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RESUMO

O Capital Intelectual (Cl) pode ser classificados como os ativos intangiveis que ndo estdo
listados explicitamente nos Balangos da empresa, mas afetam o desempenho, revelando,
assim, o relacionamento entre funcionarios, ideias e informacdes. Diante do exposto, 0
presente estudo buscou, de forma longitudinal, entre 2009 e 2019, avaliar o CI do setor de
papel e celulose e relaciona-lo com o desempenho financeiro das respectivas empresas por
meio da metodologia Coeficiente Intelectual de Valor Agregado (VAIC). O VAIC, através da
analise de regressao linear, apresentou uma relacdo significativa com todos os indicadores de
desempenho. Realizou-se uma analise mais afundo e observou-se que quando o valor do
Coeficiente Intelectual é de até dez mil reais, a probabilidade do retorno sobre PL e a
probabilidade do retorno total sobre ativos ser negativo é 4,821 vezes maior do que de ser

positivo. Por outro lado, a relagdo do valor do Coeficiente Intelectual com a probabilidade do
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retorno sobre capital investido ndo obteve significancia. As conclusées do estudo sugerem que
o Capital Intelectual é afetado principalmente pelo coeficiente de eficiéncia do capital
humano (HCE). Por outro lado, o coeficiente de eficiéncia de capital de cliente (CEE) e o
coeficiente de eficiéncia de capital estrutural (SCE) trabalham em conjunto para cria¢do desse
valor. Por esse motivo, recomenda-se apoiar as estratégias relevantes, a fim de identificar as

pessoas-chave e treina-las com o foco no cliente.

Palavras-chave: capital intelectual, indices financeiros, capital humano, capital de cliente,

capital estrutural.

ABSTRACT

Intellectual Capital (IC) can be classified as the intangible assets that are not explicitly listed
in the company's Balance Sheets, but affect performance, thus revealing the relationship
between employees, ideas and information. Given the above, the present study sought, in a
longitudinal manner, between 2009 and 2019, to evaluate the IC of the pulp and paper sector
and relate it to the financial performance of the respective companies by means of the
Intellectual Value Added Coefficient (VAIC) methodology. The VAIC, through linear
regression analysis, showed a significant relationship with all performance indicators. A
deeper analysis was carried out and it was observed that when the value of the Intellectual
Coefficient is up to ten thousand Reais, the probability of the return on equity and the
probability of the total return on assets being negative is 4.821 times higher than being
positive. On the other hand, the relationship of the value of the Intellectual Coefficient with
the probability of return on invested capital was not significant. The findings of the study
suggest that Intellectual Capital is mainly affected by human capital efficiency coefficient
(HCE). On the other hand, customer capital efficiency coefficient (CCE) and structural
capital efficiency coefficient (SCE) work together to create this value. Therefore, it is
recommended to support the relevant strategies in order to identify key people and train them

with customer focus.

Keywords: intellectual capital, financial ratios, human capital, customer capital, structural

capital.
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1. INTRODUCAO

O valor ndo é mais medido apenas com base nos resultados financeiros; o resultado
das atividades que desenvolvem recursos de conhecimento também deve ser considerado.
Nessa perspectiva, o Capital Intelectual (CI) surgiu, entdo, da necessidade de as organizagcfes
avaliarem, gerenciarem e desenvolverem seus ativos intelectuais (Buenechea-Elberdin &
Kianto, 2018) e gerarem vantagem competitiva a organizacdo (Ozkan, Cakan, & Kayacan,
2017).

Guthrie, Ricceri e Dumay (2012) definem a ‘contabilidade do CI’ como uma vertente
que gera relatdrios relevantes para as organizacGes entenderem e gerenciarem Seus recursos
de conhecimento. Essa abordagem tenta superar as limitag6es dos indicadores financeiros
convencionais usados para explicar, medir e gerenciar o desempenho organizacional e
fornecer classificagdes e métricas para intangiveis que examinam a criacdo de valor de uma
perspectiva mais abrangente (Buenechea-Elberdin & Kianto, 2018). Dumay (2016) argumenta
que os gerentes percebem os beneficios de gerenciar internamente seu ClI.

O CI abrange trés componentes: capital humano; capital estrutural/organizacional; e
capital de relacdo/cliente. O capital humano refere-se as habilidades, capacidades, experiéncia
e conhecimento dos funcionarios. O capital estrutural abrange o sistema, a estrutura e 0s
processos de uma organizacdo e envolve componentes ndo fisicos, como bancos de dados,
organograma, processos de gerenciamento e estratégias de negocios. No entanto, o capital de
relagdo/cliente refere-se a todos os Ativos Intangiveis que regulam e gerenciam 0s
relacionamentos de uma organizagdo. Compreende o relacionamento da organiza¢do com seus
clientes, fornecedores, acionistas e outras partes interessadas (Joshi, Cahill, Sidhu & Kansal,
2013; Mondal & Ghosh, 2012; Reina & Ensslin, 2011).

Com a mudanca dos negdcios e das estruturas produtivas das organizacbes da era
tradicional para a moderna, mostrou-se que a gestdo do CI é essencial na melhora do
desempenho daquelas empresas que contam com competéncia, experiéncia, propriedade
intelectual, marca, reputacdo e relacionamento com o cliente (Dwijayanti, Febrina & Wijaya,
2020). As descobertas de Firer e Williams (2003) mostraram uma relacdo positiva entre o Cl e
0 desempenho das empresas sul-africanas. Com base nos dados de empresas listadas em
Cingapura, Tan, Plowman e Hancock (2007) argumentou que o Cl pode melhorar
positivamente os desempenhos presente e futuro das empresas. Em um estudo da industria de
manufatura na Tailandia, Phusavat, Comepa, Sitko-Lutek e Ooi (2011) encontrou uma relacao
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positiva entre Cl e lucratividade, crescimento da receita e produtividade dos funcionarios.
Recentemente, Sardo e Serrasqueiro (2017) argumentaram que as empresas deveriam
aproveitar as vantagens do CI para impulsionar o desempenho financeiro e o valor de
mercado da empresa.

Por outro lado, Ozkan, Cakan e Kayacan (2017) e Celenza e Rossi (2014) descobriram
que o Capital Intelectual, medido pelo modelo Value Added Intellectual Coefficient (VAIC),
ndo afeta o desempenho do mercado e o desempenho financeiro (Dwijayanti, Febrina &
Wijaya, 2020). Esse modelo, desenvolvido por Pulic em 1998, refere-se a um modelo
monetario de mensuracdo do Capital Intelectual capaz de avaliar sua eficiéncia em toda a
industria. Além disso, Pulic também afirmou, em 2004, que o valor adicionado é um
indicador de sucesso empresarial, mostrando a capacidade de uma empresa de criar valor,
sendo necessarios investimentos em recursos, incluindo salarios e juros sobre Ativos
financeiros, dividendos para investidores, impostos para o estado e investimentos em
desenvolvimento futuro (Soewarno & Tjahjadi, 2020).

O setor brasileiro de papel e celulose tem se destacado sendo um dos mais bem-
sucedidos da economia, contribuindo significativamente com geracdo de empregos, impostos
e valor de cdmbio para o pais (Costa & Gomes, 2020). A producao alcancou 18,8 milhdes de
toneladas em 2016, dos quais 12,9 milhdes foram exportados. Fatores internos afetam a
competitividade, incluindo a alta produtividade de reflorestamentos e condi¢des climaticas
que facilitam a atividade florestal no Brasil (Costa & Gomes, 2020). Devido a auséncia de
investigacdes sobre Cl no setor e a sua importancia para a economia, definiu-se o setor de
papel e celulose como campo de estudo.

Com base no exposto, este artigo tem como objetivo avaliar o Capital Intelectual do
setor de papel e celulose e relaciona-lo com o desempenho financeiro das respectivas
empresas.

Cl é um topico importante em estudos de gestdo e governanca. A atencdo continua ao
Cl reside na crescente consciéncia de que 0s recursos intangiveis desempenham um papel
central no processo de criacdo de valor. A mensuracdo do CI constitui um grande desafio para
0s recursos intangiveis (Bassetti, Maso, Liberatore & Mazzi., 2020).

Motivado por estudos anteriores, este estudo fornece uma aplicacdo a validade do
modelo VAIC, investigando sua associacdo com o desempenho financeiro. Na identificacdo

de associagdes significativas, constatadas por meio da regresséo, conforme recomendado por

262
Revista ENIAC Pesquisa, Guarulhos (SP), V.11, n.2, out.2022 - mar. 2023. ISSN: 2316-2341


https://doi.org/10.22567/rep.v11i2.854

o,

gg A ENIAC

=ev ¢ Centro Universitario de Exceléncia
ENIAC PESQUISA

DOI: https://doi.org/10.22567/rep.v11i2.854

Bassetti et al. (2020) para reduzir os vieses de medi¢cdo em potencial na pesquisa empirica
usando o VAIC, realizou-se uma investigagdo mais profunda a fim de identificar a
probabilidade de retorno financeiro, retorno sobre Patriménio Liquido (PL) e retorno sobre o
total de ativos. Pretende-se, assim, contribuir com uma diferente forma de analise da

associacdo entre o VAIC e o desempenho financeiro.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Coeficiente Intelectual de Valor Agregado (VAIC)

Depois de se perceber que o Capital Intelectual (CI) tem impacto na criacdo de valor e
no aumento do desempenho financeiro das empresas, varios métodos foram desenvolvidos
para mensuré-lo (Ozkan, Cakan & Kayacan, 2017). O VAIC indica a eficiéncia do potencial
empregado de uma empresa, tanto financeira, quanto intelectualmente, e mostra como a
empresa cria o valor de Capital Intelectual.

O uso do VAIC como medida de CI esta crescendo consistentemente devido a sua
dependéncia de numeros contabeis e sua facilidade de célculo (Bassetti et al., 2020), o qual
sera aplicado nesta pesquisa. Estudos Zéghal e Maaloul (2010), DZenopoljac, Janosevic €
Bontis (2016) e Hejazi et al. (2016) fizeram seu uso para medir o Cl (Dwijayanti, Febrina &
Wijaya, 2020). Ao usar um modelo com base monetaria, concorda-se que medir o Capital
Intelectual esta relacionado a medicdo do capital humano, do capital estrutural e das
eficiéncias de capital empregado (Soewarno & Tjahjadi, 2020).

O método VAIC é o principal utilizado por empresas por apresentar medi¢des
quantificAveis e objetivas sem a necessidade de alguma qualificacdo subjetiva, e
procedimentos relativamente simples e diretos sdo usados no calculo de coeficientes e indices.
Estes podem ser facilmente entendidos, especialmente para aqueles empresarios acostumados
as informag6es contébeis tradicionais. As medidas financeiras sdo usadas para que qualquer
tipo de indicador ou indice calculado possa ser usado para comparagdo com os indicadores
financeiros tradicionais comumente encontrados nos negocios, que sdo baseados em unidades
ou medidas monetéarias (Gonzalez, Calzada, & Hernandez, 2017).

Na literatura internacional, os estudos que utilizam o modelo VAIC concentram-se
predominantemente nos setores bancario e financeiro (Ozkan, Cakan, & Kayacan, 2017). Os
autores afirmam que aumentar a eficiéncia do Capital Intelectual € a maneira mais barata e

segura de garantir o funcionamento sustentavel dos bancos.
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Nos estudos em que se analisa a relacé@o entre a eficiéncia do Capital Intelectual e o
desempenho financeiro das institui¢fes financeiras, o0 VAIC e seus componentes (CEE, HCE
e SCE) sdo utilizados como indicadores de eficiéncia do Capital Intelectual. Os autores de
alguns estudos (Goh, 2005, Mondal & Ghosh, 2012) sugerem que o componente VAIC mais
importante com impacto positivo no desempenho financeiro é o HCE.

Stahle, Stahle e Aho (2011) afirmam, em seu estudo, que o VAIC indica a eficiéncia
dos investimentos em trabalho e capital da empresa, ndo tendo nada a ver com Capital
Intelectual e que o método de célculo utiliza variaveis sobrepostas, apresentando problemas
de validade. Por outro lado, Bassetti et al. (2020) afirma que, considerando a hip6tese de
concorréncia perfeita “relaxada”, o VAIC captura a capacidade de uma empresa de gerar
lucros. Portanto, o VAIC pode ser usado, com cautela, como um indicador avancado de ClI.

Bassetti et al. (2020), em seu estudo, valida empiricamente 0 modelo te6rico com um
modelo de regressdo linear, método a ser empregado por este artigo. Afirma, ainda, que a
correlacdo entre os nimeros de Cl e os indicadores de desempenho € indtil, por isso, neste

estudo, restringiu-se avaliar a correlacdo apenas entre os indicadores de VAIC.

2.2. Desenvolvimento das Hipoteses

Usando dados da Maléasia, as descobertas de Bontis, Keow e Richardson (2000)
mostraram que, independente da industria, a SCE influencia positivamente o desempenho dos
negécios. Ismail e Karem (2011) descobriram que CEE e HCE estdo significativamente
correlacionados com o desempenho do banco no Bahrein e que ndo ha relacdo entre SCE e
desempenho financeiro. No entanto, Firer e Williams (2003) ndo encontraram nenhuma
relacdo forte entre os trés componentes do Cl e a lucratividade. Assim, propBe-se a seguinte
hipotese:

H1: Existe uma relagdo positiva significativa entre o valor adicionado do coeficiente
de Capital Intelectual (VAIC) das empresas de papel e celulose que operam no Brasil e sua

medida de desempenho financeiro.

3. METODOLOGIA

Este é um estudo longitudinal retrospectivo de natureza descritiva e quantitativa, pois
aborda dados em um intervalo de tempo entre 2009 e 2019. Tem como objetivo avaliar o
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Capital Intelectual do setor de papel e celulose e relaciona-lo com o desempenho financeiro
das respectivas empresas.

Foram encontradas seis empresas de papel e celulose, das quais duas correspondiam a
mesma empresa (Suzano Holding S.A. e Suzano S.A.; controlada e controladora.), restando
cinco empresas para amostra (Suzano S.A.; Cia Melhoramentos de S&o Paulo; Irani Papel;
Embalagem S.A.; Klabin S.A. e Santher Fab de Papel Sta Therezinha S.A.).

As informagdes foram coletadas nos relatorios divulgados pela B3, como balango
patrimonial; demonstracdo de resultado do exercicio; e demonstracdo de fluxo de caixa. Os
dados que ndo estavam incluidos nesses relatérios foram tirados diretamente dos relatorios de
divulgagdo publica nos sites da empresa.

O modelo VAIC revela a capacidade intelectual de uma empresa e se suas fontes sao
usadas com eficiéncia ou ndo. Em outras palavras, o VAIC mede o valor recém-criado por
unidade monetaria investida em cada fonte. Quanto maior o VAIC de uma empresa, maior o
valor agregado criado pelas fontes gerais dessa empresa. Caracterizou-se quanto ao minimo,
méaximo, media e desvio padrdo e buscou-se correlacdo entre elas.

Segundo os estudos de Xu e Wang (2018) e Ozkan, Cakan e Kayacan (2017) o VAIC

€ composto por:

Tabela 1 - Férmulas para célculo do Coeficiente Intelectual de Valor Agregado

Varivel Formula
VAIC CEE+HCE+SCE
VA OP+EC+A
CEE VACE
HCE VAHC
SC VA-HC
SCE SCIVA

Legenda: VAIC (Value Added Intellectual Coefficient): Coeficiente Intelectual de Valor Agregado; CEE (capital
employed efficiency): coeficiente de eficiéncia do capital de relagdo / cliente; HCE (human capital efficiency):
coeficiente de eficiéncia de capital humano; SCE (structural capital efficiency): coeficiente de eficiéncia de
capital estrutural; VA: Valor adicional; OP (operating profit): lucro operacional; EC (employment cost): custo de
emprego (valor real pago por todos os salarios, beneficios e seguridade social dos funcionérios); A (amortization
and depreciation): amortizacdo e depreciacdo; CE (capital employed): capital de cliente (valor contabil dos
ativos); HC: despesas de pessoal; SC: diferenca entre VA e HC.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com isso, definiram-se seus indicadores como variaveis independentes e utilizou-se,
como varidvel dependente, o desempenho financeiro (Margem de Lucro Liquida, Lucro
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Operacional Liquido, Receita Operacional de Vendas, Retorno sobre o PL, Retorno sobre o
Total de Ativos) para avaliar a relagdo, por meio da regressdo linear, com os indicadores de
eficiéncia do Capital Intelectual entre 2009 e 2019. O nimero de observagdes, no periodo de
2009 a 2019, foram 52, sendo 11 da empresa Suzano S.A.; 11 da Klabin S.A.; 10 da Irani
Papel e Embalagem S.A.; 10 da Cia Melhoramentos de Séo Paulo; e 10 da Santher Fabrica de
Papel Santa Therezinha.

Verificou-se a relagdo dos indicadores de Capital Intelectual com o retorno sobre
capital investido, com base em dados divulgados pela Fundamentus, entre 2010 e 20109.
Avaliou-se, ainda, conforme a eficiéncia do Capital Intelectual, a probabilidade do Retorno
sobre capital investido, retorno sobre patriménio liquido e retorno sobre o total de Ativos ser
positivo ou negativo.

Os dados foram digitados em planilhas do Excel e processados no software SPSS,

versdo 25.0. Todas as analises foram feitas em nivel de 5% de significancia.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1. Analise dos Dados

O indice de maior participacdo compondo o Coeficiente Intelectual de Valor Agregado
foi o coeficiente de eficiéncia de capital humano, seguido por coeficiente de eficiéncia de
capital estrutural e, por ultimo, o coeficiente de eficiéncia do capital de cliente, conforme

observado na Tabela 2.

Tabela 2 - Descricdo do Coeficiente Intelectual de Valor Agregado e indicadores financeiros (por mil)

Variaveis Minimo Méaximo Média Desvio-padréo
CEE 0,02 0,44 0,12 = 0,07
HCE 3,64 226,43 22,31 + 34,33
SCE 0,73 1,00 0,91 = 0,06
VAIC 4,43 227,88 23,33 +34,41
Margem de lucro 0,73 1,10 0,06 +£0,22
liquido
L””"L%ﬁ’ﬁg’(‘f'ona' -19837,00 5005759,00 761000,54 +1079027,06
Receita
Operacional de 54505,00 26012950,00 3590650,00 + 4745276,09
Vendas
Retorno sobre o PL -0,34 0,41 0,02 +0,11
Retorno sobre o
Total de Ativos -0,07 0,15 0,01 +0,04
Retorno sobre
Capital Investido 0,01 0,22 0,07 0,05
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se um crescimento inconstante das empresas. Dessa forma, algumas empresas

diminuem e aumentam seu valor de Capital Intelectual (Tabela 3).

Tabela 3 - Evolucéo do Capital Intelectual entre 2009 e 2019 (por mil)

Ano Suzano S.A. Klabin S.A. ErLrgglgzsrTIS? A I\/&elhqcr:all?nentos F?::;P g:aF{a'grgse,i
e S&o Paulo

2009 R$ 18,41 R$ 8,84 R$ 15,27 R$ 103,26 R$ 12,05
2010 R$ 25,64 R$ 13,18 R$ 15,66 R$ 32,07 R$ 4,43
2011 R$ 14,79 R$ 12,01 R$ 7,94 R$ 60,06 R$ 6,87
2012 R$ 11,76 R$ 16,96 R$ 7,70 R$ 35,62 R$ 8,91
2013 R$ 16,85 R$ 12,66 R$ 7,02 R$ 35,75 R$ 8,41
2014 R$ 19,32 R$ 16,17 R$ 6,19 R$ 52,66 R$ 10,17
2015 R$ 29,37 R$ 11,22 R$ 6,31 R$ 8,85 R$ 9,28
2016 R$ 18,53 R$ 10,30 R$ 10,88 R$ 227,88 R$ 6,74
2017 R$ 25,85 R$ 11,04 R$ 5,37 R$ 80,01 R$ 8,78
2018 R$ 30,14 R$ 15,40 R$ 8,11 R$ 21,56 R$ 7,96
2019 R$ 28,75 R$ 14,17 - - -

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os indicadores de eficiéncia do Capital Intelectual apresentam uma relagdo
significativa com todos os indicadores financeiros estudados (margem de lucro liquido; lucro
operacional liquido; receita operacional de vendas; retorno sobre o PL; retorno sobre o total

de ativos; e retorno sobre capital investido) (Tabela 4).

Tabela 4 - Analise do Desempenho Financeiro a partir de Regressao Linear

Variavel dependente R2 Significancia

Margem de lucro liquido 0,96 0,000

Lucro Qpe_raC|onaI 0,14 0,004
Liquido

Receita Operacional de 0,20 0,022
Vendas

Retorno sobre o PL 0,26 0,000

Retorno sob_re o0 Total de 0,04 0,000
Ativos

Retorno sobre Capital 0,04 0,001
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Investido
Legenda: R2: R-quadrado (justifica o quanto a variavel é explicada pelo modelo linear).
Fonte: Elaborada pelos autores.

Avaliou-se, por meio do Teste Shapiro-Wilk (SW), a normalidade das distribui¢Ges. O
SW é indicado para avaliar a normalidade dos dados para amostras pequenas (<1000) e
baseia-se na correlacdo entre os dados e as pontuagdes normais correspondentes, verificando-
se que os dados sdo ndo paramétricos. A partir disto, utilizou-se o Teste Qui-Quadrado para
calculo do Odds Ratio (OR) do retorno sobre PL, retorno sobre o total de ativos e retorno
sobre o capital investido (Tabela 6). Um teste de qui-quadrado compara duas variaveis em
uma tabela de contingéncia para ver se elas estdo relacionadas, testando se as distribuicOes de
variaveis categoricas diferem umas das outras, por meio de uma tabela de contingéncia 2 x 2
(Tabela 5):

Tabela 5 - Notagdo geral para uma tabela de contingéncia 2 x 2

Variavel 01
Variavel 2 Dados 1 Dados 2 Totais
Categoria 1 a b a+b
Categoria 2 c d c+d
Totais a+c b+d a+tb+c+d=N

Fonte: Elaborada pelos autores.

A estatistica qui-quadrado é calculada pela férmula:

,  (ad—bc)(a+b+c+d)
T a+b)c+ad)b +d)ate)

Em estudos de resultados binarios é comum utilizar o OR como medida de associagao.
Para dados dicotbmicos com distribui¢bes binomiais, o log (OR) é considerado uma média
conveniente para modelar a probabilidade de um resultado. Ainda seguindo o prototipo

anterior (Tabela 5), a férmula do OR é:

OR ad
" be

E as formulas dos Intervalos de Confianca (IC) superior e inferior sdo:
10950 superior = e " [In{OR) + 196 sqri(lja + 1/b + 1/c + 1/d)}]
IC93% inferior = e *[In{OR) — L9 sgri(lfa + 1/ + 1/c + 1/d)]

268
Revista ENIAC Pesquisa, Guarulhos (SP), V.11, n.2, out.2022 - mar. 2023. ISSN: 2316-2341


https://doi.org/10.22567/rep.v11i2.854

o,

&_5 A ENIAC

=ev ¢ Centro Universitario de Exceléncia
ENIAC PESQUISA

DOI: https://doi.org/10.22567/rep.v11i2.854

Onde: 'e' é a constante matematica para o logaritmo natural; 'In' é o logaritmo natural;
'OR' é a razdo de chances calculada; 'sqrt' € a funcdo de raiz quadrada e 'a, b, ¢ e d' sdo os

valores da tabela de contingéncia 2 x 2 (Tabela 6).

Tabela 6 - Associacdo entre Coeficiente Intelectual de Valor Agregado e Indicadores de Retorno
Coeficiente Intelectual de Valor

Variaveis Agregado Pvalor
Até 10.000 Maior que 10.000
: 0,011°
Negativo 10 8 d
Retorno sobre o g OR =4,821
PL . IC=1,385—
Positivo 7 27 16,781
. 0,011°
Negativo 10 8 '
Retorno sobre o g OR =4,821
Total de Ativos . IC=1,385—
Positivo 7 27 16,781
i 0 4
Retorno sobre Negativo 0
Capital Investido 0,147
Positivo 17 31

Legenda: p: qui-quadrado; OR: odds ratio; IC: intervalo de confianca.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Quando o valor do Coeficiente Intelectual € de até dez mil reais, a probabilidade do
retorno sobre PL e a probabilidade do retorno total sobre Ativos ser negativo é 4,821 vezes
(1C95% = 1,385 — 16,781) maior do que de ser positivo. A relagdo do valor do Coeficiente
Intelectual com a probabilidade do retorno sobre capital investido ndo obteve significancia
(Tabela 6).

4.2. Discussao

Os resultados mostram que o Capital Intelectual tem um efeito positivo no
desempenho financeiro das empresas. Esse resultado indica que o melhor Capital Intelectual
detido pela empresa pode melhorar o desempenho financeiro e contribuir para criacdo de
valor de mercado da empresa. Concordando com o estudo de Dwijayanti, Febrina & Wijaya
(2020), os autores afirmam que os substitutos valiosos, raros, imperfeitamente imitaveis e sem
equivalentes podem gerar vantagem competitiva e que o Cl é um ativo importante para
inovacao, eficiéncia e eficacia no processo de negdcios.

Com a realizacdo de diferentes estudos empiricos (Mehri, Umar, Saeidi, Hekmat &
Naslmosavi, 2013; Mondal & Ghosh, 2012; Chu, Chan & Wu, 2011), verificou-se como 0
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Capital Intelectual é um fator determinante para gerar vantagem competitiva. Segundo
Dwijayanti, Febrina e Wijaya (2020), o desempenho de uma empresa é impulsionado pelos
recursos exclusivos de propriedade de uma empresa, tanto 0s recursos tangiveis, quanto 0s
intangiveis. Porém, na era da economia do conhecimento, uma empresa precisa prestar mais
atencdo aos recursos intangiveis. A firma deve priorizar 0 uso de recursos internos para
alcancar o sucesso de seu negocio. Os recursos internos devem ser gerenciados
adequadamente para que se tornem valiosos, escassos, dificeis de imitar e ser recursos ndo
substituiveis. Dessa forma, o VAIC e seus componentes (CEE, HCE e SCE) foram propostos
como indicadores que visam medir a capacidade intelectual das empresas.

Uma pesquisa mostrou que todos os componentes do ClI, incluindo capital humano,
capital do cliente e capital estrutural, estdo positivamente associados ao desempenho da
empresa (medido por retorno sobre o total de ativos e retorno sobre PL), exceto para a
variavel de custos de trabalho, que foi encontrado negativamente associado ao desempenho da
empresa (Desoky & Mousa, 2020).

Destaca-se que 0 componente mais relevante para as institui¢coes de papel e celulose é
0 capital humano. Este se refere a atitudes, habilidades e conhecimentos de funcionarios e
equipes que agregam valor a organizacao, bem como a capacidade de a organizacdo regenerar
seu capital humano por meio de treinamento e aprendizado. Sua politica de gestdo de pessoas
responde ao objetivo principal de alcangar uma equipe profissional comprometida,
responsavel, treinada, motivada e alinhada com os objetivos da organizacdo e seu modelo de
negocios (Flores, Garcia, & Adame, 2017).

O capital humano é o precursor imediato da riqueza intelectual da organizacdo. Tanto
0 conhecimento das pessoas que trabalham na organizacéo, quanto o capital relacional usado,
novamente resultam no desenvolvimento de conhecimentos, capacidades e habilidades,
tornando-se capital estrutural, fazendo com que o Capital Intelectual se desenvolva
continuamente (Rojas & Espejo, 2020).

O capital humano € definido como “a capacidade de atuar em uma ampla variedade de
situacBes para criar ativos tangiveis e intangiveis” (Sveiby, 1997, p. 73). O principal
componente do HCE sdo os funcionarios que podem criar conhecimento por meio de
habilidades instintivas, habilidades educacionais, competéncia e atitudes. Os funcionarios
usam o conhecimento tacito e suas caracteristicas que se acumulam com essas formas para

criar valor em sua empresa (Desoky & Mousa, 2020).
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A conexdo entre investimento em capital humano e estrutural e capital relacional, por
meio da colaboragdo de projetos de pesquisa entre instituicdes, contratos assinados com
empresas e outros projetos gerenciados, torna as empresas competitivas (Rojas & Espejo,
2020). Em seu estudo, Desoky e Mousa (2020) também observaram a interacdo do capital
humano com os demais, permitindo manter o sucesso da empresa.

O capital estrutural se baseia no conhecimento que permanece apos a saida dos
funcionarios, além de incluir processos de gerenciamento, rotinas organizacionais,
procedimentos e sistemas e desempenha um papel critico na melhoria da produtividade e
lucratividade de uma empresa (Flores, Garcia, & Adame, 2017; Soewarno & Tjahjadi, 2020).
O capital de cliente, por outro lado, tem a ver com a cultura, o relacionamento com clientes,
fornecedores, a marca e a reputacdo da empresa (Flores, Garcia, & Adame, 2017).

O capital de cliente depende da manutencdo e do desenvolvimento de relacionamentos
de qualidade com outras empresas, individuos ou grupos que influenciam uma empresa. E a
capacidade de uma organizacédo de criar valor relacional com seus stakeholders externos. As
organizagOes ganham quando constroem esse capital, por exemplo, fidelidade do cliente e da
marca, satisfacdo do cliente, imagem de mercado e boa vontade, poder de negociar, aliangas e
coalizdes estratégicas; compreendendo relacionamentos externos com uma variedade de
clientes, parceiros estratégicos, bancos, partes interessadas, fornecedores, canais de mercado,
governo e redes de negdcios, refletindo as percepgdes dos clientes sobre a empresa (Desoky &
Mousa, 2020).

Os elementos que constituem o desempenho financeiro sdo: a) Margem de Lucro
Liquido; b) Lucro Operacional Liquido; ¢) Receita Operacional de Vendas; d) Retorno sobre
0 PL; e e) Retorno sobre o Total de Ativos. Para avaliagdo do investimento, utilizou-se o
retorno sobre capital investido. Os resultados da analise indicam uma relagdo significativa
com o VAIC.

Em primeiro lugar, o retorno sobre capital investido tenta medir diretamente a
quantidade de retorno de um determinado investimento, que pode ser facilmente comparado
com o retorno de outros investimentos. Em segundo, o retorno sobre o total de Ativos reflete
como a empresa utiliza os Ativos totais para gerar receita. Em terceiro lugar, o retorno sobre o
PL mostra quanto lucro cada dolar de patrimonio liquido comum gera (Xu & Liu, 2020).

Os indices de lucratividade, como retorno sobre o Ativo e retorno sobre o patrimonio

liquido, sdo comumente usados para medir o desempenho financeiro de uma empresa. O
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retorno sobre os Ativos mede a capacidade de a empresa obter lucro sobre os Ativos durante
um determinado periodo. O retorno sobre o patriménio liquido representa um retorno para um
acionista comum e geralmente é considerado um dos indicadores financeiros mais importantes
para os investidores (Dwijayanti, Febrina, & Wijaya, 2020).

Essa relagdo manteve-se significativa mesmo ap6s uma andlise mais profunda dos
dados. Corroborando com estudos que revelaram que o Capital Intelectual tem um efeito no
desempenho medido pelo retorno sobre os Ativos e outros estudos que mostraram que 0
Capital Intelectual consiste em capital humano, capital estrutural e clientes e empregados tém
um efeito sobre o retorno sobre o patrimdnio (Dwijayanti, Febrina, & Wijaya, 2020). Isso
significa que a maior lucratividade € o produto de maior qualidade do Capital Intelectual.

Foi observada significAncia na relacdo entre os indicadores do VAIC com o retorno
sobre o capital investido em um primeiro momento; contudo, em uma analise mais intrinseca,
essa relacdo deixou de ser significativa. Esse achado ndo apoiou o observado no estudo de Xu
e Liu (2020), que buscou investigar o impacto do CI no desempenho financeiro de empresas
listadas de manufatura no contexto chinés. Entretanto, vale ressaltar que o estudo de Xu e Liu
(2020) analisou essa implicacdo pelo teste de correlagdo, enquanto o recomendado por
Bassetti et al. (2020), que visa reduzir os vieses de medi¢do potenciais na pesquisa empirica
usando o VAIC, é que a andlise seja por regressdo e, ao encontrar uma significancia, esta seja
investigada a fundo.

O desenvolvimento baseado no conhecimento e na inovagdo deve ser um pilar
essencial do crescimento inteligente futuro. A relacdo com a margem de lucro liquido e com o
lucro operacional indica uma aplicacdo correta do Capital Intelectual (JanoSevié,
DzZenopoljac, & Bontis, 2013).

A margem de lucro assume um papel de destaque nas discussdes sobre desempenho
corporativo, medindo a capacidade de a empresa controlar os custos incorridos para gerar a
receita (Cheng, Chu, & Ohlson, 2020; Fairfield & Yohn, 2001). O lucro operacional é
utilizado para analise do desempenho do negdcio em sua atividade, representa a capacidade
de a empresa gerar caixa (Vasconcelos, 2001).

O desempenho financeiro € uma imagem da capacidade financeira de uma empresa
para atingir metas financeiras e como condi¢do da administracdo da empresa para o publico;

os beneficios do desempenho financeiro sdo as informacfes de desempenho corporativo,

272
Revista ENIAC Pesquisa, Guarulhos (SP), V.11, n.2, out.2022 - mar. 2023. ISSN: 2316-2341


https://doi.org/10.22567/rep.v11i2.854

o,

g%y A ENIAC

=ev ¢ Centro Universitario de Exceléncia
ENIAC PESQUISA

DOI: https://doi.org/10.22567/rep.v11i2.854

especialmente a lucratividade necessaria para avaliar possiveis mudangas nos recursos
econdmicos, que podem ser controladas no futuro (Heikal, Khaddafi & Ummah, 2014).

De forma geral, observa-se que o desempenho financeiro das empresas esta fortemente
relacionado ao ClI, ou seja, o investimento em Ativos Intangiveis incorporados ao Cl pode
contribuir sistematicamente para melhorar a lucratividade da empresa e o retorno corporativo
ao longo do tempo; e as empresas mais intangiveis exibem desempenho financeiro superior as
contrapartes intensivas menos intangiveis (Xu & Liu, 2020).

A receita operacional de vendas corresponde a quantidade vendida valorizada pelo
preco de venda a vista (Guerreiro, 1992). Sua associacdo com o VAIC indica uma vinculagao
eficiente entre capital humano e a conquista de espa¢o no mercado quanto aos concorrentes
(Janosevi¢, Dzenopoljac, & Bontis, 2013).

Ao avaliar o quanto do total do capital investido retorna, observa-se que empresas com
intangivel intensivo apresentam maior retorno, assim como apresentam maior geracao de
valor aos acionistas por meio dos Ativos Intangiveis. Quanto maior for o valor do intangivel
da empresa, maior sua rentabilidade (Belem & Marques, 2012; Perez Fama, 2006).

Este estudo concorda com outros que afirmam que o VAIC tem impacto positivo na
rentabilidade da empresa (Chu et al., 2011, Pal & Soriya, 2012, Tan, 2007), indicando que
empresas que investem no Capital Intelectual e seus componentes melhoram seu desempenho.
Isso comprova a hipdtese 1: Existe uma relacdo positiva significativa entre o VAIC das
empresas de papel e celulose que operam no Brasil e sua medida de desempenho financeiro.

Assim, deve-se usar seus ativos ndo financeiros e fisicos com eficiéncia, na tentativa
de alcancar um nivel de rentabilidade mais alto. E possivel observar-se, ainda, um beneficio
na relagdo entre os indicadores econdmico-financeiros e indicadores socioambientais,
conforme a literatura (Silva & Ensslin, 2012), fornecendo um desempenho financeiro
responsavel da empresa (Xu & Liu, 2020).

5. CONCLUSAO

A necessidade de medir o CI vem de cinco principais razbes: (1) ajudar as
organizacOes a formular a estratégia de negécios; (2) levar ao desenvolvimento dos principais
desempenhos indicadores; (3) ajudar a avaliar fusGes e aquisicOes; (4) estar relacionados a
salarios e plano da organizagdo; e também (5) comunicar, com entidades externas, que a

empresa possui a propriedade intelectual (Ozkan, Cakan & Kayacan, 2017).
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Diante disso, este estudo pretendeu avaliar o Capital Intelectual do setor de papel e
celulose e relaciond-lo com o desempenho financeiro das respectivas empresas. Trata-se do
primeiro estudo feito no setor de papel e celulose, no contexto brasileiro, segundo as
evidéncias disponiveis, utilizando a metodologia VAIC que pretende contribuir para a
literatura e possibilitar a validacéo e avaliacdo para o0 mercado.

O modelo proposto foi usado para explorar a relacdo entre o Cl e o desempenho
financeiro das empresas do setor de papel e celulose. A andlise de regressdo linear foi
empregada para identificar como os componentes de Cl podem apresentar relagdo com o
desempenho empresarial. As varidveis de desempenho da empresa, que Sdo necessarias para 0
calculo do ClI, foram obtidas nos relatérios financeiros do setor de papel e celulose entre 2009
e 2019.

Observa-se que o Capital Intelectual tem um impacto positivo no desempenho
financeiro das empresas de papel e celulose. Neste estudo, a eficiéncia do Capital Intelectual é
calculada por meio do Coeficiente Intelectual de Valor Agregado (VAIC) e analisa como o
Capital Intelectual afeta o desempenho financeiro. O VAIC oferece uma ferramenta oficial
para medir o CI que pode ser usada para identificar alguma relacdo potencial com a criagdo de
valor. Refletindo sobre os achados tedricos e empiricos, este estudo propde orientacbes para a
utilizacdo do VAIC para superar suas limitagcfes inerentes.

As conclusBes do estudo sugerem que o Capital Intelectual é afetado principalmente
pelo coeficiente de eficiéncia do capital humano (HCE). Por outro lado, o coeficiente de
eficiéncia de capital de cliente (CEE) e o coeficiente de eficiéncia de capital estrutural (SCE)
trabalham em conjunto para criacdo desse valor. Por esse motivo, recomenda-se apoiar as
estratégias relevantes, a fim de identificar as pessoas-chave e treina-las com o foco no cliente.

Em uma analise adicional que investigou a associa¢do entre o VAIC e o desempenho
financeiro, os resultados mostram que essa associagdo ¢ mais fraca quanto a probabilidade do
retorno sobre capital investido, o0 que leva a uma interpretacdo mais cuidadosa dos resultados.
Propde-se tornar a aplicacdo desse modelo como indicador de eficiéncia que complementa o
diagndstico financeiro das empresas para anélise de quais capitais devem ser impulsionados
para alcangar um nivel de rentabilidade mais alto.

Com base nos achados do artigo, observa-se que o CIl desempenha um papel
fundamental para gerenciar a capacidade de criacdo de valor organizacional, bem como para

divulgar e comunicar o valor dos componentes da empresa. Assim, torna-se relevante a
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identificacdo de estratégias de avaliacdo de CI, objetivando contribuir para o avanco da teoria
de avaliacdo de Cl, possibilitando um dominio mais rigoroso e abrangente da medic¢éo de Cl,
e, também, fornecendo insights para os gerentes.

O objetivo da empresa é adquirir e modelar os recursos relevantes de Capital
Intelectual, tanto na forma de capital humano (os funcionarios certos com conhecimento,
habilidades, experiéncia, etc.), capital organizacional (estrutura organizacional, infraestrutura
técnica, patentes, licengas) e capital de clientes (relacionamento com clientes, fornecedores,
concorrentes, etc.). Uma boa relacdo e uso dos componentes mencionados permitira que as
empresas desenvolvam uma vantagem competitiva no mercado.

Como limitacdo, obteve-se que pode haver um intervalo de tempo até que o efeito dos
investimentos possa ser observado no desempenho das empresas. Além desta limitacdo, o
presente estudo ndo incorpora variaveis de controle como tamanho. Futuros estudos poderiam
analisar o efeito do tamanho e alavancagem nos modelos de regressdo. Outras variaveis
dependentes podem ser introduzidas em estudos futuros e avaliar o impacto do Capital

Intelectual no desempenho financeiro em empresas de outros setores.
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