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No presente estudo, tomou-se como ponto de partida pesquisa em
que se discutem possibilidades de as empresas alcangarem valor
superior com base no alinhamento estratégico, na gestdo do capital
intelectual e na adogdo do Balanced Scorecard (BSC). Investigou-
-se a associacgdo entre a geragdo de valor e os componentes do
capital intelectual segundo preceitos, entre outros, de Stewart (1999;
2001) M’Pherson e Pike (2001) e Kaplan e Norton (2004), além
de trazer a tona a questdo da implementacao e extensao da utiliza-
¢do do Balanced Scorecard. As proxies empregadas para caracte-
rizar geracao de valor foram a média do price-to-book value (razao
entre o valor de mercado e o valor patrimonial) e o retorno médio
das agdes no periodo estudado. Para caracterizar os componentes
do capital intelectual, adotaram-se indices computados a partir
da percepcao de executivos de topo responsaveis por processos
corporativos de planejamento e controle, com base na revisdo de
literatura ¢ com base em procedimento de fatoracdo. O estudo
utilizou testes ndo paramétricos para identificar se ha evidéncias
de diferente apreciagdo e retorno no mercado aciondrio para seg-
mentos homogéneos de empresas com perfis diferenciados quanto
aos indices de capital intelectual. Os resultados mostraram-se
conclusivos e significantes — em refor¢o a proposicao de sintonia
entre a percepgao do valor sob o enfoque do mercado de capitais e
apercepgao da performance em multiplas perspectivas por parte de
gestores. Quanto a ado¢do do BSC, foram identificados indicios de
interferéncia favoravel a performance nas empresas classificadas
como de melhores padrdes de geracdo de valor.
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1. INTRODUGAO

A gestdo do valor ¢ um tema de grande importancia ndo s6
como instrumento de avaliagdo de empresas, mas também como
ferramenta para tomada de decis@o. O objetivo primordial de
uma organizagdo ¢ otimizar a geracdo de valor, focando ndo
s6 desempenho financeiro, mas também a performance nas
vertentes social e ambiental, o denominado triplo bottom-line.

No entanto, ainda sdo utilizados critérios de mensuracao
(financeiros) amplamente fundamentados no capital tangivel
e voltados para uma economia essencialmente industrial, ao
mesmo tempo que os fatores tradicionais de producao, como
capital fisico, matéria-prima e mao de obra (na acepgao pura e
simples do termo) representam uma parte cada vez menor do
processo de criagdo de riqueza.

Para fazer frente a esse aparente paradoxo, discutir-se-4,
como questdo de pesquisa deste trabalho, se a geragdo de
valor de mercado por empresas brasileiras é impactada pelos
componentes do capital intelectual.

Autores como Edvinsson e Malone (1997) e Sveiby (1997)
consideram que o hiato entre o valor patrimonial e o valor de
mercado das empresas evidencia a importancia dos ativos in-
tangiveis, sujeitando-se eles ao contexto e a conjuntura.

Bond e Cummins (2000) destacam que inferir o valor dos
intangiveis por meio da diferenca entre o valor de mercado e o
valor contabil pode ser falacioso e cria um raciocinio circular:
os principios contabeis a respeito dos ativos intangiveis sdo
insatisfatorios, o que dificulta a avaliag@o dos intangiveis e, con-
sequentemente, das empresas por parte dos participantes do
mercado. No entanto, assumindo-se eficiéncia de mercado, o
prego de um ativo traduziria o valor presente do fluxo de cai-
xa esperado a ser gerado pela empresa, a diferenca entre o
valor contabil e o valor de mercado seria, entdo, explicada, em
grande parte, pelos ativos intangiveis. Tais autores questionam
se “poderia uma justificativa tdo simples explicar algo que nem
mesmo somos capazes de mensurar?” (BOND e CUMMINS,
2000, p.72, tradugdo nossa).

Naturalmente, parte desse hiato deve-se a diferenga entre
o valor de mercado e o custo historico sob o qual alguns ati-
vos sdo contabilizados podendo, ainda, haver diferengas in-
tertemporais e ajustes decorrentes de impairment tests. Mas,
mesmo assim, a razao entre o valor patrimonial e o valor de
mercado — price-to-book value — das empresas ¢ frequentemen-
te utilizada como proxy da intensidade dos ativos intangiveis
em uma empresa.

Controvérsias a parte, o fato ¢ que elementos desenvolvidos
internamente pela empresa, como sistemas de informagao,
redes, marcas e conhecimento representam uma importante
parcela do valor de uma companhia e tornaram-se fatores
criticos de competitividade por parte das organizagdes. Ativos
fixos continuam exercendo fundamental importancia, mas ¢
exatamente a combinag@o dos dois tipos de ativos que é capaz
de gerar valor.

Existem duas dificuldades intrinsecas ao estudo de ativos
intangiveis. A primeira delas diz respeito a sua definicdo e a
classificacdo dos tipos de ativos intangiveis existentes. Por
exemplo, muitos autores consideram capital intelectual e capi-
tal de conhecimento como sindnimos da expressao ativos in-
tangiveis (LEV, 2001; STEWART, 2001), enquanto outros
consideram que capital intelectual e capital de conhecimento
sdo tipos de ativo intangivel (REILLY e SCHWEIHS, 1999).
A outra dificuldade diz respeito a apuragdo do valor gerado
por esses ativos — devido a propria natureza dos intangiveis,
estes sdo de dificil mensuracdo. Ndo ha na literatura um
consenso a respeito da melhor metodologia a ser utilizada
ou uma técnica que seja amplamente utilizada e, portanto,
consagrada no meio académico (ROOS et al., 1997; REILLY
e SCHWEIHS, 1999).

Apesar das limitacdes tedricas, parece razoavel sugerir
que, se a presenga de ativos intangiveis esta entre os fatores
que determinam o fluxo de caixa futuro de empresas, entdo a
gestao adequada desses recursos influencia a geragao de valor
por parte dessas empresas.

Perante essa proposi¢do, empresas que empregam métricas
de gerenciamento baseadas em perspectivas multiplas teriam
por diretriz a otimizag@o do valor de uma maneira ampla, ndo
se concentrando apenas nos indicadores financeiros (que per-
manecem importantes).

2. RELEVANCIA E DELIMITAGAO DO ESTUDO

A auséncia de consenso no meio académico acerca da con-
ceituagdo e da metodologia de avaliag@o de ativos intangiveis
tem diversas implicagdes negativas para empresas intensivas
nesses recursos: penalizagdo em seu custo de capital, dificil
obtengdo de recursos e estabelecimento de contratos de seguro
devido a auséncia ou insuficiéncia de colaterais, espago para o
comportamento oportunista de insiders, entre outros (AMIR e
LEV, 1996; ABODY e LEV, 2000).

Tendo em vista oportunidades de negdcios com elevadas
expectativas de crescimento, o setor de Private Equity e Venture
Capital incorre em um elevado custo de selecdo e monitoramen-
to de investimentos (RIBEIRO e TIRONI, 2007). Contudo, nem
todos os investidores estdo dispostos a investir em obten¢ao
de informagdes sobre ativos intangiveis. Kayo e Fama (2004)
apontam que empresas intangivel-intensivas apresentam menor
nivel de endividamento, apesar de ndo demostrarem maior nivel
de risco, o que poderia sinalizar uma dificuldade de acesso aos
mercados de capitais por parte dessas empresas.

Na mesma vertente, Barth, Kasznik e McNichols (2001)
realgam a importancia da informag@o gerada por analistas de
mercado quando sdo enfocadas as empresas intensivas em
capital intelectual, visto que a emissdo de pareceres especiali-
zados contribuiria para diminuir a assimetria decorrente da nao
identificac¢do do fair value dos intangiveis nas demonstragdes
societarias tradicionais.
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Respectivamente ao contexto brasileiro, Neves (1996) ja
alertava para a importancia da razdo MV/BV (Market Value-
-to-Book Value) no aprecamento de ativos, muito embora nao
tenha identificado suporte tedrico em profundidade.

Nao obstante, Serenko, Bontis ¢ Grant (2009) apontam,
em busca de identidade e corpo de conhecimento para a area,
aexisténcia de 2.175 artigos publicados sobre gestao do capital
intelectual e seus entrelagamentos com gestdo do conhecimento,
com o Brasil ocupando a décima sexta posi¢do na produgdo de
pesquisas afins. E importante ter em mente os achados dos au-
tores sobre a importancia da producéo de praticantes para dar
contorno ao corpo de conhecimento.

No contexto brasileiro, e tomando por base unicamente os
trabalhos apresentados no Encontro da Associagcao Nacional
de P6s-Graduagao e Pesquisa em Administragdo (EnANPAD)
entre 1997 e 2009, identificaram-se 65 estudos que abordam
especificamente questdes vinculadas a gestdo do capital inte-
lectual.

Os resultados do presente estudo poderdo estimular a dis-
cussdo sobre gestdo do desempenho a partir de perspectivas
voltadas para destacar o valor do capital intelectual, além de
motivar os gestores brasileiros a prover informagdes mais de-
talhadas e padronizadas a respeito de seus ativos intangiveis,
diminuindo a assimetria informacional e possibilitando o fo-
mento a empresas inovadoras, intensivas em conhecimento e
demais ativos imateriais.

3. ATIVOS INTANGIVEIS E CAPITAL INTELECTUAL

O termo tangivel vem do latim tangere, que significa tocar.
Logo, intangivel ¢ aquilo que ndo pode ser tocado, por ndo pos-
suir um corpo fisico. No entanto, conforme salientam Schmidt
e Santos (2002), classificar ativos intangiveis como ativos que
ndo podem ser tocados seria incorreto, uma vez que ativos como
duplicatas a receber e aplica¢des financeiras sdo exemplos de
ativos que ndo sdo tangiveis, mas sdo classificados como tal.

Do ponto de vista contabil, ativos sdo direitos a beneficios
futuros sob o controle da organizacdo. Essa defini¢do, dada
por Hendriksen e Breda (apud SCHMIDT e SANTOS, 2002),
¢ bastante ampla e, para refinar o critério de inclusdo de um
agente na categoria de ativo, os ativos devem também obedecer
aos seguintes requisitos: possuirem relevancia na tomada de
decisdes, serem de mensuragao suficientemente confiavel e te-
rem valor preciso.

Aireside a dificuldade de tratamento dos ativos intangiveis
em balangos contabeis: apesar de serem de grande importancia
na tomada de decisdes e serem capazes de gerar beneficios
futuros, nem sempre € possivel realizar uma mensuragdo su-
ficientemente confiavel dos retornos futuros que eles gerarao
a seus proprietarios.

Reilly e Schweihs (1999) colocam que, para ser considerado
um ativo intangivel, um fendmeno economico deve atender aos
seguintes requisitos:

e cstar sujeito a identifica¢@o especifica e a descricao reconhe-
civel. Caso contrario, ndo passaria de uma ideia, um conceito,
uma caracteristica ou um elemento de um ativo;

e cstar sujeito a existéncia e a prote¢do legal, tanto para pleitear
por seus direitos de propriedade quanto para responder pelas
consequéncias geradas pelo ativo intangivel;

e cstar sujeito ao direito de propriedade privada e esse direito
deve ser legalmente transferivel, seja separadamente, seja
em conjunto com outros ativos tangiveis ou intangiveis;

e haver alguma evidéncia objetiva ou manifestagdo real da
existéncia do ativo intangivel (como contrato, licenga, docu-
mento de registro, manuais, listagens etc.), a fim de atender
aos requisitos da possibilidade de transferéncia e de protegao
legal, mencionados acima;

e ter sido criado em um momento ou evento identificavel;

e cstar sujeito a destruicdo ou ao término em determinado
momento ou como resultado de algum evento identificavel.

Aqueles autores alegam que alguns elementos imateriais de
fato influenciam o valor de ativos intangiveis, mas ndo pode-
riam, por si sos, ser considerados ativos. Alguns exemplos des-
ses elementos intangiveis sdo: participagao de mercado, alta lu-
cratividade, falta/presenca de regulagdo, posi¢do monopolista,
presenca de barreiras a entrada de concorrentes, potencial de
mercado, presenca/auséncia de liquidez, controle (ou auséncia
de controle) proprietario, entre outros.

Sveiby (1997) propde que os ativos intangiveis sejam di-
vididos em competéncia dos empregados, estrutura interna e
estrutura externa. Segundo esse autor, ¢ impossivel conceber
uma empresa sem pessoas ¢, embora ndo sejam de propriedade
da empresa, os empregados e seus conhecimentos devem ser
considerados ativos em face do fato de a competéncia dos em-
pregados incluir a capacidade de agir em uma ampla variedade
de situagdes para criar tanto ativos tangiveis quanto intangiveis.
A estrutura interna ¢ formada por patentes, conceitos, modelos,
sistemas de computacdo e sistemas administrativos. Sveiby
(1997) também inclui nessa categoria o espirito e a cultura or-
ganizacionais. A estrutura externa ¢, por sua vez, formada pe-
los relacionamentos com clientes e fornecedores, destacando
nesses, como importantes fatores, a marca e a reputagdo ou
imagem da companbhia.

No modelo de Edvinsson e Malone (1997), para enquadra-
mento do capital intelectual, o capital do cliente ¢ parte inte-
grante do capital estrutural. A outra parte do capital estrutural
¢ formada pelo capital organizacional que, por sua vez, inclui
o capital de inovagdo e o capital de processo.

Para Reilly e Schweihs (1999), os atributos que tornariam
oportunos os ativos intangiveis como geradores de valor se-
riam: a possibilidade de seu proprietario obter beneficios eco-
ndmicos, seja na forma de um aumento da receita, seja na
forma de uma reducdo de custos; e a capacidade de contribuir
positivamente no valor de outros ativos tangiveis ou intangiveis
com 0s quais se associa.
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Stewart (2001) fundamenta-se na classificacdo de Edvins-
son e Malone, porém posiciona o capital formado por afinidade
e proximidade com clientes e fornecedores no mesmo nivel do
capital humano (formado por talento, habilidade e conhecimen-
to das pessoas) e do capital estrutural (formado por patentes,
processos, banco de dados, redes etc.). Segundo Stewart (2001),
os trés tipos de capital intelectual estariam presentes em todas
as empresas, embora a énfase em sua utilizag@o varie em cada
uma delas.

Para M’Pherson e Pike (2001), as interagdes entre os com-
ponentes tangiveis e intangiveis de cada tipo de ativo deveriam
ser salientadas. Segundo os autores, os modelos tradicionais de
classificacao de ativos representam o capital intelectual como
uma estrutura hierarquica, conforme demonstrado na figura 1.
Esse arranjo ndo seria, porém, aparentemente, suficiente para
expressar a dindmica de criagdo de valor porque nele os ele-
mentos hierarquicos nas duas arvores seriam abordados como
segregados e independentes; os dominios tangivel e intangivel
estariam sendo mensurados por padrdes desgastados historica-
mente; e cada elemento representaria um valor que, combinado
por simples adi¢o, contribuiria para o valor final da empresa.

Ballow, Burgman e Molnar (2004) propdem uma classifi-
cag@0 mais ampla, que inicialmente segrega os ativos de acordo
com o tipo. Segundo os autores, os ativos podem ser classi-
ficados como contabeis tradicionais (monetario e fisico) ou

como capital intelectual (relacional, organizacional e humano).
Adicionalmente, cada tipo de ativo ¢ classificado de acordo
com seu reconhecimento — tangivel ou intangivel. Em outras
palavras, esse modelo de classificagdo considera que cada um
dos tipos de ativo identificados contém um componente tangivel
e um componente intangivel.

O modelo de Ballow, Burgman e Molnar (2004) ainda alerta
para o fato de que uma parcela pequena dos ativos-chave da
empresa esta registrada na célula superior esquerda do quadro
1 — atualmente o principal foco dos esforgos de gestdo — ¢ para
a necessidade de incorporar uma visdo abrangente sobre os
ativos para a tomada de decisdo.

Com efeito, mesmo para o mapeamento e avaliagdo do ca-
pital intelectual, existiriam elementos tangiveis que afetam a
geragdo de valor e que, mesmo nao sendo de dificil visualizagao
ou de evidente constatacdo de materialidade, deixam de ser
abrangidos pelos procedimentos tradicionais das contabilidades
financeira e gerencial, potencializando efeitos de assimetria de
informagoes.

A maior parte de estudos que analisa evidéncias empiricas
da criac¢@o de valor por meio de ativos intangiveis limita-se a
investigar se ha ou ndo influéncia dos ativos intangiveis — re-
presentados, por exemplo, pela razdo entre o valor contabil e o
valor de mercado (price-to-book value) —no valor de mercado
da empresa ou na volatilidade dos pregos das agdes. Nao tém,

Valor Total
i ou
DOMINIO Valor de
TANGIVEL Mercado

VALOR
CONTABIL f

[ 1

A A

A ORGANIZACAO e suas Atividades Internas/Externas

DOMINIO
INTANGIVEL

VALOR
3 INTANGIVEL

I |

Fonte: M'Pherson e Pike (2001).

Figura 1: Modelo Tradicional de Classificagao de Ativos
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Quadro 1

Modelo de Classificagdo de Ativos Proposto por Ballow, Burgman e Molnar (2004)

Capital Intelectual

Organizacional

Tipo de Ativo
Contabeis Tradicionais

Monetario Relacional

- * Imoveis * Contratos com

=4 ° Dinheiro * Instalagbes / consumidores

=4 ° Investimentos Fabrica * Aliangas formais,

E * Recebiveis * Maquinas e joint ventures,

* Credores equipamentos acordqs de
* Estoque fornecimento

* Sistemas
* Processos
formalizados

* Conhecimento
codificado

* Patentes

* Marcas

* Logotipos

* Administragao de
contratos

* Registro do estoque
de talentos da
companhia

* Flexibilidade das

-§ instalacdes ’ Lealdad% do
= * Modernidade gonsumior
3 * Classificagéo das instalagdes * Qualidade dos
8 de risco de « Infraestrutura contratos de
S crédito nos arredores da fornecimento
5 * Capacidade b * Direito de entrar em
B de obtengio de  Habilidade d licitagOes, direito de
S| S B (relativo a tl 1oa de € competicéo, direito
% a empresas ;atii’/ :;ar 0s de definir design
E similares, P * Forga do apoio
baseado em Direitos de dos stakeholders
carater) dcesso (incluindo lideres
* Capacidade de ~ * For¢adoBalanco | ge opinizo)
pagamento dos Patrlmonllall S FheEs ik
credores ‘ garacttenstu(:gs conhecimento
o estoque (bom | , -
estado, obsoleto, Irg]gpl?l:lt%?;ss

com defeito)

* Adequagéo estrutural

* Processos informais

* Reputagao
organizacional

* Significado da marca
(forca, importancia)

* Produtividade do
processo de pesquisa
e desenvolvimento

* Qualidade da
governancga
corporativa

* Know how, show how

* Conhecimento tacito

* Qualidade/ experiéncia
dos executivos do topo
da administragéo

* Habilidade para
executar estratégia

* Lideranga

* Capacidade de
solucionar problemas

* Lealdade dos
trabalhadores

* Reputagdo dos
funcionarios

* Capacidade de
adaptacéo dos
funcionarios

* Compromisso dos
funcionarios

Fonte: Adaptado de Ballow, Burgman e Molnar (2004).

portanto, o objetivo de mensurar o valor dos ativos intangiveis
de uma maneira global ou atribuir valor aos diferentes tipos
de ativos intangiveis.

Baglieri et al. (2001) mostram que, assim como a escolha da
conceituacdo de ativo intangivel a ser adotada, a metodologia
de avaliac@o de intangiveis a ser escolhida depende, em parte,
da finalidade da avalia¢@o de intangiveis. Se o objetivo for or-
denar a prioridade de projetos a serem implementados em uma
organizagdo, ¢ possivel incorporar critérios mais subjetivos a
analise; no caso de uma avalia¢do que vise comparar o impacto
de ativos intangiveis no valor de diferentes empresas, ela pode
esbarrar na possibilidade de acesso a informagdes confidenciais.

Gelb e Siegel (2000) investigam se empresas intensivas
em ativos intangiveis sinalizam valor a seus investidores e
acionistas por meio da recompra de a¢des e pagamento de

dividendos, como uma maneira de compensar a falta de infor-
magcdes relevantes sobre o valor de seus ativos intangiveis em
seus registros contabeis. Os resultados mostraram-se positivos
para empresas com elevados niveis de gastos em publicidade e
em pesquisa e desenvolvimento, que controlam por tamanho,
desempenho, alavancagem, liquidez ¢ Q de Tobin.

Outro tipo de ativo intangivel objeto de diversos estudos é
areputacdo da empresa — enquanto Friedman (1962) considera
a responsabilidade social uma “doutrina fundamentalmente
subversiva”, Ullman (1985) afirma que ndo ha relagdo alguma
entre performance social e financeira. Cornell e Shapiro (1987)
encontram, entretanto, relagdo positiva entre responsabilidade
social corporativa e resultados financeiros, mostrando que com-
portamentos socialmente irresponsaveis podem gerar custos
implicitos para a empresa.
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Sanchés e Sotorrio (2007) propuseram uma metodologia
qualitativa para verificar se o desempenho financeiro ¢ in-
fluenciado pela reputacdo. Os resultados encontrados sugerem
que a reputagdo impacta os resultados financeiros de maneira
positiva, mas nao linear. Em outras palavras, haveria um limite
na capacidade de geragdo de valor por meio do aumento da
reputacdo, imagem e prestigio da empresa.

Quanto aos impactos da presenga intensiva de esclarecimen-
tos e declaragdes sobre o capital intelectual nas demonstragdes
societarias, enquanto Singh e Van der Zahn (2009) apontam
a criagdo de expectativas ndo confirmadas de valor durante
as Inital Public Offering (IPO) — ofertas publicas iniciais de
acoes —, Alwert, Bornemann e Will (2009) obtém evidéncias
de que a existéncia de informacdes tornaria mais homogénea
as percepcdes de analistas de mercado sobre o risco de um
empreendimento.

Em um contexto de mudancgas e exigéncias crescentes,
Burgman e Roos (2007) apontam que a necessidade ¢ a deman-
da por informagdes publicadas a respeito do capital intelectual
de organizagdes complexas seriam pautadas por forcas de
mercado, dentre as quais se destacam:

e 0 aparccimento de modelos de negocio diferentes dos até
aqui surgidos, em grande parte derivados da cadeia de valor;

e anatureza especifica dos fundos e tipos de investidores (m-
tuos, pensao, hedge);

e 0 papel desempenhado pelas agéncias de avaliagdo de risco;

e 0 aprimoramento das demonstragdes financeiras e regimes
de governanga corporativa.

Quando enfocado o momento de transi¢do das praticas
contabeis no Brasil, a vista da necessaria harmonizagdo com as
praticas e procedimentos previstos pelo International Financial
Reporting Standards (IFRS) — padronizagdo internacional de
relatorios financeiros —, Arruda (2009) identificou em empresas
brasileiras listadas no Nivel 2 de Governanga Corporativa da
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) a maior concentragdo
de itens informados no campo do capital externo — equivalente
a visdo de M’Pherson e Pike (2001) para capital de relaciona-
mento —, concluindo que haveria preocupagdo dos gestores em
ampliar o acesso do mercado de capitais as informagdes sobre
o capital intelectual de modo a tornar mais efetivo o processo
de atribui¢@o de valor e formagao de carteiras.

4. BALANCED SCORECARD

O Balanced Scorecard (BSC) foi desenvolvido para fazer
frente a um problema de avalia¢do de desempenho, uma vez
que, segundo Kaplan e Norton (1992), os indices financeiros
por si sés ndo refletiriam as atividades criadoras de valor das
empresas — consequéncia da crescente importancia da gestdo
e exploragdo dos ativos intangiveis.

Kaplan e Norton (1992) propdem que a tradicional perspec-
tiva financeira sejam integrados trés elementos nao financeiros:

a perspectiva do cliente, a perspectiva dos processos internos
e a perspectiva do aprendizado e do crescimento. Além disso,
os indicadores também seriam balanceados entre curto e longo
prazo, entre ocorréncia e tendéncia e entre perspectivas internas
e externas de performance. Dessa forma, o BSC permite que a
companhia faga o acompanhamento dos resultados financeiros
de curto prazo enquanto monitora o progresso no desenvolvi-
mento de capacidades (capabilities) e ativos intangiveis que
fomentam o desempenho financeiro futuro.

Além de focar a mensura¢do de indicadores, o BSC bus-
ca também traduzir a visdo e a estratégia das empresas num
conjunto abrangente de objetivos e medidas de performance,
servindo de base para um sistema de gestdo estratégica (KA-
PLAN e NORTON, 1996). A fim de gerenciar os objetivos,
os indicadores do BSC precisam estar integrados a cadeia de
relacdes causais que definem e retratam a historia da estratégia
do negocio. A medida que a estratégia toma a forma de um
conjunto de hipdteses de causa e efeito, o sistema de medi¢ao
busca tornar explicitas as relagdes (hipoteses internas) entre os
objetivos e, consequentemente, entre as medidas que permeiam
as quatro perspectivas do BSC.

Com relagdo ao gerenciamento dos ativos intangiveis,
Kaplan e Norton (2004) buscam reforgar sua relevancia: se o
valor deriva cada vez mais dos ativos do conhecimento, seria
de vital importancia mensura-los com o devido destaque, ja que
executivos e funcionarios tenderiam a dedicar maiores niveis de
atencdo para aquilo que é posto em voga pelos mecanismos de
controle. Fundamentalmente, ndo seria possivel fazer uma boa
gestao sobre itens que ndo estivessem sob acompanhamento
permanente, nem seria possivel medir aquilo que ndo fosse
perfeitamente descrito.

A aplicagao concreta do Balanced Scorecard para otimizar
a gestdo do valor com base nos intangiveis e no capital inte-
lectual ¢ retratada por Bose ¢ Thomas (2007) ao estudarem
em profundidade a trajetdria da cervejaria australiana Fosters.
Nesse caso, 0 BSC permitiu trazer visibilidade e maior geren-
ciamento da sinergia de valor dos intangiveis, anteriormente
disperso e subutilizado.

5. DEFINICAO CONSTITUTIVA E OPERACIONAL
DAS METRICAS DE VALOR BASEADAS NAS
PERSPECTIVAS DO CAPITAL INTELECTUAL

Em estudo exploratorio de Rezende (2006), foram discuti-
das as possibilidades de alcance de valor superior com base no
alinhamento estratégico, na adogdo do Balanced Scorecard e na
gestdo do capital intelectual. Tratava-se de pesquisa empirica
conduzida entre junho e dezembro de 2005, com adesdo de 95
questionarios validados, representando uma taxa de resposta
efetiva de 7,6%.

Com base no bloco de assertivas para caracterizar o de-
sempenho das observacdes a partir do enfoque de performance
balanceada, no qual os sujeitos da pesquisa manifestavam sua
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percepcao quanto ao desempenho comparativo entre a organiza-
¢do e seus principais competidores, foram computadas métricas
ex ante, a partir de escalas aditivas fundamentadas em dimen-
sOes tedricas, e métricas ex post, a partir de dimensdes latentes.
As métricas ex ante foram apuradas a partir de médias
aritiméticas simples das pontuagdes da escala correspondente
a percepgao dos respondentes, conforme categorizagao apre-
sentada na tabela 1. Também foram operacionalizados dois
construtos a partir da soma vetorial das dimensdes para compor
a expressdo de capital intelectual e do valor total, visto que,
mesmo a formagdo de valor ocorrendo pela integragdo de fluxos
e fontes nas diversas dimensdes do capital intelectual, cada
dimensao precisa ser tratada com um eixo exclusivo:
e indice de Capital Intelectual: ICI = (ICH2 + ICR2+1CO?)(1/2)
e indice de Valor Total: IVT = (ICI2 + ICF?)(1 /)

As métricas ex post foram obtidas a partir do composto de
respostas dos sujeitos, de modo a considerar a variabilidade
inerente aos casos estudados, tendo por recurso a redugdo
do bloco performance balanceada a suas dimensdes latentes
(HAIR, ANDERSON e TATHAM, 2005), conforme consta
na tabela 2. As expressoes de capital intelectual e valor total
também foram operacionalizadas por meio de somas vetoriais.

No quadro 2, pagina 59, apresenta-se a comparacao do apro-
veitamento das respostas para composicao das métricas ex ante
e ex post. E notavel que, diferentemente de aspectos comuns
a revisao de literatura, diversas assertivas foram deslocadas
pela reducdo as dimensdes latentes para o campo do capital
humano, caracterizando maior complexidade para estudo de
fluxos e fontes de valor que estejam mais fortemente atrelados
as competéncias individuais (ROOS et al. 1997; SVEIBY, 1997,
STEWART, 2001).

Posteriormente, as distribuigoes dos indices ex ante e ex
post foram padronizadas com base no escore Z € as observagdes
foram entdo hierarquizadas em trés agrupamentos, permitindo
identificar conglomerados de empresas com comportamentos
distintos no tocante a geragao de valor (quadro 3, pagina 59).
O processo de agrupamento hierarquico das observacdes foi
testado com base no poder explicativo de fungdes de classi-
ficagdo discriminantes para os trés clusters em cada linha de
estudo (tabela 3, pagina 59) e dispersdo das observagdes (figura
2, pagina 60).

A tipologia de empresas afins as dimensdes tedricas do
capital intelectual foi obtida a partir da soma vetorial dos itens
pesquisados no bloco de varidveis performance percebida —
de acordo com taxonomia de Stewart (2001) —, enquanto os
tipos afins as dimensdes latentes foram obtidos com base na
ortogonalizag@o das varidveis do mesmo bloco de proposigdes
(REZENDE, 2006; REZENDE ¢ NOGUEIRA, 2010).

6. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Em sequéncia as conjecturas sobre a criagdo de valor a
partir do capital intelectual, neste estudo buscou-se verificar
se o ponto de vista dos sujeitos da pesquisa vai ao encontro da
apreciagdo feita pelo mercado de capitais, sendo desenvolvi-
dos os questionamentos e testes de hipdteses apresentados no
quadro 4, pagina 60.

A amostra tratada representa empresas brasileiras de grande
complexidade e repercussio (tabelas 4 e 5, pagina 61), levando-
-se em conta a performance entre os anos de 2002 a 2004.

Para respeitar a janela temporal de analise e permitir que
os retornos de mercado pudessem ser comparados, foram ana-
lisadas informagdes sobre o valor de mercado, o retorno das

Tabela 1

Estatisticas Descritivas para os Indices Médios Ex Ante das Dimensées de Geragao de Valor

indice indice indice indice indice indice

Capital Capital Capital Capital Capital Valor

Financeiro Relacionamentos Organizacional Humano Intelectual Total

(ICF) (ICR) ({[o{0)] (ICH) (Ic1) (IVT)

Média 4,217 4,324 4,076 4,159 7,297 8,447

Mediana 4,500 4,400 4,000 4,333 7,203 8,506

Moda 5,000 5,000 4,000 5,000 6,928 8,000

Desvio Padrao 1,233 1,096 1,075 1,154 1,775 2,061

Minimo 1,500 1,000 1,200 1,000 3,530 3,900

Maximo 6,000 6,000 6,000 6,000 10,392 12,000

1° Quartil 3,000 3,800 3,400 3,333 6,235 7176

2° Quartil 4,500 4,400 4,000 4,333 7,203 8,506

3° Quartil 5,000 5,000 4,800 5,000 8,660 10,000
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Tabela 2

Estatisticas, Dimensées Latentes e Validade Interna das Perspectivas de Capital Intelectual

Descrigao ratores 2
CF CR ()
Trabalhadores do conhecimento 4,26 1,173 0,841 0,802
Inteligéncia competitiva 410 1,223 0,782 0,856
Comportamento organizacional 412 1,325 0,726 0,824
Reputagao 4,40 1,221 0,656 0,523 0,833
Inovagéo 411 1,321 0,647 0,799
Valor intangivel para o cliente 4,23 1,293 0,575 0,789
Margem contribuicao 4,09 1,388 0,812 0,849
Fluxo de caixa 4,12 1,421 0,778 0,866
Giro ativo 4,23 1,258 0,733 0,855
Faturamento 3,96 1,240 0,619 0,612 0,831
Atendimento demanda 4,42 1,176 0,719 0,850
Novos canais 4,33 1,195 0,706 0,821
Novos mercados 4,23 1,177 0,631 0,793
Eficacia pontos de venda 3,79 1,464 0,732 0,785
Compliance 443 1,110 0,576 0,674 0,838
Faturamento dos fornecedores 3,96 1,240 0,551 0,594 0,764
Autovalor 4,413 3,418 3,162 2,162
Variancia Explicada por Fator 27,584 21,364 19,761 13,510
Alpha de Cronbach por Fator 0,945 0,918 0,795 0,907
Alpha para o Macroconstruto 0,965
Bartlett — Sig. 0,000
KMO 0,944
Variéncia Explicada % 82,219

Notas: * Comunalidade.

+ 90 casos estudados completos + 2 casos com missing values substituidos pela média.

acdes ¢ o valor patrimonial das empresas da amostra nesse
mesmo periodo.

As percepcdes sobre performance organizacional foram
operacionalizadas a partir da percepcao dos executivos de topo
sobre o desempenho relativo de cada organizagdo em relagdo
aos principais concorrentes para itens de um placar balanceado
hipotético e comum.

Foi aplicado filtro posterior para empresas brasileiras
listadas na Bovespa, compondo estrato ndo probabilistico ou
por conveniéncia que, segundo Boyd e Westfall (1984), cor-
responde ao método de amostragem em que a possibilidade de
escolher certo elemento da populagado ¢ desconhecida.

As empresas do estrato ora estudado apresentam os seguin-
tes limites inferiores e superiores:
e faturamento — entre R$ 21 ¢ R$ 150.453 milhdes;
e patrimdnio — entre R$ -95 ¢ R$ 69.874 milhdes;
e mao de obra — entre 300 e 195.836 colaboradores;
e valor agregado — entre R$ 30 ¢ R$ 195,84 mil por colabo-
rador.

As informagoes do mercado de capitais necessarias para a
realizag@o do estudo — pregos diarios de fechamento das a¢des
e dados contabeis das empresas estudadas — foram obtidas na
base de dados Economatica.
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Quadro 2

Comparacao entre a Composi¢cao das Métricas Ex Ante e Ex Post

Item Pesquisa Ex Ante Ex Post Eq.**
1 Faturamento Capital Financeiro Capital Financeiro S
2 Margem de contribuicao Capital Financeiro Capital Financeiro S
3 Giro do ativo Capital Financeiro Capital Financeiro S
4 Fluxo de caixa Capital Financeiro Capital Financeiro S
5 Valor intangivel para o cliente Capital de Relacionamentos Capital Humano N
6 Novos mercados Capital de Relacionamentos Capital de Relacionamentos S
7 Novos canais Capital de Relacionamentos Capital de Relacionamentos S
8 Atendimento demanda Capital de Relacionamentos Capital Humano N
9 Reputagéo Capital de Relacionamentos Capital Humano N
10 Faturamento dos fornecedores Capital Organizacional Capital Organizacional S
11 Eficacia pontos de venda Capital Organizacional Capital Organizacional S
12 Solugdes de logistica* Capital Organizacional Capital Organizacional S
13 Inovagao Capital Organizacional Capital Humano N
14 Compliance Capital Organizacional Capital Organizacional S
15 Trabalhadores do conhecimento Capital Humano Capital Humano S
16 Inteligéncia competitiva Capital Humano Capital Humano S
17 Comportamento organizacional Capital Humano Capital Humano S

Notas: * Excluida da analise fatorial em razéo da distribuigéo inadequada das respostas.
** Equivaléncia das métricas ex ante e ex post nas dimensdes componentes do Capital Intelectual.

Quadro 3

Tipificagdo dos Segmentos Homogéneos Quanto a Geragao de Valor

Conglomerados Tipificados Quanto a Geragao de Valor

Dimensoes
Capabilities Oriented Equities Oriented Liabilities Oriented
Dimensoes Tedricas Cl Prémio (2) Padréo (1) Pobre (3)
Dimensdes Latentes Cl Mais Valor (2) Neutras (1) Menos Valor (3)
Tabela 3

Analise das Fungées Discriminantes para Classificacdo
de Empresas de Acordo com o Capital Intelectual

Porcentagem Correlagao Lambda

AT O BIEELD de Variancia Canonica Wilks

Dimensdes 1 5,691 99,1 0,922 0,142 166,882 8 0,000
Tedricas de Cl 2 0,052 09 0,223 0,950 4,365 3 0,225
Brereies 1 1,660 63,8 0,790 0,194 140,409 8 0,000
Latentes de Cl 2 0,942 36,2 0,697 0,515 56,764 3 0,000

R.Adm., Séo Paulo, v.47, n.1, p.51-67, jan./fev./mar. 2012 59



José Francisco de Carvalho Rezende, Marcos Avila e Renata Siténio Maia

Capital Financeiro

4- i 4- i
| B
34 " :
[ ]
2 i ® “ ° ° : i 2
- ° } L _—— g [_J .. I u
[ J L o T
1 ° ° I .. § (o] E— e ____ !___.__.;__. : {3 S ——
e .l'-'1'l = T ‘e s °
2° a3 %0 Tyl L % el mgm m
04———8 g & _ __=g____vL_——.2 ————————— o .. [ % I - mE
° ' 'm ™ O o'" aile  ®
14 % “ i ! A S ° | " u
R = * |
-2 - | |
2 * o -4 i
u "
3 i i
1 1 1 l 1 1 1 1 1 l 1
-6 -4 -2 0 2 4 6 -4 -2 0 2

Figura 2: Grupamentos Hierarquicos e Fungées de Classificagcdo das Observacées

Quadro 4

Matriz de Amarragao Teérica

Hipoteses

Seria a geragéo de valor por empresas brasileiras impactada pelos componentes

do capital intelectual?

Pergunta 1 H0,1 = N&o existe associacao entre o price-to-book value médio e
A geragao de valor de mercado, o indice de geragao de capital financeiro.
medida pela média do price- H, , = Néo existe associagdo entre o price-to-book value médio e
-to-book value, esta associada " o indice de geragéo de capital de relacionamentos.
ao indice de geracéo de
capital financeiro e aos indices Hy 3 = Nao existe associagao entre o price-to-book value médio e
componentes do capital o indice de geragao de capital organizacional. Correlagdo
intelectual? Hy, = N@o existe associagéo entre o price-to-book value médio e

o indice de geragéo de capital humano.

Hy 5 = Nao existe associagao entre o price-to-book value médio e
o indice de geragéo de capital intelectual total.
Hy ¢ = Nao existe associagao entre o price-to-book value médio e

o indice de geragéo de valor total.
Pergunta 2 Hy7 = Nao ha diferenca entre o price-to-book value médio dos
Segmentos de empresas com trés segmentos de empresas dos conglomerados decorrentes
perfis diferenciados quanto as das dimensdes teoricas do capital intelectual. Difer?n.ga
praticas de gerenciamento de Hy,s = Néo ha diferenca entre o price-to-book value médio dos de Medias
p_en‘or mance apresentaﬂm nivels trés segmentos de empresas dos conglomerados decorrentes
diferenciados de geragéo de valor? das dimensdes latentes do capital intelectual.
Pergunta 3 Hy ¢ = Néo ha diferenga entre os retornos acionarios dos trés
Segmentos de empresas com sggmen~tos dq empresas dgs cpnglomerados decorrentes das
perfis diferenciados quanto as dimensdes tedricas do capital intelectual. Difer?n?a
praticas de gerenciamento de Hy, 10 = N&o ha diferenca entre os retornos acionrios dos trés de Médias
p_en’ormgnce apresentam e segmentos de empresas dos conglomerados decorrentes
diferenciados de retorno acionario? das dimensdes latentes do capital intelectual.
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Tabela 4

Comparacao e Aderéncia entre Populacdo, Amostra e Estrato Final

Quantidade

Faturamento / PIB

Conjunto Base

Populacao
% %

Amostra

Estrato Populagao Amostra
% % %

A Capital Aberto 53,04 70,65 100,00 24,00 25,07 21,46
B Melhores & Maiores 37,04 51,09 62,16 23,50 20,25 7,59
C Estatais 9,70 11,96 18,92 18,50 15,32 1,73
D Melhores para Trabalhar 11,11 16,30 10,81 ND 1,11 2,52
E Mais Admiradas 9,78 20,65 32,43 ND 15,98 3,45
Empresas Pesquisadas 1.350 95 37 35,00% 27,67% 21,46%
Tabela 5

Porte das Empresas da Amostra e do Estrato

Faturamento Patriménio Liquido Mao de Obra Total Valor Agregado
(R$ Milhoes) (R$ Milhoes) (Diretos + Terceiros) (Em R$/Mil)
Minimo 6 -718 200 12,99
(.8 Grupo Menor X <498 X <153 X=1.200 2357=X
g Intermediario 498 < X <2.044 153 < X <950 1.200 < X < 3.907 235,7< X <7375
Grupo Maior X>2.044 X>950 X>3.907 737,5>X
Maximo 150.453 69.874 195.836 1.100,00

O estudo apresentado no presente artigo, quanto aos ob-
jetivos ¢ classificado como exploratério (VERGARA, 1997),
devido ao pequeno nimero de trabalhos existentes sobre a
participagdo dos componentes do capital intelectual na geragdo
de valor e ao ineditismo do protocolo adotado para computo
dos indices. Gil (1991, p.43) afirma que o estudo exploratorio
volta-se para
e “desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e ideias, ten-

do em vista a formulagao de problemas mais precisos ou hi-
poteses pesquisaveis para estudos posteriores”.

O estudo ¢ de carater descritivo (VERGARA, 1997), apon-
tando como os componentes do capital intelectual interagem
e como seriam agrupadas as empresas da amostra quanto a
geracdo de valor.

Quanto aos meios de investigagdo utilizados, o estudo ¢
de carater bibliografico, devido a pesquisa realizada para a
fundamentacdo tedrica sobre ativos intangiveis e balanced
scorecard e também na metodologia, e documental, pois as
informagodes necessarias para a sua elaboragao foram obtidas

de fontes secundarias, por meio de periodicos, artigos, revistas
e por meio de bases de dados compiladas (VERGARA, 1997).

Bento ¢ Ferreira (1982) destacam que o tipo de contribui¢@o
que um pesquisador pretende oferecer deve ser compativel com
0 estagio em que se encontram as investigacdes sobre o tema.
Por tratar-se de um estudo que parte de resultados sugestivos
encontrados na literatura, os resultados da pesquisa podem ser
classificados como preditivos. Dessa forma, a pesquisa detecta
que certos aspectos se associam a determinadas caracteristicas,
mas ndo € possivel afirmar que tais aspectos tenham nexo causal.

7. OPERACIONALIZAGAO E RESULTADOS

Analisando-se a base de dados original, das 95 empresas
observadas foram selecionadas aquelas com papéis negociados
na bolsa de valores entre os anos de 2002 ¢ 2004, totalizando
37 empresas. Esse primeiro critério de filtragem foi adotado,
entre outros motivos, pela utilizacdo da média da razdo entre
o valor de mercado e o valor patrimonial (price-to-book value)
como proxy para geragao de valor — Pergunta 1.
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Para testar as hipoteses de 1 a 6, foi estimada a correlag@o
nao paramétrica entre a geracao de valor de mercado e cadaum
dos construtos vinculados a gestdo de valor nas organizagdes
estudadas. A operacionalizagdo de tais itens alinha-se ao cerne
dos estudos de Kaplan e Norton (1992; 1996; 1997; 2001,
2004): a obtengdo de padrio diferenciado de desempenho de
longo prazo, capaz de materializar a estratégia e gerar valor
consistentemente superior ao dos concorrentes, por meio da
gestdo balanceada da performance.

Os testes de hipoteses em resposta a Pergunta 1 foram
conduzidos com o emprego de variaveis afins ao modelo geral
de enfoque de gestao balanceada de performance proposto por
Kaplan e Norton (2004) e operacionalizadas por Rezende e
Nogueira (2010), conforme consta na tabela 6.

Para resposta as Perguntas 2 e 3, registradas no quadro 4,
foram analisados dois grupos de segmentos homogéneos obti-
dos por meio de procedimentos de conglomerizagao distintos,
conforme descrito no topico 5, de maneira a verificar se os dife-
rentes niveis de performance das organizagdes se traduzem em
maiores niveis de apreciagdo (price-to-book value) e retorno
no mercado acionario, o que levou a realizagdo de testes de
diferenca de médias para as hipoteses 7 a 10.

A andlise proposta para investigar a associagdo entre a
geragdo de valor de mercado, medida pelo price-to-book value

médio da empresa, e a performance da organizacao, tendo em
conta ndo so o indice de capital financeiro, mas também os com-
ponentes do capital intelectual — capital de relacionamentos,
capital organizacional e capital humano —, permitiu a identi-
ficagdo de associagdo positiva e significativa entre geragao de
valor em cinco dos seis indices analisados (para p <0,05), como
pode ser observado na tabela 7, sendo consideradas apenas as
empresas cotadas em bolsa com registro de movimentagdo em
31 de dezembro dos anos aqui retratados.

O indice de capital financeiro mostrou-se positivamente
correlacionado ao price-to-book value médio (0,495) para p <
0,05, levando a rejei¢do de Hy ;.

Dentre os indices componentes do capital intelectual, so-
mente o indice de capital humano ndo apresentou correlacao
significativa, levando a rejei¢do de H ,. O indice de capital de
relacionamento e o indice de capital organizacional mostraram-
-se correlacionados ao price-to-book value médio, sendo pos-
sivel rejeitar H, , € H;, ; para p <0,05.

Mesmo sem ’registrz’ar associa¢@o com os componentes indice
de capital organizacional e indice de capital humano, foi identifi-
cada correlagdo significativa para p < 0,05 entre o price-to-book
value e o indice de capital intelectual, levando a rejeicdo de H .

O indice de valor total, que engloba tanto o indice de capifal
financeiro quanto os componentes do capital intelectual, também

Tabela 6

Variaveis do Modelo Proposto para Operacionalizacdo da Pergunta 1

Variaveis Descri¢ao

Variancia

Alpha

Autovalor

Price-to-book

value 2001 e 2005.

Explicada

Proxy para geragao de valor: média do price-fo-book value (razao
entre o valor de mercado e o valor patrimonial) entre os anos de

indice de capital financeiro — escore fatorial padronizado

ICF computado a partir do bloco de proposi¢des performance 3,42

balanceada.

21,37 0,92

indice de capital de relacionamentos — escore fatorial padronizado
ICR identificado a partir do bloco de proposicdes performance 3,16 19,76 0,80

balanceada.

indice de capital organizacional — escore fatorial padronizado
ICO computado a partir do bloco de proposicdes performance 2,16 1851 0,91

balanceada.

indice de capital humano — escore fatorial padronizado computado
ICH ’ e
a partir do bloco de proposigdes performance balanceada.

4,41 27,58 0,95

indice de capital intelectual — macroconstruto operacionalizado

ICl ortogonalmente a partir de ICR, ICO e ICH ponderados pelos

respectivos autovalores.

60,86

indice valor total — macroconstruto operacionalizado

VT ortogonalmente a partir dos componentes de ICl e ICF

ponderados pelos respectivos autovalores.

82,23 0,97
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Tabela 7

Coeficientes de Correlagdo entre o Price-to-Book Value Médio e os Indices de Geragao de Valor

De 2001 a 2005 ICF
Correlagdo de Spearman 0,460

Price-to-book value Sig. (2-caudas) 0,009
N 31

ICR ICO ICH ICI \'2)
0,413 0,366 0,339 0,380 0,424
0,021 0,043 0,062 0,035 0,017

31 31 31 31 31

apresenta correlagdo estatisticamente significante com o price-
-to-book value médio, levando, com p < 0,05, a rejeigdo de H0,6'

Em resposta as Perguntas 2 e 3, e utilizando-se o teste ndo
paramétrico de H de Kruskall-Wallis com apoio do SPSS, foram
estimadas as diferencas de médias (tabela 8) entre os segmentos
homogéneos previamente identificados, resultando em estatis-
ticas significantes para os conglomerados “dimensoes latentes”
e “dimensdes teoricas do capital intelectual”. Tais resultados
levaram a rejei¢do de H,, , e H 4, em favor da existéncia de
diferencas de médias sign’iﬁcativ’as parap <0,05, e a aceitagdo
das hipoteses nulas 8 e 10.

Analisando as empresas da amostra quanto ao price-to-
-book value médio no periodo de 2001 a 2005, verifica-se uma
médiade 1,61 e, partindo-se para uma analise cluster a cluster,
observa-se que, a medida que se move dos conglomerados
de baixa geracdo de valor para os de alta geracao de valor, o
price-to-book value médio sobe.

Analisando as empresas da amostra quanto ao retorno acio-
nario no periodo de 2002 a 2004 (37 observagdes), identificou-
-se retorno médio de 0,96% no periodo, sendo constatado, na
analise cluster a cluster, o mesmo padrao de crescimento do
retorno a medida que se move dos conglomerados de baixa
geracdo de valor para os de maior geragdo de valor.

8. DISCUSSAO

Kaplan e Norton (2001) afirmam que, na auséncia de ferra-
mentas para fazer frente as novas fontes e estratégias de criagdo
de valor — baseadas em intangiveis —, as empresas teriam difi-
culdades para gerenciar o que fosse dificil de descrever e medir.

De maneira a agregar novas dimensoes para além da finan-
ceira, Kaplan e Norton (1992) enfatizam a ideia da gestdo de
performance com base em perspectivas multiplas e integradas,
como placar de indicadores para acompanhar a implementacao

Tabela 8

Diferengas de Média: Razdo Price-to-Book e Retorno Médio Segundo Perfil de Alinhamento

Kruskall-Wallis H

De 2001 a 2005 Alinhamento Conglomerados > -
X Asymp. Sig.

Price-to-Book Value Amostra 31 1,61 1,09
L Prémio 10 2,15 1,25

Ho %’Qﬁé‘:s"%ﬁ Padréo 15 165 095 852 0,014
Pobre 6 0,62 0,22
. ; Mais Valor 1 1,94 1,18

Hos LD;?;(:\?(::%S] Neutras 6 187 103 3643 0,162
Menos Valor 14 1,25 1,01
Retorno Médio Amostra 37 0,96 0,81
. ; Prémio 11 1,39 0,68

Hy Dmensoes Padrso 6 110 074 6570 0,037
Pobre 10 0,44 0,81
. ) Mais Valor 12 1,39 0,65

Ho 1o Dmensoes Neutras 7102 082 4651 0,098
Menos Valor 18 0,74 0,85
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da estratégia (KAPLAN e NORTON, 1996) e sistematica ampla
de gerenciamento do valor (KAPLAN e NORTON, 2001; 2004).

Na questao basilar deste estudo buscaram-se evidéncias de
associagdo entre a geragdo de valor a mercado e a percepcao
dos gestores quanto a performance quando abordada a partir
do enfoque de gestao balanceada e dos componentes do capital
intelectual.

Verificou-se que, a excec¢do do indice de capital humano,
todos os demais fatores correlacionam-se significativamente
com o price-to-book value médio, resultados compativeis em
grande parte com a proposta de Kaplan e Norton.

Em seguida, prop0s-se investigar a presenga de niveis dife-
renciados de geracdo de valor em empresas com perfis dife-
renciados quanto as praticas de alinhamento estratégico e ge-
renciamento de performance.

Foram constatadas diferencas de médias estatisticamente
significativas, apresentando indicios de que empresas que atuam
com mais efetividade sobre os componentes de capital intelec-
tual, além do capital financeiro, originariam mais valor (com base
no price-to-book value médio, em dois dos quatro procedimentos
de conglomerizagao para p <0,05) e teriam retornos superiores
no mercado acionario (em dois dos quatro procedimentos de
conglomerizagdo para p <0,05 e em um para p < 0,10).

Agregando a informagao sobre a utilizagdo efetiva ou ndo
do BSC (tabela 9), os padrdes de retorno aciondrio continuam
coerentes com a ordenacdo dos segmentos homogéneos tipo
para caracterizar a geragdo de valor no tocante aos melhores
niveis de gerenciamento da performance:

e de forma geral, o retorno ¢ superior nas empresas que adotam
0 BSC;

e tanto para as empresas que adotam o BSC, quanto para as
que ndo adotam, o retorno ¢ decrescente conforme padrdo
de geracdo de valor do cluster;

e por procedimento de hierarquizagdo, nos conglomerados que
adicionam ou sustentam valor, o retorno acionario aparenta
ser superior nas empresas que adotam o BSC;

® para as empresas que destroem valor, a ado¢ao do BSC possi-
velmente ndo afetaria o alinhamento organizacional.

Tomando-se como base os achados de Arruda (2009) so-
bre as empresas do Nivel 2 de Governanga, verifica-se para a
escala aditiva de mensuragao do capital intelectual (tabela 1),
dimensdes teodricas, a repeti¢do de maior atribuigdo de valor
ao capital de relacionamento. De outra forma, para a escala ex
post (tabela 2), dimensdes latentes, identifica-se uma atribui-
cdo de valor ampliada para o capital humano. Em ambos os
casos, destacam-se skills afins ao enquadramento hodierno da
competitividade das organizag¢des, com destaque para relagdes
e competéncias precedendo as financas e operagdes.

9. CONSIDERAGOES FINAIS

O vinculo entre a gestdo de ativos intangiveis ¢ geracdo de
valor constitui um toépico complexo e que necessita ainda de
estudos mais em profundidade até que seu corpo de conheci-
mento esteja efetivamente consolidado. Neste artigo, somaram-
-se esfor¢os na tentativa de compreender tais associagdes e
contribuir para a contextualizacdo a situagdo brasileira.

Empresas que empregam métricas de gerenciamento ba-
seadas em perspectivas multiplas tém em mente a maximiza-
¢ao do valor de uma maneira ampla, ndo se concentrando apenas
nos indicadores financeiros.

Neste estudo, investigou-se a associagdo entre a geragao de
valor, o padrdo de alinhamento estratégico e a percepgao dos
gestores quanto aos resultados da performance balanceada. A
proxy para geracao de valor foi o price-to-book value.

Tabela 9

Retornos Acionarios Controlados pela Utilizagdo do BSC para os Conglomerados

Utiliza o BSC de forma efetiva? (2005)

Sim Nao
Média ] Média
Amostra
Grupo 2002/2004 14 1,14 0,88 23 0,92 0,92
Mais Valor 6 1,43 0,83 6 1,35 0,48
Dimensoes
Latentes Cl Neutras 3 1,29 0,34 4 0,82 1,07
Menos Valor 5 0,71 1,10 13 0,76 0,78
Prémio 5 1,44 0,94 6 1,35 0,48
Dimensodes =
Tedricas Cl Padrao 8 1,19 0,63 8 1,00 0,88
Pobre 1 (0,67) - 9 0,57 0,75
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Adicionalmente, averigou-se se empresas com perfis di-
ferenciados quanto as praticas de alinhamento estratégico e
gestdo de performance apresentam niveis diferenciados de
price-to-book value ¢ se obtém resultados diferenciados no
mercado acionario.

Quanto as dimensdes latentes da performance balanceada
identificadas por Rezende (2006), verificou-se que, embora o
indice de capital organizacional e o indice de capital humano
ndo estejam significativamente correlacionados, os construtos
de capital intelectual e valor total correlacionam-se significa-
tivamente com o price-to-book value médio do periodo.

Ao investigar a presenca de niveis diferenciados de gera-
¢ao de valor com base na razao valor de mercado sobre valor
contabil em empresas com perfis diferenciados, os testes nao
paramétricos (Kruskall-Wallis H) constataram diferencas de
médias estatisticamente significantes em dois dos quatro pro-
cedimentos de conglomerizagao.

Ficou ainda evidenciado que empresas com perfis diferen-
ciados quanto as praticas de gestao de performance apresentam
diferentes niveis de retorno acionario.

Nesses casos, portanto, a percepgao de performance sob a
otica do mercado acionario estaria parcialmente em sintonia
com a dos gestores.

Uma das limitacdes deste estudo diz respeito a questdo
temporal — para obter informacdes adicionais sobre as em-
presas das amostras e tirar eventuais davidas, seria necessario
recorrer a0 mesmo agente que respondeu ao questionario em
2005, o que nem sempre ¢ possivel. Além disso, por tratar de
informagoes sobre o periodo de 2002 a 2004, o respondente
poderia deixar-se influenciar pela situag@o corrente da empresa.

O tamanho da amostra também foi outra limitagdo encontra-
da, pois, apesar de a amostra original conter 95 empresas, apenas
37 atenderam aos critérios exigidos para a realizagio do estudo.
Dada a taxa de resposta efetiva encontrada por Rezende (2006)
—7,6% —, retornar a campo tornar-se-ia praticamente inviavel.

Quanto a escolha da proxy para geragéo de valor, em futuros
estudos seria mais robusto utilizar o gradiente do price-to-book
value no lugar da média do price-to-book value, porém seria
necessaria uma série de MV/BV mais longa e maior nimero de
casos estudados. Novas correntes de pensamento tém dedicado
especial atencdo a utilizacdo de métricas de valor agregado por
colaborador alocado como padrao para performance corpora-
tiva num sentido mais amplo.
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B Creating and managing value through metrics based on the perspectives of intellectual capital
3(: This study is part of research that discusses possibilities for corporations to achieve superior value based on strategic
~ alignment, on the management of intellectual capital and on the use of the Balanced Scorecard (BSC). The research
8 investigated the relation between value creation and the components of intellectual capital according to Stewart (1999;
< 2001), M’Pherson and Pike (2001), and Kaplan and Norton (2004), among others, besides bringing to the fore the

issue of the implementation and extent of the use of the Balanced Scorecard. The proxies used to characterize value
creation were average price-to-book value (ratio of market value to book value) and average stock returns for the period
studied. To characterize the components of intellectual capital, the authors resorted to ratios calculated on the basis
of the perception of senior executives in charge of business process planning and control, based on both a literature
review and a factorization procedure. Nonparametric tests were used to look for evidence of different appreciation
and returns in the stock market for homogeneous segments of corporations with different profiles in terms of their
ratios of intellectual capital. The findings were conclusive and significant — supporting the proposition of alignment
between perception of value from the capital market’s standpoint and the management’s perception of performance
from various angles. As for the adoption of the BSC, there were indications of interference favoring performance in
those firms classified as having the best value creation standards.

Keywords: performance, value, intellectual capital, Balanced Scorecard, metrics.

Generacion y gestion de valor por medio de métricas basadas en las perspectivas del
capital intelectual

En este estudio se investigaron las posibilidades de que empresas alcancen mayor valor con base en la alineacion
estratégica, en la gestion del capital intelectual y en la adopcion del Balanced Scorecard (BSC). Se analizd la relacion
entre la generacion de valor y los componentes del capital intelectual de acuerdo a los preceptos de, entre otros, Stewart
(1999; 2001), M’Pherson y Pike (2001) y Kaplan y Norton (2004), ademas de sacar a la luz la cuestion de la aplica-
cion y alcance del uso del Balanced Scorecard. Las proxies utilizadas para caracterizar la creacion de valor fueron el
promedio del precio / valor contable (relacion entre el valor de mercado y valor contable) y el retorno promedio de
las acciones negociadas en el periodo estudiado. Para la caracterizacion de los componentes del capital intelectual, se
adoptaron los indices calculados a partir de la percepcion de altos ejecutivos responsables de los procesos corporativos
de planificacion y control, con base en la literatura y en procedimiento de factorizacion. El estudio utilizé pruebas no
paramétricas para determinar si existen evidencias de diferentes apreciaciones y tasas de rendimiento en el mercado de
acciones para segmentos homogéneos de empresas con distintos perfiles en cuanto a los indices de capital intelectual.
Los resultados fueron concluyentes y significativos — en apoyo a la proposicion de armonia entre el valor percibido
desde el punto de vista del mercado de capitales y la percepcion del rendimiento desde multiples perspectivas por
parte de los administradores. Con relacion a la adopcion de BSC, se identificaron evidencias de intervencion en favor
de la actuacion de las empresas calificadas como de mejores niveles de generacion de valor.

RESUMEN

Palabras clave: resultados, valor, capital intelectual, Balanced Scorecard, métricas.
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