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Introducéo

Um dos maiores desafios gerenciais contemporaneos consiste na valoragdo do capital intelectual (ClI)
organizacional, pois, as empresas e 0 mercado anseiam por model os e/ou técnicas que permitam o
reconhecimento, a mensuragdo e aavaliagdo do patriménio imaterial das empresas em bases confiéveis.
Esse desafio, para Jordéo (2015) € bastante ampliado em um contexto em que, cadavez mais, o valor delas
depende do CI e dos ativos intangiveis (Al) que o integram, ao invés de outros ativos convencionais

Problema de Pesquisa e Objetivo

O desafio de compreender os efeitos do Cl sobre 0 desempenho corporativo, especialmente sobre a
rentabilidade empresarial, € um problema que precisa ser mais bem investigado, pois, ainda se sabe pouco
sobre o tema. Reconhecendo e explorando essa lacuna de investigagéo, o objetivo desse artigo foi analisar
ainfluénciado Cl sobre a rentabilidade das empresas brasileiras, tomando-se, como base, as companhias
listadas na BM & FBovespa, em um recorte multi-setorial, durante o periodo de 2005 a 2014.

Fundamentacédo Tedrica

Com base nas teorias de finangas, contabilidade e ClI, percebeu-se gque o Cl de uma empresa consiste na
aplicacéo dos conhecimentos tacito e explicito (Nonaka & Takeuchi, 1995) que se estabelecem em
diferencial competitivo, inovagdes (Roos & Roos, 1997; Jorddo, 2015), proporcionando expectativas de
resultados futuros que podem materializar-se em desempenho financeiro e geragcdo de valor empresarial
(Roos & Roos, 1997; Grajkowska, 2011; Calabrese et al., 2013; Cricelli et a., 2013).

M etodologia

Realizou-se um estudo quantitativo, descritivo e aplicado, nas companhias listadas na BM & FBovespa,
com base em dados secundarios, extraidos das demonstracdes contabeis (DC) de tais companhias e do
sistema Economética, em um recorte multi-setorial, durante o periodo de 2005 a 2014, mediante a
utilizacdo de testes empiricos por meio de estatisticas descritivas e multivariadas, como correlacéo ? de
Spearman, Kruskal-Wallis, teste “U” de Mann-Whitney, além de séries temporais e andlise grafica.

Andlise dos Resultados

Além da proposta de mensuracdo dos efeitos do Cl desenvolvida e aplicada, a pesquisainovaao ampliar a
teoria de financas, contabilidade e Cl pela comprovagao da contribuicdo do Cl sobre todos os indicadores
de desempenho financeiro (rentabilidade) analisados, tanto nas companhias brasileiras, quanto nos setores
da BM & FBovespa (todos foram cobertos) ou ainda na amostra global, seja nos 2 periodos de 5 anos
analisados (2005 a 2009 e 2010 a 2014) ou na andlise agregada (periodo de 2005 a 2014).

Concluséo

As conclusdes corroboram e ampliam as teorias de finangas, contabilidade e Cl, especialmente na
realidade brasileira, revelando que (i) o ClI influencia positivamente na rentabilidade das companhias
listadas na BM & FBovespa; (ii) as empresas de capital aberto, mais intensivas em Cl, apresentam
rentabilidade superior as demais, seja de forma global ou de maneira setorial; e que (iii) o Cl colabora para
0 aumento da rentabilidade corporativa, de forma sistemética, ao longo do tempo.
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QUALA INFLUENCIA DO CAPITAL INTELECTUAL NA RENTABILIDADE
DAS EMPRESAS BRASILEIRAS?

Resumo

A pesquisa descrita neste artigo teve como objetivo analisar a influéncia do capital intelectual
(Cl) sobre a rentabilidade das empresas brasileiras. Nesse ensejo, com base nas teorias de
financas e de contabilidade, realizou-se um estudo quantitativo, descritivo e aplicado, nas
companhias listadas na BM&FBovespa, com base em dados secundarios, em um recorte multi-
setorial, durante o periodo de 2005 a 2014, mediante a utilizacdo de testes empiricos por meio de
estatisticas descritivas e multivariadas. Além da proposta de mensuracdo dos efeitos do ClI
desenvolvida e aplicada, a pesquisa inova ao ampliar a teoria de financas e contabilidade pela
comprovagdo da contribuicdo do CI sobre os indicadores de desempenho financeiro das
companhias brasileiras. Os resultados revelaram que (i) o CI influencia positivamente na
rentabilidade dessas companhias; (ii) as empresas de capital aberto, listadas na BM&FBovespa,
mais intensivas em CI, apresentam rentabilidade superior as demais, seja de forma global ou de
maneira setorial; e que (iii) o Cl colabora para o aumento da rentabilidade corporativa, de forma
sistematica, ao longo do tempo.

Palavras-chave: Capital Intelectual, Ativos Intangiveis, Financas Corporativas, Contabilidade
Financeira, Rentabilidade Empresarial.

WHAT IS THE INFLUENCE OF INTELLECTUAL CAPITAL ON THE RETURN OF
THE BRAZILIAN COMPANIES?

Abstract

The research described in this paper tried to analyze the influence of intellectual capital (IC) on
the return of Brazilian companies. In this sense, based on the finance and accounting theories, it
was made a quantitative, descriptive and applied study on the companies listed in the
BM&FBovespa, based on secondary data, in a multi-industrial cut, during the period 2005-2014,
by the use of empirical tests (i.e. descriptive and multivariate statistics). In addition to the
measurement of the effects of CI on the return proposed, developed and applied, this research
presents new ground by expanding the theory of finance and accounting for the evidence of the
IC contribution on the financial performance indicators of Brazilian companies. The results
revealed that (i) the IC positively influences the return of companies, (ii) the more intensive in ClI
publicly traded companies listed on the BM&FBovespa have higher return to the other, either
globally or industrial manner, and (iii) the IC contributes to the increase in corporate return,
systematically, over time.

Keywords: Intellectual Capital, Intangible Assets, Corporate Finance, Financial Accounting,
Corporate Return.

1 Introducéo

Na economia do conhecimento, o capital intelectual (CI), por sua dindmica mutavel e
abrangente, se tornou o principal mecanismo responsavel pela capacidade de destacar uma
empresa de seus concorrentes (Brooking, 1996; Edvinsson & Malone, 1997; Sveiby, 1998;
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Stewart, 1998; Bontis, 2000; Novas et al., 2012; Jardon & Martos, 2012; Khalique & Isa, 2014;
Jorddo et al., 2014; Jorddo, 2015; Ferenhof et al., 2015). Tal economia foi impulsionada pelas
tecnologias de informacdo e comunicacdo e caracteriza-se pelo uso intensivo do conhecimento
NOS Processos organizacionais e na gestdo empresarial. Essas ideias se alinham as observacgdes de
Jardon & Martos (2012), Cricelli et al. (2013) e Jorddo et al. (2013) que revelam que a
informacdo e o saber representam alguns dos principais recursos utilizados pelas empresas na
expectativa de gerar resultados futuros, estimular o desenvolvimento e manutencdo do capital
humano, melhorar processos, fomentar o aprendizado e crescimento, além de ampliar a
fidelizacdo de clientes, as parcerias com fornecedores, maior inovagdo, dentre outros aspectos
que gerem diferenciais competitivos sustentaveis, resultando em melhorias no desempenho
financeiro e na geracdo de valor para as empresas.

Sem embargo, um dos maiores desafios contabeis e gerenciais contemporaneos consiste
na valoracdo do Cl organizacional, pois, conforme Jorddo & Colauto (2013), as empresas € 0
mercado anseiam por modelos e/ou técnicas que permitam o reconhecimento, a mensuracgao e a
avaliacdo do patriménio imaterial das empresas em bases confidveis. Esse desafio, segundo
Bontis (1996), Bontis et al. (1999) e Joia (2001), é bastante ampliado em um contexto em que,
cada vez mais, o valor das empresas depende do CI e dos ativos intangiveis (Al) que o integram,
ao invés de outros recursos convencionais como terra, capital e trabalho. Nesse ensejo, o desafio
de compreender os efeitos do Cl sobre o desempenho corporativo, especialmente sobre a
rentabilidade empresarial, € um problema que precisa ser mais bem investigado, pois, conforme
Roos et al. (1997), Edvinsson & Malone (1997), Sveiby (1998), Bontis (2000), Tseng & Goo
(2005), Novas et al. (2012) e Jordéo et al. (2013), ainda se sabe pouco sobre o tema.

Reconhecendo e explorando essa lacuna de investigacdo, o objetivo da pesquisa descrita
neste artigo foi analisar a influéncia do CI sobre a rentabilidade das empresas brasileiras,
tomando-se, como base, as companbhias listadas na BM&FBovespa, em um recorte multi-setorial,
durante o periodo de 2005 a 2014.

A justificativa de uma pesquisa se da na medida em que seus resultados contribuem para
um segmento substancial da sociedade, como defendido por Jordao et al. (2014). Assim, além das
recomendacdes de estudiosos como Brooking (1996), Edvinsson & Malone (1997), Stewart
(1998), Sveiby (1998), Bontis (2000), Novas et al. (2012), Jardon & Martos (2012), Khalique e
Isa (2014), Ferenhof et al. (2015), dentre outros, que acentuam a necessidade de compreender 0s
efeitos do Cl sobre o desempenho financeiro corporativo, buscou-se trazer contribuicfes (i)
tedricas (por aumentar o entendimento dos efeitos do relacionamento entre os ativos, sejam
tangiveis e/ou intangiveis, materializado no CI sobre a rentabilidade empresarial — entendimento
esse ainda incipiente na literatura de financas, contabilidade ou gestdo, especialmente na
realidade brasileira) e (ii) empiricas (por ampliar o entendimento do papel do CI na diferenciagdo
das empresas e no retorno das aplicagdes de recursos). Dentre as inovagdes da pesquisa,
destacam-se a originalidade da proposta de mensuracdo dos efeitos do Cl sobre a rentabilidade
empresarial desenvolvida e aplicada, alem da ampliacéo das pesquisas anteriores pela selecdo dos
indicadores para a afericdo da contribuicdo do CI sobre o retorno do capital aplicado e pela
amplitude e profundidade dos testes estatisticos realizados.

Este artigo esté dividido em mais 5 secfes para além desta introducéo. Na secdo 2 discute-
se a relacdo entre o Cl e os intangiveis que o compde e o desempenho financeiro. Na secdo 3
descreve-se a metodologia da pesquisa. Na se¢do 4 sdo apresentados e analisados os resultados



empiricos do estudo. Na secdo 5 tais resultados sdo discutidos. Por fim, na secdo 6, tecem-se
consideracdes finais & luz dos objetivos iniciais propostos, seguidas das referéncias utilizadas.

2 Capital Intelectual, Ativos Intangiveis, & Desempenho Financeiro

O estudo do CI e de sua mensuracdo representa uma das areas mais complexas e
desafiadoras da contabilidade e, provavelmente, também das finangas empresariais. Segundo
Novas et al. (2012), desde que a discussdo sobre o CI foi trazida para o primeiro plano dos
estudos organizacionais de maior interesse nas ultimas duas décadas, a nogdo de conhecimento
organizacional foi e tem sido notavelmente melhorada, sendo percebido como um conjunto de
recursos envolvidos no processo de criacdo de valor e que se materializa tanto nos elementos
constituintes do CI (capital humano, estrutural e relacional), quanto nas relagdes e nos efeitos
coletivos de tais elementos. Esses autores entendem que a combinagdo dos referidos elementos
permite e potencializa que as organizagdes definem e alcangam 0s seus objetivos.

Mesmo tratando-se de um tema contemporaneo de elevada relevancia académica,
empresarial e profissional, os estudos que envolvem o CI e seus elementos formadores ndo sdo
novos. Na década de 1970, Martins (1972) ja revelara que os ativos intangiveis (Al) ja vinham
sendo estudados ha mais de um século no cenario mundial, com o primeiro trabalho sistematico
sobre o tema datando de 1891. Ainda assim, autores como Bontis (2000), Novas et al. (2012) e
Jorddo et al. (2013) acentuam que ndo se tem uma dimensdo exata do valor do CI das empresas,
nem das melhores ferramentas para avaliacdo e mensuracdo do mesmo, consistindo em um dos
maiores desafios contabeis, financeiros e gerenciais contemporaneos.

O CI de uma empresa consiste na aplicacdo dos conhecimentos tacito e explicito (Nonaka
& Takeuchi, 1995) que se estabelecem em diferencial competitivo. Ele é responsavel pela
geracdo de inovagdes (Roos & Roos, 1997; Lev, 2001; Santos, 2016), proporcionando
expectativas de resultados futuros que podem materializar-se em desempenho financeiro e
geracdo de valor empresarial (Roos & Roos, 1997; Roos, et al., 1997; Stewart, 1998; Sveiby,
1998; Edvinsson & Malone, 1997; Bontis, 2000; Castro & Muina, 2003; Leitner, 2005; Tseng &
Goo, 2005; Grajkowska, 2011; Calabrese et al., 2013; Cricelli et al., 2013). Segundo Tseng e Goo
(2005), o valor de mercado de uma empresa advém de uma combinagdo de seus recursos/ativos
tangiveis e intangiveis.

Como a porcédo intangivel do patriménio das entidades vem crescendo em valores e
representatividade, isso gera desafios adicionais a contabilidade, representados pela busca de
modelos, técnicas e/ou processos que permitam o reconhecimento e mensuragdo da estrutura
patrimonial, econdbmica e financeiras das empresas de forma confiavel. Martins (1972) ja
reconhecia as dificuldades inerentes a mensuracgdo patrimonial, especialmente dos Al, revelando,
no entanto, que tais dificuldades ndo representam restri¢cdes suficientes a sua medigdo. Conforme
Hendriksen & Van Breda (1999), um intangivel deve ser reconhecido quando, simultaneamente,
corresponder a defini¢do de ativo, for relevante, mensuravel e tiver valor preciso. Na prética, tais
atributos trazem grandes dificuldades quanto ao reconhecimento dos intangiveis por causa das
incertezas a respeito de sua mensuragao e da delimitacdo de sua vida Util.

A despeito dessas dificuldades, ao longo dos anos, a literatura internacional apresenta
varios trabalhos desenvolvidos sobre o Cl, seus componentes tangiveis e intangiveis, revelando
influéncia dele na competitividade e na rentabilidade empresarial (e.g. Roos & Roos, 1997,
Edvinsson & Malone, 1997; Stewart, 1998; Sveiby, 1998; Bontis et al., 1999; Lev, 2001; Marr,
Schiuma & Neely, 2004; Montequin et al., 2006; Massingham, 2008). O CI é reconhecido pelo
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mercado por meio da expectativa de geracdo de resultados futuros, demonstrados pela capacidade
de inovacédo e/ou de atendimento as expectativas dos clientes (Roos et al., 1997; Roos & Roo0s,
1997; Edvinsson & Malone, 1997; Sveiby, 1998; Bontis, 2000; Castro & Muina, 2003; Leitner,
2005; Tseng & Goo, 2005; Grajkowska, 2011; Novas et al., 2012; Calabrese et al., 2013; Cricelli
et al., 2013). Dentre os varios modelos de mensuracdo do CI, alguns buscam apresentar
indicadores financeiros como métricas de desempenho e/ou geracdo de valor; outros oferecem
indicadores nao financeiros, orientados a medir a satisfacdo dos funcionarios, fidelizacdo dos
clientes, melhoria dos processos, imagem da empresa; outros ainda se destinam a medir o capital
humano, estrutural e relacional. Em conjunto, os resultados dessas pesquisas indicam que o Cl
pode ser medido por indicadores que apontam para efeitos dos Al sobre o desempenho, 0s
resultados e 0 sucesso organizacionais.

Dentre os modelos classicos voltados a mensuracdo do Cl, destaca-se o Navegador
Skandia, composto por cinco areas-foco. Nele, o CI é constituido pela soma do capital humano e
estrutural, que engloba a experiéncia aplicada, tecnologia organizacional, relacionamento com o
cliente e habilidades profissionais que proporcionam vantagem competitiva no mercado
(Edvinsson & Malone, 1997). Ja Sveiby (1998) propde uma estrutura conceitual de mensuragdo
do Cl em complemento aos indicadores de desempenho financeiros tradicionais. Também Stewart
(1998) oferece uma abordagem para a avaliagdo do Cl baseada em um gréafico de radar, onde
cada raio constitui-se em um indice de desempenho, mesclando indicadores financeiros e nédo
financeiros. Mais recentemente, autores como Grajkowska (2011) e Maditinos et al. (2011)
defenderam modelos quantitativos de mensuracdo do CI, baseados em indicadores de
desempenho financeiro (rentabilidade) e valor para as empresas. St-Pierre & Audet (2011)
apresentaram um modelo de mensuracdo do CI que relaciona a estratégia das pequenas e médias
empresas (PME), os componentes do Cl e o desempenho financeiro das mesmas. Jardon &
Martos (2012) observaram que o capital humano é o principal componente do Cl, responsavel por
promover as vantagens competitivas nas PME pesquisadas. Eles ndo conseguiram, no entanto,
observar a associagdo do Cl com resultados econdmicos. O modelo tedrico-conceitual proposto
por Jorddo (2011) e ampliado por Jorddo et al. (2013) apoia-se na construcdo de um sistema de
controle do CI que apoia a gestdo do conhecimento. Esse modelo utiliza o controle cultural para
socializar os conhecimentos individuais e institucionaliza-los, integrar o conhecimento tacito,
gerencia-lo e transforméa-lo em explicito, gerando incrementos no CI, nos resultados financeiros e
no valor organizacional. No caso brasileiro, Oliveira et al. (2014) observaram que empresas com
maior intangibilidade apresentam desempenho superior as demais e que 0s ativos intangiveis sao
capazes de gerar vantagens competitivas. Ja Santos (2016) concluiu que o CI influencia no
processo inovativo, no desempenho e na competitividade das PME pesquisadas.

O que se depreende da analise dos achados de pesquisa dos autores citados é que o
reconhecimento, a mensura¢do e o0 gerenciamento dos Al permitiriam que a valoracdo do
conhecimento organizacional se tornasse uma realidade e ndo apenas uma abstracdo. Além disso,
com base no pensamento de Brooking (1996), Edvinsson & Malone (1997), Sveiby (1998),
Stewart (1998), Bontis (2000), Kayo (2002), Novas et al. (2012) e Jorddo et al. (2013),
constatou-se que o CI presente nas empresas representa, cada vez mais, ndo somente um fator-
chave para a criagdo e manutengdo de vantagens competitivas sustentaveis, como também o
resultado dos conhecimentos tacito e explicito incorporados pelos funcionarios (capital humano),
o desenvolvimento e estruturagdo de informacBes e saberes em ativos tangiveis (capital
estrutural) e a melhoria do relacionamento com clientes, fornecedores e demais stakeholders
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(capital relacional). As questfes supramencionadas trazem novos desafios a contabilidade que, na
visdo de Jord&o e Colauto (2013), precisa se estruturar e se organizam para continuar sendo capaz
de cumprir a missao de valorar o patrimonio das empresas: seja ele fisico ou imaterial.

Em suma, os resultados dessas pesquisas por vezes mostraram a contribuicdo do CI: (i) na
geracdo de vantagens competitivas (Bontis, 1996; Kaplan & Norton, 1997; Roos et al., 1997;
Edvinsson & Malone, 1997; Stewart, 1998; Sveiby, 1998; Jardon & Martos, 2012); (ii) no
desempenho financeiro (Leitner, 2005; Subramaniam & Youndt, 2005; Wang & Chang, 2005; St-
Pierre & Audet, 2011); e (iii) no valor das empresas (Castro & Muina, 2003; Tseng & Goo, 2005;
Grajkowska, 2011; Maditinos et al., 2011; Jorddo, 2011; Jordéo et al., 2013). Destaca-se que 0s
investimentos em Al materializados no Cl podem influenciar na efetiva geracdo de diferenciais,
além de proporcionar a melhoria dos indicadores de desempenho e valor organizacional, além de
melhoras nas expectativas de resultados futuros sustentaveis.

3 Metodologia da Pesquisa

A pesquisa ora descrita consiste em um estudo de natureza quantitativa, sendo de
abordagem descritiva e aplicada, complementada por pesquisa bibliogréafica (George & Bennett,
2005 e Cooper & Schindler, 2006). Essa abordagem, segundo Kayo (2002) e Perez e Fama
(2006), é a mais apropriada para compreender os efeitos do Cl sobre a rentabilidade das empresas
de capital aberto. Nesse ensejo, foram coletados dados quantitativos, secundarios das empresas
brasileiras listadas na BM&FBovespa, disponiveis nas demonstragdes contabeis (DC) de tais
empresas e no sistema Economatica em um corte transversal, compreendendo o periodo de 2005
a 2014, as quais compuseram a populacdo da pesquisa. Tomou-se como base conceitual os
trabalhos realizados por Brooking (1996), Edvinsson & Malone (1997), Stewart (1998), Sveiby
(1998), Kayo (2002), Velmurugan (2010), Tseng & Goo (2005) e Jorddo et al. (2013) que
conceituaram que o Cl de uma empresa pode ser representado pela razdo entre o valor de
mercado (VM) e o valor contébil (VC), conforme equagio 1: [CI-INDICE = VM/VC].

As variaveis de desempenho financeiro foram coletadas no sistema Economatica e as
relativas ao Cl coletadas neste e nas DC, entre janeiro e fevereiro de 2016, formando os
indicadores analisados para investigar a influéncia do CI na rentabilidade empresarial. Conforme
Berk et al., (2010), o (i) Retorno sobre o Capital Investido (ROIC) representa a razdo entre o
Lucro Operacional Liquido (LOL) e os ativos operacionais da empresa; o (ii) Retorno sobre
Patriménio Liquido (ROE) representa o coeficiente entre o Lucro Liquido (LL) e o valor contabil
da empresa (Patrimonio Liquido — PL); e o (iii) Retorno sobre Ativos (ROA) a razéo entre o LOL
e o0 ativo total (AT), facilitando a comparagéo entre empresas de diferentes setores empresariais.
O CI foi avaliado pela taxonomia (Market-to-book ratio) proposta por Sveiby (1998), onde CI-
INDICE = VM / VC. O VM das empresas foi determinado pelo resultado da multiplicacio da
média anual do valor de mercado dos ativos/empresas, pelo nimero de agdes da mesma. Kayo
(2002), Perez e Fama (2006) e Oliveira et al. (2014) classificaram o CI-INDICE como o grau de
intangibilidade dos ativos de uma empresa, revelando que o valor das a¢des de uma empresa tem
uma porcao tangivel, representada pelo VC, além de um componente intangivel, representado
pelo VM. Nesse sentido, considerando-se que o CI seja maior do que zero (Cl > 0), a razdo
VM/VC maior que 1 (VM/VC > 1) indica que a empresa possui Cl.

A populacdo de pesquisa foi composta por todas as 393 empresas listadas na
BM&FBovespa, no periodo de 2005 a 2014. Na tentativa de alcangar maior profundidade,
robustez e confiabilidade nos achados, buscou-se trabalhar com a maior amostra possivel, sendo
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definida com base nos seguintes critérios: (1) foram selecionados apenas os ativos/empresas
referentes as acBes ordinarias (ON), restando 385 empresas; (2) destas, selecionou-se as que
apresentaram dados vélidos para a variavel CI-INDICE, ficando 265 empresas; (3) foram
excluidas da amostra as companhias que ndo apresentaram dados validos para os indicadores de
rentabilidade (ROIC, ROA e ROE), restando 235 empresas — sobre a qual foram aplicadas
andlises do tipo cross-sectional. Tomando-se a amostra remanescente, composta por dados ndo
paramétricos, aplicou-se a modelagem sugerida por Perez & Fama (2006), Maditinos et al.
(2011) e Oliveira et al. (2014), quando a variavel categérica CI-INDICE foi considerada para
segregar as empresas em dois portfolios. Assim, utilizou-se a média de seu desempenho ao longo
desses dez anos como parametro de classificagdo: (a) CI-INDICE > 1; e (b) CI-INDICE < 1, em
um total de 1.808 observacgdes para cada variavel testada, sendo 1.340 observacdes das empresas
com CI-INDICE > 1 e 468 observagdes das empresas com CI-INDICE < 1.

O processo investigativo orientou-se por duas hipoteses de pesquisa:

H1 — o capital intelectual contribui positivamente para a rentabilidade das empresas
listadas na BM&FBovespa, medida por diferentes métricas.

H2 — as empresas mais intangivel-intensivas apresentam rentabilidade superior &s demais
(grifo nosso).

Foram aplicados quatro niveis de andlise para testar as hipoteses de pesquisa. Além das (i)
estatisticas descritivas, realizou-se, simultaneamente, os testes estatisticos (ii) de correlagdo p de
Spearman, que mede a intensidade da relacdo entre variaveis (Cohen, 1988), nos portfolios das
empresas mais intensivas e menos intensivas em ClI, avaliando a contribuicdo do CI para a
rentabilidade. Depois, realizou-se o (iii) teste de Kruskal-Wallis recomendado por Siegel (1971)
para analise dos quartis, e analise grafica para verificar a contribuicdo do CI sobre a rentabilidade
das empresas e setores da BM&FBovespa agrupados, conforme Tabela 1.

N° SETORES Emp. Obs. %

1 Construcéo e Transporte 39 287 15,87

2 Consumo Ciclico e Consumo ndo Ciclico 77 571 31,58

3 Financeiro, Tecnologia da Informacédo e Outros 33 230 12,72

4 Materiais B&sicos e Bens Industriais 52 464 25,66

5 Utilidade Publica, Telecomunicagdes & Petréleo, Gas e Biocombustiveis 34 256 14,16
TOTAL 235 1.808 100,00

Tabela 1 — Amostra da pesquisa
Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Procedeu-se ainda, a analise das séries temporais dos 2 periodos de 5 anos (2005 a 2009)
e (2010 a 2014), além do periodo total de 2005 a 2014, utilizando-se o teste (iv) “U” de Mann-
Whitney, recomendado por Siegel (1971) e Morettin & Bussab (2010) para se trabalhar com
dados nao paramétricos.

Deducéo e inducdo foram utilizadas, alternativamente, ao longo do processo de anélise,
com prevaléncia da primeira sobre a segunda (Jord&o et al., 2014). Como forma de superar as
limitacOes de pesquisa, aumentar a confiabilidade dos resultados e a validade interna do estudo,
procurou-se triangular informagdes coletadas com outras fontes de evidéncia (Jick, 1979). Assim,
sempre que possivel, as informagdes advindas de um tipo de analise foram confrontadas com as
de outras para confirma-las ou refuta-las (validade interna). Finalmente, a triangulagcdo externa
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buscou confirmar, complementar e/ou contradizer os resultados, confrontando-os com a literatura
(validade externa) e colaborando para a geracdo de novas teorias e modelos sobre o tema. Por
motivo de parciménia, os resultados da triangulacdo ja foram apresentados ao longo do texto, na
andlise dos resultados, com as novas informagfes inseridas corroborando ou refutando as
anteriores. Nesse sentido, foram seguidos os procedimentos sugeridos por George & Bennett
(2005) para a analise dos dados, esperando-se que a pesquisa tenha incluido todos os niveis
possiveis de investigacdo a fim de proporcionar informacéo relevante e consistente, teoricamente
fundamentada, e que estavam dentro do contexto da pesquisa.

4 Apresentacdo e Analise dos Resultados

Considerando-se 0 objetivo proposto e as hipoteses de pesquisa formuladas, buscou-se
dimensionar a contribuicdo do CI na rentabilidade das empresas e setores da BM&FBovespa (e
as diferencas entre eles). Assim, apresentam-se inicialmente as estatisticas descritivas na Tabela 2
e depois, na Tabela 3, os resultados do teste de correlagao p de Spearman, referente a amostra
com dados ndo paramétricos das 235 companhias analisadas.

Variavel Portfélio N Média Desvio Minimo Mediana Maximo
Grupo 1 1340 10,59 51,29 -1261,76 8,64 831,56
ROIC Grupo 2 468 1,01 43,91 -308,75 2,79 508,48
TOTAL 1808 8,11 49,65 -1261,76 6,93 831,56
Grupo 1 1340 0,10 2,10 -3,23 0,05 76,91
ROA Grupo 2 468 -0,04 0,23 -1,80 0,01 0,75
TOTAL 1808 0,06 1,82 -3,23 0,04 76,91
Grupo 1 1340 0,39 14,73 -56,11 0,13 532,43
ROE Grupo 2 468 0,09 1,74 -15,27 0,05 28,36
TOTAL 1808 0,31 12,72 -56,11 0,10 532,43
CI-INDICE 1808 2,45 8,01 -28,86 1,41 250,66

Nota: Grupo 1 - Empresas com CI-INDICE > 1
Grupo 2 - Empresas com CI-INDICE < 1

Tabela 2 — Estatisticas descritivas dos indicadores de rentabilidade das empresas analisadas (2005 a 2014)
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

A andlise dos dados apresentados na Tabela 2 revela que hd uma significativa
variabilidade dos indicadores de rentabilidade entre as empresas com CI-INDICE > 1 e as
empresas com CI-INDICE < 1, tendo como base a média dos dois grupos, com destaque para o
ROIC. O desvio padrédo dos trés indicadores foi significativamente maior nas companhias com
maior ClI, indicando ndo somente maior variabilidade de retorno, como também um maior
desempenho da rentabilidade, em relacdo as demais empresas. De forma mais enfatica, a analise
da mediana que, segundo Siegel (1971), é a medida mais indicada em amostras com dados ndo
balanceados (com numero diferente de observacdes ao longo dos anos), revela que houve uma
maior rentabilidade retratada pelo ROIC, ROA e ROE nas empresas que possuem Cl em
detrimento das demais.

Na Tabela 3 sdo apresentados 0s resultados da correlagdo p de Spearman relativas a
contribuicdo do CI na rentabilidade organizacional, no periodo de 2005 a 2014, originadas da
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amostra de 235 empresas listadas na BM&FBovespa, totalizando 1.808 observacgdes, que
compdem o segundo nivel de analise desta pesquisa.

INDICADORES DE RENTABILIDADE ROIC ROA ROE
Periodo Coeficiente de Correlacao 0,492 0,459 0,309
(2005 a 2014) Significancia 0 0 0

Tabela 3 — Testes de correlacdo do Cl e os indicadores de rentabilidade das empresas listadas na BM&FBovespa
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

A analise dos resultados corrobora a teoria preconizada por Roos et al. (1997), Edvinsson
& Malone (1997) e Sveiby (1998), revelando que houve uma contribui¢cdo positiva do CI na
rentabilidade organizacional no periodo entre os anos de 2005 a 2014, conforme testes
estatisticos demonstrado na tabela 3, destacando a correlagdo do CI com todos os trés indicadores
de rentabilidade estudados (ROIC, ROA e ROE), com uma elevada significancia estatistica
(superior a 1%). Na tentativa de obter maior robustez, confiabilidade e profundidade nos
resultados, nesse terceiro nivel de andlise, testou-se se as empresas mais intensivas em Cl, e
dentro de seus respectivos setores, apresentam rentabilidade superior as demais, utilizando-se o
teste Kruskal-Wallis, representado graficamente na Figura 1.

Com a aplicacdo do referido teste para analise dos quartis, tomando-se o CI-INDICE
como referéncia, verificou-se se haveria a contribui¢do positiva do CI-INDICE no desempenho
financeiro (rentabilidade) das empresas listadas na BM&FBovespa, ao destacar que as empresas
mais intensivas em CI apresentaram rentabilidade superior as demais, sendo: (Q1) composto
pelas empresas com CI-INDICE menores que 1 (empresas menos intensivas em ClI); (Q2)
composto pelas empresas com CI-INDICE maiores ou iguais a 1 e menores que 1,61; (Q3)
composto pelas empresas com CI-INDICE maiores ou iguais a 1,61 e menores que 2,91; e (Q4)
composto pelas empresas com CI-INDICE maiores ou iguais a 2,91. Assim, o (Q1) foi composto
por 65 empresas; (Q2) composto por 61 empresas; (Q3) composto por 64 empresas; e 0 (Q4)
composto por 45 empresas. Nesse mesmo sentido, os graficos de 2 a 6 da referida Figura retratam
0 desempenho superior dos indicadores de rentabilidade (ROIC, ROA e ROE) dentro dos setores
da BM&FBovespa no periodo analisado de 2005 a 2014, reforcando que as empresas do Q4, mais
intensivas em ClI, apresentam rentabilidade superior as demais em todos o0s setores.

Observou-se a nitida diferenca entre os quartis, demonstrando que existe uma forte
tendéncia de que as empresas brasileiras mais intensivas em CI apresentam desempenho
financeiro significativamente superior as demais, complementando os resultados obtidos por
Jardon & Martos (2012) quanto as vantagens competitivas em conglomerados emergentes de
PMEs; o indice de CI (ICD Index) proposto por Schneider & Samkin (2008); o desempenho da
capacidade de inovagdo, composto por indicadores financeiros (ROE e ROA) e ndo financeiros
de Subramaniam & Youndt (2005); e a contribuicdo do CI no desempenho financeiro das
empresas de Tl de Taiwan, do modelo proposto por Wang & Chang (2005), por revelar que, de
fato, quanto mais intangivel-intensiva for a empresa, tendo portanto maior Cl, ha uma tendéncia
de que ela possua uma maior rentabilidade dos investimentos — tento em termos de retorno sobre
o capital proprio (ROE), quanto em termos de retornos sobre os ativos/recursos aplicados (ROA e
ROIC).

Neste quarto nivel de investigacdo, buscou-se analisar a relagdo entre o Cl e a
rentabilidade das empresas ao longo dos anos por meio de séries temporais, compreendendo,



além do periodo total de 10 anos (2005 a 2014), um desmembramento deste em dois periodos de
5 anos (2005 a 2009) e (2010 a 2014), conforme apresentado na Tabela 4.

Grafico 1 Gréfico 2
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Figura 1 — Analise da contribuigdo do capital intelectual na rentabilidade empresarial (2005 a 2014).
Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da pesquisa (BM&FBovespa & Economatica).

Os resultados da analise das séries temporais, apresentados na Tabela 4, relativas a
contribuicdo do CI para a rentabilidade organizacional, no periodo total de 10 anos (2005 a
2014), originadas da amostra de 235 empresas listadas na BM&FBovespa (totalizando 1.808
observacdes), havendo 170 empresas com CI-INDICE > 1 e outras 65 empresas com CI-INDICE
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< 1, além dos dois periodos de 5 anos: (i) periodo de (2005 a 2009), composto por um total de
193 empresas (totalizando 755 observagdes), sendo 141 empresas com CI-INDICE > 1 e outras
52 empresas com CI-INDICE < 1; e (ii) periodo de (2010 a 2014), composto por um total de 229
empresas (totalizando 1.053 observacdes), sendo 168 empresas com CI-INDICE > 1 e outras 61
empresas com CI-INDICE < 1, complementam a triangulacio interna dos testes estatisticos
aplicados nesta pesquisa.

1 1.340 | 8,64 1 788 | 7.8 1 552 | 9,55

ROIC 0,00 0,00 0,00
2 468 2,79 2 265| 2,6 2 203 | 3,16
1 1.340 | 0,05 1 788 | 0,04 1 552 | 0,06

ROA 0,00 0,00 0,00
2 468 0,01 2 265 0,01 2 203 | 0,01
1 1.340 | 0,13 1 788 | 0,11 1 552 | 0,14

ROE 0,00 0,00 0,00
2 468 0,05 2 265 | 0,04 2 203 | 0,06

Nota: Grupo 1 — grupo de empresas com CI-INDICE > 1; Grupo 2 — grupo de empresas com CI-INDICE < 1; N —
namero de observacGes e Med — mediana.

Tabela 4 — Anélise da contribui¢cdo do CI na rentabilidade das empresas listadas na BM&FBovespa
Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da pesquisa.

Neste ultimo nivel de andlise, observou-se nos resultados das séries temporais
apresentadas na Tabela 4, referentes ao teste “U” de Mann-Whitney, sinalizam a contribuicdo dos
Al ampliados pelo Cl na consolidacdo de diferenciais competitivos, materializados no
desempenho financeiro (rentabilidade) das empresas brasileiras de capital aberto, considerando o
corte temporal de 10 anos (2005 a 2014), bem como, nos dois periodos de 5 anos resultante da
divisdo do periodo principal, testados com o proposito de reduzir ou minimizar possiveis efeitos
ou limitacbes temporais relacionados ao tamanho da amostra e do referido periodo de corte
temporal abordado. Neste sentido, os resultados apresentados complementam as evidéncias
apreciados nesta pesquisa nos quatro niveis de analise ja apresentados, bem como corroboram a
teoria de Cl que evidencia o potencial dos Al no desempenho financeiro (rentabilidade) das
empresas (e.g. Roos & Roos, 1997; Edvinsson & Malone, 1997; Stewart, 1998; Sveiby, 1998;
Bontis et al., 1999; Lev, 2001; Marr, Schiuma & Neely, 2004; Grajkowska, 2011; e Maditinos et
al., 2011).

A triangulagao entre os resultados apresentados nas Tabelas 3 (correlagdo p de Spearman)
e 4 (teste “U” de Mann-Whitney), além dos graficos da Figura 1 (teste de Kruskal-Wallis) para
analise dos quartis da amostra, revelou que, de fato, ha uma contribuicéo positiva do Cl em todas
as métricas de rentabilidade investigadas, com alta significancia estatistica em ambos os testes,
corroborando a influéncia do CI sobre o desempenho financeiro observada por Wang & Chang
(2005), que constataram que o CI afeta diretamente o desempenho financeiro das empesas de Tl
de Taiwan; Oliveira et al. (2014), que analisaram a influéncia do CI nos indicadores de
rentabilidade retorno sobre o investimento (ROI), margem operacional, margem liquida e indices
de liquidez de 27 empresas brasileiras no periodo de 2003 a 2007; Kayo (2002), que analisou a
influéncia do CI nos indicadores de rentabilidade retorno sobre o capital total e retorno sobre o
capital proprio das empresas brasileiras e norte-americanas no periodo de 1998 a 2001; ou por
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Perez & Fama (2006), que verificaram o impacto do grau de intangibilidade sobre a rentabilidade
e geracdo de valor das empresas ndo financeiras brasileiras com agdes negociadas em bolsas de
valores norte-americanas.

Estes resultados ampliam o que se sabe sobre o tema por incluir o ROIC e ROA como
medidas de desempenho financeiro (rentabilidade) das empresas, e revelar o impacto dos Al
ampliados pelo CI sobre esta e as demais variaveis de rentabilidade analisadas nas empresas de
todos os setores da BM&FBovespa, corroborando e complementando os resultados das pesquisas
de Martins (1972), Bontis et al. (1999), Hendriksen & Van Breda (1999), Joia (2001) e Jorddo &
Colauto (2013), que destacaram a relevancia da evidenciacdo dos Al na estrutura patrimonial das
empesas e sua reconhecida geracdo de expectativas de resultados futuros, materializada em
desempenho financeiro e valor, ao qualificar a capacidade informativa das DC das companhias.

A sintese dos resultados, conforme observado nos testes estatisticos (estatistica descritiva,
0s resultados dos testes de correlagdo p de Spearman, Kruskal-Wallis e “U” de Mann-Whitney)
apresentados nas Tabelas 2, 3 e 4, complementados pelo gréafico da Figura 1, corroboram e
complementam as observacgdes de estudos anteriores referentes a contribuicédo positiva do Cl no
desempenho financeiro, além de constatar que as empresas mais intangiveis-intensivas em Cl
apresentam rentabilidade superior as demais (Edvinsson & Malone, 1997; Stewart, 1998; Sveiby,
1998; Leitner, 2005; Subramaniam & Youndt, 2005; Wang & Chang, 2005; St-Pierre & Audet,
2011).

5 Discusséo dos Resultados & Teste de Hipoteses

Os resultados da pesquisa ora descrita, cuja sintese do teste de hipoteses esta apresentada
na Tabela 5, ajudam a compreender a importancia que o intangivel alcancou na literatura de ClI,
especialmente por mostrar a relevancia dos Al, sobre os ativos tangiveis, ampliado pelo Cl, o
qual vem sendo percebido como a principal fonte responsavel pelo desenvolvimento de
diferenciais competitivos, pela capacidade de destacar uma empresa de seus concorrentes e pela
geracdo de resultados futuros, materializados em desempenho financeiro e/ou geracdo de valor
empresarial, conforme apontado por Roos, et al. (1997), Sveiby (1998), Subramaniam & Youndt
(2005), Wang & Chang (2005), Tseng & Goo (2005), Grajkowska (2011), Calabrese et al. (2013)
e Cricelli et al. (2013). Tais resultados ajudam a compreender um dos maiores desafios gerenciais
contemporaneos relativos ao desenvolvimento de uma proposta metodoldgica que colabore para a
mensuracao dos efeitos praticos do Al expandido pelo CI, em linha as observacfes de Roos et al.
(1997), Sveiby (1998), Edvinsson & Malone (1997), Bontis (2000), Tseng & Goo (2005),
Grajkowska (2011), Novas et al. (2012), Calabrese et al. (2013), Cricelli et al. (2013) e Jorddao et
al. (2013).

Conforme observado na Tabela 5, a hipotese H1, que testou a contribuicéo positiva do ClI
na rentabilidade das empresas listadas na BM&FBovespa, foi integralmente validada. Nesse
sentido, constatou-se o impacto do CI no desempenho corporativo, com destaque para 0s
indicadores de rentabilidade (ROIC, ROA e ROE) das empresas listadas na BM&FBovespa, no
periodo de 2005 a 2014, bem como nos 2 periodos de 5 anos (2005 a 2009 e 2010 a 2014)
corroborando e ampliando os achados de estudos anteriores que referendam a contribuicéo
positiva do Cl no desempenho financeiro e valor das empresas, conforme preconizado por
Brooking (1996), Edvinsson & Malone (1997), Roos et al. (1997), Sveiby (1998), Stewart
(1998), Bontis et al. (1999), Leitner (2005), Tseng & Goo (2005), Sharabati et al. (2010), Jordao
(2011) e Jorddo et al. (2013). Surpreendentemente, os resultados ora descritos vao além do que se
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sabe ao revelar pela analise de series temporais (teste “U” de Mann-Whitney) que o CI contribui,
de forma sisteméatica ao longo do tempo, para a rentabilidade organizacional medida por
diferentes métricas. Sem embargo, a correlagao p de Spearman revelou que ha uma relacéo direta
entre os dois grupos de variaveis, indicando que as empresas mais intangiveis-intensivas em Cl
tendem a possuir uma maior rentabilidade.

Hipoteses Indicadores Estatisticas descritivas Correlagdo Teste (U) Resultado triangulado
ROIC Confirmada Confirmada Confirmada Integralmente Validada

H1 ROA Confirmada Confirmada Confirmada Integralmente Validada
ROE Confirmada Confirmada Confirmada Integralmente Validada

Hipoteses Indicadores Estatisticas descritivas Kruskal-Wallis — Quartis Resultado triangulado
ROIC Confirmada Confirmada Integralmente Validada

H2 ROA Confirmada Confirmada Integralmente Validada
ROE Confirmada Confirmada Integralmente Validada

Tabela 5 — Resumo dos testes de hipdteses — periodo de 2005 a 2014
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa.

Na Tabela 5, ainda podem ser observados os resultados do teste da hipotese H2, quando
evidenciou-se que as empresas mais intangiveis-intensivas em CIl apresentam rentabilidade
superior as demais, confirmando-se integralmente a referida hipotese, conforme estatisticas
descritivas e o teste de Kruskal-Wallis aplicado para analise dos quartis — que permitiu constatar
que as empresas mais intangiveis-intensivas em CI, pertencentes ao Q4, apresentaram
rentabilidade superior as demais empresas analisadas, considerando-se a amostra global, bem
como 0s recortes setoriais da BM&FBovespa, conforme graficos apresentados na Figura 1.

Os testes de hipdteses (H1 e H2) integralmente validados nesta pesquisa corroboram,
ampliam e complementam a teoria de Cl (e.g Kaplan & Norton, 1997; Edvinsson & Malone,
1997; Sveiby, 1998; Brooking, 1996; Roos et al., 1997; Stewart, 1998), bem como referendam a
importancia da avaliacdo, reconhecimento e evidenciacdo dos Al nas DC das companhias
(Martins, 1972; Bontis et al., 1999; Hendriksen & Van Breda, 1999; Joia, 2001; e Jorddo &
Colauto, 2013), congracando-se o objetivo principal da contabilidade de proporcionar a seus
usurarios informacOes relevantes a tomada de decisdes racionais, ajudando-os a predizer 0s
futuros fluxos liquidos de caixa da empresa, como preconizado por Hendriksen & Van Breda
(1999). Nesse contexto, os resultados revelaram que a proposta de mensuragdo desenvolvida e
aplicada, mais do que ampliar o entendimento do tema, evidencia que a sele¢do dos indicadores
realizada foi capaz de aferir a contribuicdo do CIl para a rentabilidade organizacional. Os
resultados das estatisticas descritivas, ampliados pelos testes de correlacdo p de Spearman,
apresentados na Tabela 3, corroboram essa constatagdo, sendo complementado e ampliado pelos
testes de Kruskal-Wallis para analise dos quartis, e o teste “U” de Mann-Whitney apresentados na
Tabela 4 — séries temporais de 10 anos (2005 a 2014), aléem dos dois cortes temporais de 5 anos
(2005 a 2009 e 2010 a 2014) que destacam os impactos positivos do Cl na rentabilidade das
empresas listadas na BM&FBovespa, conforme preconizado pela teoria de CI (Brooking, 1996;
Kaplan & Norton, 1997; Edvinsson & Malone, 1997; Roos et al., 1997; Sveiby, 1998; Stewart,
1998; Leitner, 2005; Subramaniam & Youndt, 2005; Wang & Chang, 2005; St-Pierre & Audet,
2011) — j& que todos os indicadores analisados mostraram significancia estatistica.

Verificada a forte contribuicdo dos Al, ampliados e complementados pelo CI no resultado
financeiro corporativo, pode-se explicar, em certa medida, porque as expectativas de desempenho
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futuro serem refletidas nos precos das acdes negociadas nas bolsas de valores. Tendo como base a
experiéncia brasileira ora descrita, esses resultados explicam a lacuna entre VM e VC observada
pelos autores da teoria de ClI, sejam classicos (e.g Brooking, 1996; Kaplan & Norton, 1997;
Edvinsson & Malone, 1997; Sveiby, 1998; Roos et al., 1997; Stewart, 1998) ou contemporaneos
(e.g. Bontis et al., 1999; Castro & Muina, 2003; Leitner, 2005; Tseng & Goo, 2005; Sharabati et
al., 2010; Grajkowska, 2011; Jordao, 2011; Jord&o et al., 2013; Calabrese et al., 2013; Cricelli et
al., 2013), tendo em vista que, de fato, ha um diferencial competitivo proporcionado pelo Cl, pois
constatou-se ainda que as empresas mais intangivel-intensivas em CI apresentam rentabilidade
superior as demais.

Tomados em conjunto, os resultados ora observados vao além das pesquisas anteriores, (i)
guanto a inovacdo da abordagem, (ii) a profundidade dos testes, ao utilizar trés indicadores para a
afericdo da contribuicdo do CI no desempenho financeiro (rentabilidade) das empresas brasileiras
(ROIC, ROA e ROE); e (iii) a amplitude da amostra compreendendo 235 empresas de todos 0s
setores da BM&FBovespa no periodo de 10 anos (2005 a 2014).

6 Conclusodes e Sugestoes

A temética que envolve os Al e o Cl tém ganhado espaco na literatura contemporanea,
sendo de grande interesse nas comunidades académicas e no ambiente empresarial. Igualmente, a
literatura internacional ressalta que os ativos incorpdreos, materializados no CI, por sua dinamica
mutével e abrangente, se tornaram os principais mecanismos responsaveis pelo desenvolvimento
de diferenciais competitivos, seja pela capacidade de destacar uma empresa de seus concorrentes
ou pelo potencial de geracédo de resultados futuros.

As dificuldades em valorar o CI e seus efeitos sobre 0 desempenho corporativo € uma
questdo que ganha expressividade em uma economia baseada em conhecimentos, onde cada vez
mais, as empresas tém no Cl seu principal componente patrimonial, utilizando-o na tentativa de
sobreviver, crescer e se desenvolver. Além disso, a mensuracdo do Cl, como instrumento de
alinhamento dos propdsitos informativos das DC como fonte de informagéo ao mercado, permite
minimizar os impactos da variacdo entre o valor de mercado e o valor contabil das companbhias.
Neste diapasdo, destaca-se que o Cl € constituido pelos Al adquiridos ou desenvolvidos
internamente pela empresa, além de outros fatores relevantes para a geracdo de rigueza como o
capital humano, relacional e estrutural, melhorando ndo sé a competitividade, como também a
perenidade e sustentabilidade organizacional. O estudo das implica¢cdes do Cl no desempenho
corporativo ajuda a expandir o entendimento dos efeitos do Al sobre os resultados financeiros das
empresas. No entanto, um dos principais desafios organizacionais contemporaneos consiste em
encontrar meios para criar, desenvolver, manter, compartilhar, avaliar, mensurar e gerenciar o Cl,
pois ele, muitas vezes, é considerado um ativo oculto (intangivel) que ndo aparece nas DC das
empresas. Acentua-se que ainda ndo se tem uma dimenséo exata do valor desse ativo, nem das
melhores ferramentas para avaliagcdo e mensuragéo do mesmo.

Vérias foram as propostas e os modelos de valoragdo do CI apresentados ao longo dos
anos, mas ainda ndo existe um consenso quanto a eficAcia dos mesmos para o adequado
dimensionamento dos valores intangiveis materializados no Cl e de seus efeitos sobre o
desempenho financeiro. Questdo que ainda esta por ser compreendida em profundidade pela
literatura, especialmente na realidade brasileira. Reconhecendo e explorando essa lacuna, o
objetivo da pesquisa descrita neste artigo foi analisar os efeitos do CI sobre a rentabilidade das
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empresas brasileiras, tomando-se, como base, as companhias listadas na BM&FBovespa em um
recorte multi-setorial, durante o periodo de 10 anos (2005 a 2014).

Os resultados ora observados se alinham as supramencionadas premissas, oferecendo
contribuicbes para os profissionais e pesquisadores da area. Os testes apresentados ampliam a
compreensdo do conhecimento materializado no CI e seu impacto sobre a rentabilidade medida
por diferentes métricas. Os resultados também corroboram a importancia da avaliacdo, da
mensuracdo e do gerenciamento do Cl das empresas, destacados em pesquisas anteriores,
revelando que esses processos sdo Uteis para a compreensdo dos efeitos deste sobre os resultados
organizacionais, com destaque para 0s retornos sobre os investimentos totais (préprios e de
terceiros); retornos sobre a estrutura de ativos totais da empresa, bem como para o retorno
proporcionado para os acionistas, demonstrando a capacidade da companhia em remunerar seus
investidores principais, constatando-se que o CI colabora para o aumento da rentabilidade
corporativa, de forma sistematica, ao longo do tempo.

Dentre as limitagOes de pesquisa, observou-se a auséncia de maior aprofundamento na
analise dos setores da bolsa de valores, bem como de outras variaveis que possam influenciar o
desempenho financeiro das empresas analisadas, como os Al. Nesse sentido, destaca-se que
futuras pesquisas poderiam explorar este amplo continente de conhecimentos sobre a teoria de Cl
— que ainda esta repleta de lacunas e questdes a serem respondidas. Uma sugestdo seria replicar
este modelo de corte transversal para a investigacdo da contribuicdo do CI no desempenho
financeiro e na geracdo de valor para as empresas, podendo haver ainda a incluséo de outros
indicadores e/ou variaveis quantitativas (financeiras e nao financeiras), além de outras variaveis
qualitativas, como fidelizacdo de clientes, satisfacdo dos funcionarios, ou forca da marca.
Complementarmente, sugere-se abordar a evidenciacdo dos Al nas DC das empresas brasileiras,
bem como sua materializa¢do no Cl, desempenho financeiro e valor para as referidas empresas.

Em sintese, percebeu-se que (i) o CI influencia positivamente na rentabilidade dessas
companhias, medida por diferentes métricas; (ii) as empresas de capital aberto, listadas na
BM&FBovespa, mais intensivas em CI, apresentam rentabilidade superior as demais, seja de
forma global ou setorial e que (iii) o Cl colabora para 0 aumento da rentabilidade corporativa, de
forma sistematica, ao longo do tempo.
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