram
nenhuma informagdo a respeito desse item de Capital Intelectual em seus RAs. Dentre os

itens que compdem o capital interno, apenas 6,67% das empresas divulgaram informagdes a
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respeito de propriedade intelectual, destacando os subitens, patentes e marcas registradas. Por
outro lado, com relacdo aos recursos de infra-estrutura, apenas 3,33% das empresas ndo
divulgaram nenhuma informacgao.

O subitem de capital interno mais destacado pelas empresas da amostra, como
percebe-se no Grafico 12, foram as relagdes financeiras, citadas por 96,67% das empresas
pesquisadas, enquanto que nenhuma empresa destacou em seus RAs informagdes a respeito

de direitos autorais.
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Grafico 12: Freqiiéncia de evidenciacdo de informacdes sobre Capital Interno.
Fonte: Dados da Pesquisa.

Nos setores bancério, de energia elétrica e de telecomunicagdes, nenhuma empresa
divulgou informagdes sobre o item propriedade intelectual, enquanto que 100% das empresas
divulgaram alguma informacao sobre seus recursos de infra-estrutura.

No setor bancario, houve uma freqiiéncia de evidenciacao igual a 62% dos subitens de
recursos de infra-estrutura nos RAs das empresas desse setor. As empresas que mais
destacaram seus recursos de infra-estrutura foram o Bradesco e o Banco do Brasil, tendo
citado 100% dos subitens desse topico, enquanto que o Unibanco Holdings destacou apenas
17% dos subitens desse topico. O subitem mais destacado pelas empresas do setor bancéario
foram as relagdes financeiras, citado por 100% das empresas, enquanto que a filosofia
gerencial e sistemas de informagao foram destacados por 43% das empresas do setor.

No setor de energia elétrica, a freqliéncia de evidenciacdo dos subitens de recursos de
infra-estrutura nos RAs foi de 70%. As empresas que mais destacaram os recursos de infra-
estrutura foram a CEMIG e a COPEL, que citaram 100% dos subitens deste topico, enquanto

que a Neoenergia citou apenas 33%. Os subitens mais destacados pelas empresas do setor
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elétrico foram os sistemas de relacionamentos as relacdes financeiras, citado por 80% das
empresas, enquanto que a filosofia gerencial e a cultura corporativa foram citadas por 40%
das empresas do setor.

Ja no setor de telecomunicagdes, a freqiiéncia de evidenciagdo dos recursos de infra-
estrutura foi de 74%. O subitem mais destacado pelas empresas deste setor foram suas
relacdes financeiras, citadas por 100% das empresas do setor, e os menos destacados foram a
filosofia gerencial e a cultura corporativa destacadas por 57% das empresas. As empresas que
mais destacaram informacdes sobre seus recursos de infra-estrutura foram a Tele Norte Leste
Participacdes, a Telesp € a Vivo, que destacaram 100% dos subitens pesquisados, enquanto

que a Telefonica destacou apenas 33% dos subitens analisados.

4.5.2 Capital Externo

No que tange a divulgacdo de informagdes sobre o capital externo, verifica-se no
Grafico 13, que apenas 3,33% das empresas analisadas ndo publicaram nenhuma informagao
sobre este item de Capital Intelectual. O subitem de capital externo mais destacado pelas
empresas foi a colaboragdo dos negdcios, citada por 96,67% das empresas da amostra. Por
outro lado, o acordo de franchising foi citado por apenas 3,33% das empresas. As empresas
que mais destacaram itens do capital externo foram o Bradesco, a Petrobras e a Tim, que
citaram em seus RAs 89% dos itens de Capital Intelectual que compdem o capital externo,

enquanto que a Litel Participacdes ndo citou nenhum dos itens analisados.
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Grifico 13: Freqiiéncia de evidenciacio de informagoes sobre Capital Externo.
Fonte: Dados da Pesquisa.
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Nos setores bancario, de energia elétrica e de telecomunicagdes, 100% das empresas
publicaram informagdes sobre capital externo.

No setor bancério, o item mais citado foi a colaboragdo dos negocios, destacado por
100% das empresas da amostra. Enquanto que acordo de franchising nao foi citado por
nenhuma das empresas. A freqiiéncia de evidenciacdo do capital externo pelas empresas do
setor bancario foi de 59% dos itens. A empresa do setor que mais destacou capital externo foi
o Bradesco que evidenciou 89% dos itens, enquanto que Unibanco Holdings e Votorantim
Finangas evidenciaram apenas 11%.

Ja no setor de energia elétrica, os itens mais citados foram clientes, canais de
distribuicdo, colaboragdo dos negocios e contratos favoraveis, destacados por 100% das
empresas pesquisadas. Por outro lado, nenhuma empresa do setor destacou os itens acordo
licenciado e acordo de franchising. A empresa que mais destacou o capital externo foi a
COPEL, que citou 78% dos itens do capital externo, enquanto que a CESP citou apenas 44%
desses itens. A freqiiéncia de divulgacdo dos itens de capital externo no setor de energia
elétrica foi 62%.

No setor de telecomunicagdes, 100% das empresas da amostra destacaram suas
marcas, seus clientes, o nome da companhia, seus canais de distribui¢do ¢ a colaboragdo de
seus negocios. Da mesma forma que no setor bancario, no setor de telecomunicagdes
nenhuma empresa destacou o item acordo de franchising. A empresas que mais destacou o
capital externo foi a Tim, que citou 89% dos itens pesquisados, enquanto que Embratel
destacou 56% desses itens. A freqiiéncia de evidenciagdo dos itens de capital externo pelas

empresas do setor de telecomunicacdes foi de 73%.

4.5.3 Competéncia dos funcionarios

Com relagdo a competéncia dos funciondrios, 17% das empresas ndo destacaram
nenhum item, o que significa que esse foi o componente de Capital Intelectual que menos
empresas da amostra abordaram. Nesse sentido, o subitem mais destacado, conforme observa-
se no Grafico 14, foi a qualificagdo vocacional, citado por 76,67% das empresas analisadas,
enquanto que o menos citado foi competéncias relacionadas ao trabalho, destacado por apenas
20,00% das empresas da amostra. As empresas que mais destacaram itens relacionados a
competéncia de seus funcionarios foram a CEMIG e a Petrobras, que citaram 100% dos itens.

J4 a Gerdau, a Litel, a Neoenergia, a Telefonica e o Unibanco Holdings nao citaram nenhum



56

desses itens.
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Grafico 14: Freqiiéncia de evidenciacdo de informacdes sobre Competéncia dos Funcionarios.
Fonte: Dados da Pesquisa.

No setor bancario, 86% das empresas destacaram itens relacionados a competéncia dos
funciondrios, com destaque para a qualificacdo vocacional, citada por 100% das empresas que
divulgaram informacdes sobre a competéncia dos funciondrios; por outro lado, apenas 29%
das empresas destacaram competéncias relacionadas ao trabalho e espirito empreendedor. As
empresas que mais citaram itens da competéncia dos funciondrios foram o Bradesco, o Banco
do Brasil e o Santander que destacaram 83% desses itens, enquanto que o Unibanco Holdings
ndo citou nenhum deles. A freqliéncia de divulgacdo de informagdes a respeito dos itens que
compdem a competéncia dos funcionarios no setor bancario foi de 52%.

No setor de energia elétrica, 80% das empresas da amostra divulgaram informagdes a
respeito da competéncia dos funcionarios, com destaque para a educacao, citada por 100% das
empresas que divulgaram informacdes sobre competéncia dos funcionarios. Ja know how,
competéncias relacionadas ao trabalho e espirito empreendedor foram destacados por apenas
20% das empresas do setor elétrico. A empresa que se destacou neste item foi a CEMIG, que
pontuou 100% dos itens relacionados a competéncia dos funcionarios, enquanto que a
Neoenergia ndo destacou nenhum desses itens. A freqiiéncia de divulgagdo dos itens de
competéncia dos funciondrios no setor de energia elétrica foi de 40%.

J& no setor de telecomunicagdes, 86% das empresas citaram algum item relacionado a
competéncia dos funcionarios. A freqiiéncia de divulgagdo de informagdes a respeito da

competéncia dos funciondrios no setor de telecomunicacdes foi de apenas 33% dos itens.
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Todas as empresas do setor que evidenciaram informagdes sobre competéncia dos
funcionarios destacaram a qualificacdo vocacional, enquanto que nenhuma empresa
evidenciou informagdes sobre know how e competéncias relacionadas ao trabalho. As
empresas que mais citaram itens desse componente do Capital Intelectual foram a Embratel e

a Tim que destacaram 50% desses itens, enquanto que a Telefonica nao citou nenhum deles.

4.6 Comparacio com os resultados de pesquisas anteriores

Comparando-se os resultados obtidos nesta pesquisa com as outras pesquisas
apresentadas anteriormente, constata-se que as empresas tém se preocupado cada vez mais em
evidenciar ao mercado os seus itens de Capital Intelectual, embora nao se tenha utilizado as
mesmas empresas nas amostras.

Percebe-se que tem havido evolugao desde as pesquisas Larran e Giner (2001) e Sierra
e Rojo (2002), que constataram que a divulgagao de informagdes sobre Capital Intelectual era
baixa. Em pesquisas mais recentes, como as de Ensslin e Carvalho (2007) e Carvalho, Ensslin
e Igarashi (2006), percebe-se maiores indices de evidenciagdo, j& com maior destaque para o
capital externo, como se constata também nesta pesquisa, embora outras pesquisas, como a de
Amaral (2008) e a de Reina, Vicente e Ensslin (2008), tenham constatado a competéncia dos
funciondrios como a categoria mais representativa.

Nota-se, entdo, que as empresas tém procurado demonstrar ao mercado os mais
variados itens de Capital Intelectual, porém as categorias mais destacadas variam, muito
conforme a empresa pesquisada. Portanto, podem ocorrer variagdes nas categorias mais

representativas de acordo com a amostra analisada em cada pesquisa.

4.7 Informacgdes sobre Capital Intelectual versus variacdo entre Valor Contabil e Valor

de Mercado

A seguir, apresenta-se a analise comparativa dos dados levantados durante esta
pesquisa, com a finalidade de responder ao objetivo principal deste trabalho, qual seja, a
influéncia da divulgacdo de informacgdes sobre Capital Intelectual na variagdo entre Valor
Contabil e Valor de Mercado nas empresas da amostra estudada.

Dessa andlise, foram excluidas as empresas BNDES Participacdes, Litel Participacdes,
Neoenergia, Telefonica, Unibanco Holdings e Votorantim Finangas, pois sdo empresas que

ndo possuem agdes negociadas no mercado a vista da BM&FBOVESPA e, portanto, ndo ¢



58

possivel calcular seu Valor de Mercado conforme a metodologia adotada neste trabalho.

Pelos dados apresentados no Quadro 10, percebe-se que a variagdo entre Valor de
Mercado e Valor Contabil das empresas da amostra fica entre 32,42% na Eletrobrés e
604,29% no Unibanco, enquanto que o percentual de itens de Capital Intelectual, citados em

seus RAs, fica entre 8% na Gerdau a 83% na Petrobras.

EMPRESA VM/VC %Cl1
Unibanco Unido Bancos Bras SA 604,29% 46%
Companhia Siderurgica Nacional 534,25% 54%
Banco Itau Holding Financeira S.A. 461,30% 58%
Companhia de Bebidas das Américas-AMBEV 454,60% 54%
CIA Vale do Rio Doce 430,03% 33%
Banco Bradesco S.A. 378,70% 79%
Banco Santander S.A. 343,94% 67%
Petroleo Brasileiro S.A - Petrobras 340,62% 83%
Banco do Brasil S.A. 317,38% 75%
Gerdau S.A. 301,49% 8%

Itatsa — Investimentos Itat S.A. 264,33% 42%
Telecomunicac¢des de Sao Paulo S/A - Telesp 230,83% 63%
Usinas Siderargicas de Minas Gerais S.A 217,62% 63%
CIA Energética de Minas Gerais - CEMIG 188,35% 75%
Tim Participagdes S.A. 183,09% 63%
Vivo Participagdes S/A 163,04% 63%
CESP Companhia Energética de Sao Paulo 137,76% 38%
Embratel Participagdes S.A. 126,19% 50%
Telemar Norte Leste S/A 115,32% 42%
Braskem S.A. 108,27% 71%
CIA. Paranaense de Energia - COPEL 101,35% 67%
CIA Saneamento Basico Estado de Sao Paulo 95,78% 63%
Tele Norte Leste Participacdes S.A. 48,90% 63%
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. 32,42% 46%

Quadro 10: Quadro comparativo da variacao entre Valor de Mercado e Valor Contabil e % percentual de
evidenciacio de elementos de Capital Intelectual.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Grafico 15: Comparativo da variacio entre VM e VC e percentual de evidenciacdo de CI.
Fonte: Elaboragao propria.

Diante dos dados levantados na pesquisa e representados nos Graficos 15, 16 e 17,
constata-se que os investidores ndo consideram somente as informacdes sobre Capital
Intelectual, publicadas nos RAs, para tomada de decisdes de investimentos nas empresas da
amostra estudada, como podemos verificar no caso da Gerdau, que publicou informagdes
sobre apenas 8% dos itens de Capital Intelectual em seu RA, porém apresenta uma
valorizagdo de mercado de mais de 300% de seu patrimdnio liquido, enquanto a Eletrobras,

que evidenciou 46% dos itens de Capital Intelectual, apresentou variagdo de apenas 32,42%.
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Grafico 16: Variacao entre Valor de Mercado e Valor Contabil.
Fonte: Elaboragao propria.

Em analise setorizada, também se constata que nao ha uma ordem seqiiencial na
variagdo entre Valor de Mercado e Valor Contabil comparativamente com o percentual de

itens de Capital Intelectual evidenciados pelas empresas.
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Grifico 17:Percentual de evidencia¢do de Capital Intelectual.
Fonte: Elaboragao propria.
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No setor bancario, o Unibanco foi a empresa da amostra final que menos evidenciou
elementos de Capital Intelectual, porém foi a que apresentou a maior variagdo entre os
Valores de Mercado e Contdbil; por outro lado, o Banco do Brasil foi a segunda empresa do
setor que mais evidenciou elementos de Capital Intelectual e a que apresentou a menor
variagdo do setor, apresentando valor muito proximo da variagdo do Bradesco, que foi a
empresa que mais evidenciou elementos de Capital Intelectual no setor, ¢ bem abaixo da
variagao apresentada pelo Unibanco.

O mesmo observa-se no setor elétrico, embora a CEMIG tenha apresentado a maior
variagdo entre os Valores de Mercado e Contabil e o maior indice de evidenciagdo de
elementos de Capital Intelectual. Empresas com percentuais de evidenciagdo abaixo de outras
apresentaram variagdo superior, como, por exemplo, a CESP que evidenciou 38% dos
elementos de Capital Intelectual e apresentou variagdo de 137,76%, e a COPEL que
evidenciou 67% dos itens e apresentou variagao de 101,35%.

No setor de telecomunicagdes, percebe-se que empresas com mesmo percentual de
evidenciacdo de elementos de Capital Intelectual apresentaram variagdes bem diferentes,
como a Telesp e Tele Norte Leste Participacdes, que evidenciaram 63% dos elementos de
Capital Intelectual, porém a primeira apresentou variagdo entre os Valores de Mercado e
Contabil de 230,83%, enquanto a segunda apresentou variagdo de apenas 48,90%.

Quando se parte da variagdo entre Valor de Mercado e Valor Contébil
comparativamente com o percentual de itens de Capital Intelectual evidenciados, também se
constata que ndo ha relagdo direta entre essas varidveis no mercado de capitais, como se
observa na variacdo apresentada pelo Unibanco de 604,29% e pela Eletrobras de apenas
32,42%, sendo que ambos evidenciaram o mesmo percentual de itens de Capital Intelectual,

seja 46%.
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5 CONCLUSOES E SUGESTOES PARA FUTUROS TRABALHOS

Neste capitulo, sdo apresentadas as consideracdes finais da pesquisa, a opinido do

pesquisador e as recomendagdes para futuros trabalhos.

5.1 Consideracgoes Finais

O objetivo geral desta pesquisa foi verificar se a divulgacdo de informagdes sobre
Capital Intelectual influencia nas diferengas observadas entre Valor de Mercado e Valor
Contabil nas 30 maiores empresas em patrimoénio liquido listadas na BM&FBOVESPA.

Partiu-se do conceito de Sveiby (1998) de que o Capital Intelectual ¢ formado pelos
ativos invisiveis da organizacdo e considerou-se que a diferenga entre Valor de Mercado e
Valor Contébil ¢ formada por ativos invisiveis, sendo, portanto, originada pela presenca de
Ativos Intangiveis na empresa.

A partir destas idéias, procurou-se verificar se 0o mercado realmente considera as
informagdes sobre Capital Intelectual divulgadas nos RAs das empresas, quando da
publicagdo das Demonstragdes Contabeis Anuais, para a determinagdo do Valor de Mercado
das acdes destas empresas. Foram coletadas as informacdes publicadas pelas empresas
componentes da amostra estudada e comparadas com as diferencas percebidas entre seus
Valores de Mercado e Contabil.

Com essas comparagdes, verificou-se que os investidores da BM&FBOVESPA nio
consideram a divulgagdo de informagdes sobre Capital Intelectual como fator determinante na
formag¢ao do Valor de Mercado de uma empresa, o que sugere que a diferenga entre Valor de
Mercado e Valor Contabil das empresas analisadas ndo segue de forma rigida nenhum
parametro que possa colocar a divulgacao de informagdes sobre Capital Intelectual como um
fator preponderante na determinacdo do Valor de Mercado dessas empresas. Acredita-se que
um dos principais fatores que faz com que a divulgagcdo de informagdes sobre Capital
Intelectual ndo seja considerada relevante na determinacdo do Valor de Mercado de uma
empresa ¢ a ndo-obrigatoriedade da divulgacdo dessas informagdes por parte das empresas.
Isso que faz com que as empresas deixem de publicar esses dados, ou ndo os publiquem de
forma adequada ou com a clareza necessaria a percep¢ao dos investidores, o que foi
constatado durante a realizagdo desta pesquisa. As empresas divulgam dados sobre o seu

Capital Intelectual como informagdes dispersas em diversos itens de seus RAs.
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Dessa forma, percebeu-se que, de acordo com os dados coletados nas empresas
analisadas, o mercado brasileiro ndo tem considerado a divulga¢do de informacdes sobre
Capital Intelectual como fator relevante para a definicio do Valor de Mercado de uma
companhia. Isso nos faz pensar no conceito apresentado por Sveiby (1998) e adotado por este
autor para a elaboragdo deste trabalho: o de que o Capital Intelectual é formado pelos ativos
invisiveis originados no pessoal que trabalha na organizacao. Ora, se o Valor de Mercado de
uma empresa ¢ maior que o valor liquido de seus ativos visiveis, essa diferenca deve ser
formada pelos ativos invisiveis da organizagao; por isso, a importancia de sua divulgagdo para
que o investidor tenha alguma nog¢do dos valores agregados que a empresa esta lhe
oferecendo, além do patrimodnio visivel.

Esta conclusdo ¢ valida tanto quando consideramos a amostra de forma geral, quanto
quando a analisamos de forma setorizada, ou seja, se as empresas estudadas forem
comparadas apenas com empresas do seu setor chegar-se-a a um resultado semelhante ao da
analise que considera todas as empresas da amostra independentemente de seu setor de
atuacao.

Em complemento ao objetivo geral, esta pesquisa apresenta quatro objetivos
especificos. Todos eles foram atingidos.

Para atingir o objetivo especifico — verificar se as empresas da amostra divulgam
informagdes sobre Capital Intelectual — realizou-se a leitura dos RAs para identificagdo dos
itens de Capital Intelectual segundo classificacdo proposta por Sveiby (1998), utilizando-se a
metodologia de Guthrie ef al. Nos Quadros 8 ¢ 9, foram apresentados os dados referentes a
evidenciagao de dados sobre Capital Intelectual pelas empresas da amostra.

Quanto ao objetivo especifico — analisar as informagdes sobre Capital Intelectual
divulgadas de forma setorizada para aqueles setores que possuirem cinco ou mais empresas na
amostra — na se¢ao 4, subitens 4.4, 4.5.1, 4.5.2 ¢ 4.5.3, foram analisadas as informagdes sobre
Capital Intelectual destacadas nos Quadros 8 e 9 para os setores bancario, de energia elétrica e
de telecomunicagdes. Constatou-se que 100% das empresas desses setores divulgaram alguma
informagdo sobre seu Capital Intelectual. Os itens mais evidenciados por essas empresas
foram as relagdes financeiras e a colaboracdo dos negocios.

Quanto ao objetivo especifico — verificar se as empresas que divulgam mais
informagdes sobre seu Capital Intelectual, sdo as que apresentam maiores diferengas entre o
seu Valor de Mercado e o seu Valor Contabil — no subitem 4.6 e no Quadro 10, apresentou-se
um comparativo entre as variagdes entre Valor Contabil e Valor de Mercado e o percentual de

informacodes sobre Capital Intelectual divulgadas pelas empresas da amostra. Verificou-se que
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nao ha relacdo direta entre a divulgacao de informagdes sobre Capital Intelectual e a variagao
entre Valor Contabil e Valor de Mercado das empresas da amostra. Percebeu-se que algumas
empresas que divulgaram menos informacdes sobre Capital Intelectual apresentaram maior
variagdo entre Valor Contdbil e Valor de Mercado, enquanto outras que divulgaram mais
informagdes apresentaram uma variagdo menor.

Por fim, o quarto objetivo especifico — verificar quais itens de Capital Intelectual sao
mais destacados pelas empresas que divulgam estas informagdes — no subitem 4.5,
apresentou-se a analise dos Quadros 8 e 9, constatando-se que os itens de Capital Intelectual
mais destacados pelas empresas da amostra foram as relacdes financeiras e a colaboragdo dos

negocios, citados por 96,67% das empresas.

5.2 Opinido do Autor

Em um momento de grandes transformacgdes econdmicas, quando grandes empresas
procuram firmar parcerias estratégicas para obterem ganhos de produtividade, de mercado e
principalmente aumentarem sua lucratividade e atratividade para os investidores, a
evidencia¢do ao mercado das informacgdes sobre Capital Intelectual deve ser encarada pelas
organizagdes como um fator importante para a geracao de valor a companhia.

Observou-se que algumas empresas publicaram RAs excessivamente resumidos, o que
dificultou uma andlise mais completa e a geracdo de conhecimento mais aprofundado da
situacdo econdmico-financeira e patrimonial das empresas.

Ainda, percebeu-se que a maioria das empresas da amostra priorizou a divulgacao de
informagdes referentes ao seu desempenho operacional em seus RAs, o que é compreensivel,
haja vista o RA ser um relatério mais flexivel, ou seja, ndo possui nenhuma norma que
discipline sua estrutura ou as informagoes que devem ser apresentadas.

Também se notou que grande parte das empresas abre seus RAs contextualizando a
situacdo geral do mercado e do setor em que atua, além de introduzir os principais pontos que
influenciaram os resultados do periodo. Essa politica de divulgacio de informagdes gerais da
situacdo do mercado ¢ importante para os investidores, porém muitas vezes isso pode ser
utilizado para justificar eventuais resultados insatisfatorios, o que acaba sendo prejudicial,
principalmente para investidores menos conhecedores do mercado.

Outro fator importante a se destacar ¢ a forma dispersa com que os dados sobre
Capital Intelectual s3o apresentados nos RAs. Essa condi¢do faz com que a busca por estas

informacodes seja bastante complexa e, por esse motivo, demanda muito tempo por parte dos
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usudrios, seja ele pesquisador, investidor ou simplesmente alguém interessado em conhecer
melhor as empresas.

O autor entende que, como ainda ndo existe um modelo de demonstrativo para o
Capital Intelectual, as empresas deveriam procurar divulgar essas informagdes da forma mais
completa e uniformizada possivel, oferecendo aos investidores ferramentas para analisar com
maior profundidade esses dados e propiciar um alinhamento na proporcao das diferengas entre
Valor de Mercado e Valor Contabil com a evidencia¢do de dados sobre Capital Intelectual.

Com informagdes sobre Capital Intelectual divulgadas de forma mais homogénea e
clara, os investidores perceberdo de forma mais contundente as diferengas existentes entre as
companhias nas quais pretendem investir ¢ poderdo tomar decisdes mais seguras € proximas
da realidade do mercado. Assim, ndo teremos empresas com o valor de seu capital invisivel

supervalorizado ou subvalorizado.

5.3 Recomendacdes para Futuros Trabalhos

Como sugestdes para novos estudos, indicam-se:

> pesquisas com amostras maiores;

> estudos que considerem outras variaveis que influenciam na determinacdo do Valor de
Mercado, que podem determinar um peso para o Capital Intelectual nas diferencas
existentes entre Valor de Mercado e Valor Contabil;

> pesquisas junto a corretores da Bolsa e investidores, para se obter a percepcao destes

quanto a influéncia do Capital Intelectual no Valor de Mercado das agdes.
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