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MEDIDA E DIVULGACAO DO CAPITAL INTELECTUAL: AS EMPRESAS

PORTUGUESAS COTADAS NA EURONEXT

RESUMO

A Sociedade do Conhecimento caracteriza a envolvente econdmica em que nos encontramos, logo, o
valor dos activos intangiveis € o principal responsavel pelo gap entre o valor contabilistico e o valor
de mercado das organizacdes. A utilizagdo de modelos e indicadores que considerem informacao ndo
financeira é fundamental para que se ultrapassem as limitacdes do modelo tradicional de
contabilidade. Por outro lado, urge a normalizacdo da divulgacdo da “Demonstracdo de Capital
Intelectual” para melhorar os indices de divulgacdo deste tipo de informacdo e permitir a sua
comparabilidade.

Relativamente as empresas portuguesas cotadas na Euronext em 2003, verificou-se ainda uma grande
diversificacdo nas préaticas de divulgacdo do Capital Intelectual, sendo a informacdo relatada
predominantemente de cardcter descritivo, notando-se uma tendéncia para o aumento da informagao

numérica e monetdria, essencialmente no Capital Relacional. O Capital Estrutural é a componente que

apresenta maior indice de divulga¢do, contrariamente ao Capital Humano que é o menos divulgado.

Palavras Chave: Capital intelectual, capital estrutural, capital relacional, capital humano, estratégia.

Recebido em Marco de 2006; Aprovado em Novembro de 2006.
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INTRODUCAO

As profundas alteracdes introduzidas na orienta¢do da sociedade e da economia, permitem falar num
paradigma emergente baseado em modelos de crescimento e de estratégia sustentados pelo
conhecimento.

A era do conhecimento e das novas tecnologias impde, a qualquer organizac¢do, uma atitude flexivel e
estratégica, capaz de permitir uma rdpida adaptacdo as mudancas bruscas que ocorrem no ambiente.
Perante tal cendrio, os activos intangiveis, vulgo Capital Intelectual (CI), sdo um instrumento
competitivo mais eficaz do que os activos materiais, pois s@o dificilmente transmissiveis e imitdveis,
potenciando a diferenciacio e a manuten¢do de vantagens competitivas.

Os diversos trabalhos ja realizados, durante a ultima década, no dominio do CI, sensibilizaram a
comunidade académica e os profissionais para a necessidade de repensar o posicionamento destes
intangiveis no seio da organizac¢do, de modo a proporcionar informagao relevante aos utilizadores da
informacao financeira. Com efeito, ndo € consistente que se entenda o CI como o principal activo que
a organizacdo sustenta e que este nio seja devidamente espelhado nas Demonstra¢des Financeiras.
Com o objectivo de aferir as praticas de divulgagdo do CI das empresas portuguesas cotadas na
Euronext, em 2003, optamos por desenvolver o presente trabalho em trés partes essenciais. Na
primeira parte, efectuamos a revisao de literatura, na qual abordamos o contexto socio-econémico em
que o CI se desenvolveu, bem como os conceitos inerentes a temdtica. A segunda parte do trabalho
traduz-se na definicdo da metodologia de recolha e andlise dos dados adoptada no estudo empirico.
Por fim, na posse de todos os elementos necessarios, foi efectuada uma andlise aos mesmos, cujos
resultados nos permitirdo responder a questdo central do nosso trabalho, que se prende com as praticas

de divulgacdo do CI em Portugal.

Conceptualizacio do Capital Intelectual e suas Componentes
O crescente aumento das tecnologias de informagdo, do trabalho em rede, do comércio electrénico, da
informacao, das patentes, das estratégias de gestdo, sdo apenas alguns indicios de que a sociedade e a

economia estdo a mudar e se estdo a transformar, cada vez mais, numa sociedade e economia do
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conhecimento. Neste contexto, em que o conhecimento se apresenta como principal impulsionador do
sucesso das organizacdes emerge o conceito de CI, que também se apresenta como aspecto
diferenciador das empresas e, portanto, gerador de vantagens competitivas.

Dada a importancia desta temdtica, muitos estudos tém sido realizados com o mébil de perceber o que
¢ realmente o CI, como se valoriza e divulga.

DEFINICAO DE CAPITAL INTELECTUAL

Apesar dos diversos estudos realizados, segundo Seetharaman, et al. (2002), ndo hd uma defini¢do
unanimemente aceite de CI. Alids, de acordo com os investigadores que participaram na 3rd
International Conference on the Management of Intellectual Capital, em 1999, ainda é muito
prematuro dar uma defini¢do de CI, pois para além do tema ser relativamente recente refere-se a
capacidades, conhecimentos e aptidoes que ndo sdo visiveis, sendo portanto dificeis de exprimir
explicitamente.

Contrariando esta opinido, muitas defini¢des tém sido apresentadas para o conceito de CI, das quais
ressalvaremos apenas as mais pertinentes.

A definicdo inicial e cldssica, que surgiu na dltima década do século passado, considera o CI como a
diferenca entre o valor de mercado e o valor contabilistico das empresas (Mantilla, 2000 e Rodriguez e
Diaz, 2004). No entanto, da andlise das Demonstracdes Financeiras podemos constatar que uma parte
do CI, como por exemplo patentes, marcas e copyrights, se encontra registada na contabilidade, o que
significa que o CI ndo pode ser visto como a diferenca entre o valor de mercado e o valor
contabilistico, dado que este tltimo também valoriza algumas componentes do CI (Mantilla, 2000).
Além disso, uma parte desta diferenca também se deve as diferentes politicas contabilisticas adoptadas
(Marcos, 2005), bem como as reservas ocultas e ficticias resultantes de registos indevidos de activos e
passivos presentes no balanco. Adicionalmente, o valor de mercado pode sofrer oscilacdes por forca
da conjuntura da Bolsa de Valores (Rodrigues e Oliveira, 2001).

Como podemos verificar, esta definicdo apesar de simples e ttil para valorizar o CI, ndo é a mais
adequada.

Stewart (1999) foi também um dos pioneiros na definicdo de CI, o qual a apresentou como a soma de

todos os conhecimentos dos colaboradores da empresa capaz de criar valor e, consequentemente,
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riqueza. Muito préxima desta defini¢do estd a de Edvinsson e Malone (1997), que refere o CI como a
informacao e conhecimento utilizado para criar valor. De forma semelhante, Riahi-Belkaoui (2003)
classifica o CI como o conhecimento especifico e valioso que pertence a empresa.

Distanciando-se um pouco das definicdes apresentadas, Abad (2004) caracteriza o CI como todos os
elementos intangiveis que originam a valorizacdo dos activos tangiveis e que incidem directamente no
valor agregado da empresa, bem como na eficdcia e eficiéncia da mesma.

Mantilla (2000) adopta também uma defini¢do mais completa e especifica o CI como o conjunto de
sistemas e processos, constituido pelo capital humano, estrutural e relacional, orientados para a
producdo e participacdo do conhecimento, em prol dos objectivos estratégicos da empresa.

Como podemos aferir, sdo diversas as defini¢des apresentadas para o conceito de CI. Tal facto deriva
da natureza especifica do activo em causa e deste ser aplicado em vérias disciplinas, o que origina
também diversas interpretacdes. Contudo, apesar de distintas, consideramos que elas acabam por focar
0 amago do conceito.

COMPONENTES DO CAPITAL INTELECTUAL

Tal como nao existe uma defini¢do universal de CI, também ndo existe uma classificagio comum
relativamente as componentes do mesmo. Nao obstante, a maioria dos autores considera que o CI se
divide em Capital Humano (CH), Capital Estrutural (CE) e Capital Relacional (CR). Neste trabalho
optamos também por esta estrutura, dado que é a mais comum na literatura existente. Deste modo,
passaremos a apresentar cada uma das componentes do CI.

CAPITAL HUMANO
Segundo Brés (2003), os meios de producido estdo na cabeca e maos dos trabalhadores, o que significa

que o valor da empresa e a sua produtividade deixaram de basear-se nas mdiquinas e trabalho
intensivo, para se basearem nos trabalhadores, seus conhecimentos e aptiddes, o que confere suma
importancia ao CH.

O CH ¢ constituido pelo conhecimento acumulado, experiéncia, valores, cultura, capacidade de
aprendizagem e inovagdo dos colaboradores da empresa, para desenvolver as actividades e tarefas
propostas, bem como para criar solugdes Optimas para os clientes (Léon e Navarro, 2003). Apesar de

todas estas caracteristicas serem importantes, Riahi-Belkaoui (2003) destaca a capacidade de
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inovagdo, pois considera que é através desta que os produtos, servigos e processos sdo melhorados o
que, consequentemente, aumenta o valor da empresa.

Se o CH depende do conhecimento que possui cada individuo, entdo, se este aumentar, o CH também
aumentard e consequentemente a sua vantagem competitiva (Belly, 2002), sendo, por isso, urgente que
as empresas invistam nos seus recursos humanos e lhes proporcionem formagao continua e satisfagao
no local de trabalho. De acordo com Lopéz e Criado (2002), quanto maior for a satisfacdo dos
colaboradores, maior serd a sua motivagao e, desde logo, o desempenho e a criatividade.

De acordo com o mesmo autor, esta é a componente mais relevante do CI, uma vez € base para o
desenvolvimento das restantes componentes. Nao obstante, os maiores desenvolvimentos tedricos e
aplicados ocorreram na CE e CR.

Do exposto se conclui que o CH € um dos principais responsdveis pelo sucesso da organizacdo e,
como tal, urge apostar numa cultura de valorizagdo dos membros da mesma.

CAPITAL ESTRUTURAL
O CE consiste no conjunto de conhecimentos pertencentes a empresa. E independente dos

trabalhadores, pelo que se mantém na organizacdo mesmo quando estes estdo ausentes (Lopéz e
Criado, 2002). O CE integra os activos intangiveis relacionados com a estrutura e os processos de
funcionamento internos e externos da empresa, tais como as tecnologias, inovagdes, dados,
publicagdes, estratégia, cultura, sistemas, rotinas e procedimentos (Riahi-Belkaoui, 2003). No fundo, o
CE € composto pelo conjunto de ferramentas que permite divulgar e captar o conhecimento dentro da
organizacao e obter uma melhoria continua.

Edvinsson e Malone (1997) dividem o CE em 3 componentes: o Capital Organizacional, que esta
relacionado com os sistemas de instrumentos que permitem o fluxo de conhecimento dentro e para
fora da empresa; o Capital de Inovagdo, que consiste na capacidade de inovar e renovar, traduzindo-se
em copyrights e patentes e o Capital de Processos, que integra os processos, as técnicas e os
programas dirigidos aos trabalhadores em prol de aumentar a eficiéncia da producdo, bem como da
prestacdo de servicos.

Como podemos constatar, o Capital Organizacional é considerado uma componente do CE, todavia,

para alguns autores, como por exemplo, Salazar, et al. (2003), este existe por si sO, ou seja, € uma
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componente do CI. Regra geral, nestes casos, o termo Capital Organizacional é utilizado como
sinbnimo de CE. Para Riahi-Belkaoui (2003) o CE é a melhor aproximagdo do CI, sendo portanto
considerada uma das componentes mais relevante.

CAPITAL RELACIONAL
O CR consiste no valor que as relacbes com o exterior tém para a empresa € integra oS

relacionamentos comerciais que a mesma estabelece com pessoas e outras empresas (Le6n e Navarro,
2003). Dentro do CR podemos incluir a notoriedade da marca, a reputagdo, a lista de clientes, entre
outros.

De acordo com Onge (1996) as empresas geram CR quando os agentes internos estabelecem relagdes
com os agentes externos, o que permite inferir que o CR tem uma vertente individual e outra colectiva,
sendo que o individual se transforma em colectivo por via do processo social (referido por Leén e
Navarro, 2003).

Apesar do termo CR se encontrar muito difundido, Edvinsson e Malone (1997) centram-se
exclusivamente nos clientes, falando inclusivamente em Capital de Clientes.

Seguindo esta mesma linha de pensamento, Roos e Roos (1997) e Brooking (1996) alargam esta
classificacdo e denominam esta categoria de Capital de Clientes e Relagdes, pois entendem que este
capital nao é gerado somente pelas relacdes com os clientes, mas também com fornecedores,
investidores, sdcios e outros (referido por Léon e Navarro, 2003).

Pomeda, ef al. (2003) continuam a utilizar a denomina¢do de CR, todavia, apontam-lhe uma variante
denominada de Capital Social, uma vez que consideram que esta espelha a riqueza e diversidade das
relagdes com a sociedade.

Como podemos ver, a escolha dos clientes nao € indiferente para a empresa, alids Sveiby (1998) refere

que estes determinam a qualidade e quantidade das receitas da empresa.

Divulgaciao do Capital Intelectual
Face a dificuldade em uniformizar a defini¢do do CI, a sua divulgacao serd bastante diversificada, uma
vez que ndo existe ainda normaliza¢do nesta matéria. A elabora¢do da “Demonstracio do Capital

Intelectual” (DCI) é o comportamento necessdrio para se falar numa politica de divulgacio de CIL
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Enquanto ndo existir regulamentacdo relativamente a divulgacdo desta demonstracdo, a informacao
sobre o CI serd bastante reduzida, diversificada e aparecerd misturada com as Demonstracdes
Financeiras tradicionais, para além de nao ser uma informag¢ao normalizada.

De acordo com Pablos (2005), a primeira DCI ocorreu em 1994, numa empresa sueca denominada de
Skandia, o que mais tarde originou o surgimento do modelo Navigator Skandia.

Este seria o primeiro passo para a divulgacdo do CI, pois a partir dai varias empresas, um pouco por
todo o mundo, passaram a elaborar e publicar a sua prépria DCI, como é o caso da Dinamarca,
Espanha, Austria, Reino Unido, entre outros.

Pablos (2005) analisou as DCI de trés empresas indianas e concluiu que, quer o seu contetudo, quer a
sua estrutura sao muito distintas das europeias.

As DCI realizadas pelas empresas indianas caracterizam-se, sobretudo, pelo seu caricter
marcadamente narrativo e descritivo, ndo quantificando nenhumas das componentes do CI, o que nédo
acontece com as DCI europeias que evidenciam um cariz quantitativo, para além do narrativo.

Apesar de elaborarem a DCI, as empresas indianas analisadas consideram que esta tem caricter
adicional e, como tal, é independente do relatério anual.

Contrariamente as DCI indianas, as europeias sdo normalmente elaboradas seguindo uma estrutura
basica que é composta por trés partes. Na primeira parte, sdo descritas as actividades da empresa,
como por exemplo, o seu modelo de gestdo e valores, posteriormente, num segundo capitulo, referem-
se aspectos relacionados com a gestdo do conhecimento, tais como os processos adoptados. Por
ultimo, é focado o CI, evidenciando-se cada uma das suas componentes. Contudo, e apesar da
demonstracdo estar dividida nestas trés partes distintas, todas elas acabam por focar o CI.

Pablos (2004) desenvolveu um estudo de investigacdo com o intuito de analisar o grau de divulgacdo e
mensuracdo do CE, componente estruturante do CI, de oito empresas europeias, nomeadamente da
Austria, Dinamarca, Espanha e Suica, consideradas pioneiras na institucionalizacdo do conhecimento
como recurso estratégico da organizacao.

Especificamente, o autor propds-se a analisar os indicadores de CE privilegiados para a mensuracio
dos recursos baseados no conhecimento e para a constru¢do de uma nova forma de relatério intitulado
DCI.
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A partir da andlise das DCI, apurou-se que existiam 32 indicadores de mensura¢do do CE
frequentemente desenvolvidos pelas organizagdes, os quais foram agrupados em seis categorias
distintas: infra-estruturas, processos burocraticos, necessidades dos clientes, inovagdo, qualidade e

infra-estrutura baseadas no conhecimento.

No que concerne ao segundo objectivo da investigacdo, o autor concluiu que as empresas orientadas
para o conhecimento tendem a divulgar os resultados obtidos na mensuragdo do CE em documento

préprio, nomeadamente a DCI, uma vez que t€m presente os beneficios internos e externos que esta
informacao proporciona (posicionamento estratégico no mercado, reducdo de custos e melhorias na

produtividade).

Finalmente, o autor atenta para a necessidade urgente de se definirem normas orientadoras para a

elaboracdo das DCI, de modo a salvaguardar a objectividade e a comparabilidade da informacdo.

Para além destes estudos, Brennan (2001) também elaborou uma investigagdo com o intuito de
analisar a divulgacdo do CI de 11 empresas irlandesas cotadas na Irish Stock Exchange, orientadas
para o conhecimento. O autor formulou duas questdes de investigacdo:

1.Qual a diferenca entre o valor de mercado e o valor contabilistico das empresas da amostra?

2.Qual o grau de divulgacdo de CI nos Relatérios e Contas das empresas da amostra?

Relativamente a primeira questdo, o autor concluiu que 9, das 11 empresas analisadas, apresentam um
valor de mercado superior ao valor contabilistico, tendo esta diferenca aumentado no periodo do
estudo. Isto significa o elevado peso dos activos intangiveis no valor destas empresas.

Quanto a segunda questdo, verificou-se um baixo indice de divulgacdo do CI, sendo o CE o que
apresenta maior divulgacdo. Dentro dos 24 atributos analisados no modelo, os “clientes”,
“colaboracdes em negdcios”, os “canais de distribui¢do” e o “know how” sdo os atributos mais
divulgados. A metodologia utilizada por Brennan (2001) foi baseada na que Guthrie, et al. (1999)
utilizaram para analisar a divulgagdo do CI numa amostra de 20 empresas australianas (referido por
Rodrigues e Oliveira, 2001). Dos 24 atributos analisados por estes autores, o “espirito empreendedor”,

os “clientes” e os “processos de gestdo” sdo os mais relatados na amostra utilizada.
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De um modo geral, todos os estudos revelam a falta de uma abordagem metodolégica e normalizada
relativamente ao relato do CI, tal como foi concluido, também, no estudo empirico realizado neste

trabalho.

ESTUDO EMPIRICO

DEFINICAO DA AMOSTRA

O estudo empirico realizado baseou-se na andlise dos Relatérios e Contas referentes ao exercicio
econdmico de 2003, com especial destaque na Mensagem do Presidente e no Relatério de Gestéo, das
empresas portuguesas cotadas no mercado primdrio da Euronext, no referido ano.

Para obter cada elemento da amostra consultamos o site Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios. Apds a referida busca apercebemo-nos da impossibilidade de adquirir o Relatério e
Contas do Grupo Média Capital. Deste modo, a amostra ndo serd constituida por 49 empresas, como
haviamos previsto inicialmente, mas apenas 48 empresas (cf. anexo n° 1), mantendo-se assim a

representatividade da amostra.

METODOLOGIA DE RECOLHA E INTERPRETACAO DOS DADOS

Ap6s definida a amostra € necessario descrever a metodologia de estudo que vai ser seguida na recolha
e interpretacdo dos dados. Esta descri¢do torna-se fundamental de modo a permitir uma maior
clarificacdo e entendimento dos resultados a analisar, posteriormente, neste trabalho.

A metodologia de interpretagdo dos dados foi definida com base na literatura revista sobre o CI, mais
concretamente no estudo elaborado por Rodrigues e Oliveira (2001) que se reporta a andlise do relato
dos intangiveis das empresas portuguesas, em 1999. Os autores deste estudo propuseram-se a analisar,
numa amostra de 72 empresas, o grau de divulgagdo dos atributos que compdem o CI. Os dados foram
obtidos com base na andlise do Relatérios e Contas das empresas cotadas na Bolsa de Valores de
Lisboa, em 1999. Para a recolha dos dados os autores elaboraram uma grelha composta por 30
atributos e repartida em trés partes essenciais: a primeira parte respeita ao CE, a segunda foca o CR e,

finalmente, a terceira parte € direccionada para o CH (cf. anexo n° 2).
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Sendo o objectivo do estudo empirico analisar o grau de divulgacdo do CI em 2003 e comparar a
evolugdo relativamente ao estudo de 1999, elaborado por Rodrigues e Oliveira (2001), optamos por
utilizar exactamente os mesmos elementos de cada componente do CI, apesar de ndo corresponderem
na integra com atributos apresentados na revisdo da literatura. Por uma questdo de consisténcia e de
coeréncia na andlise dos resultados, e por estes atributos se adaptarem melhor a realidade das empresas
portuguesas, utilizamos a mesma grelha na recolha dos dados.

A recolha dos dados foi efectuada segundo a seguinte sequéncia numérica:

0 se o atributo ndo ¢ divulgado;

1 se o atributo € divulgado de uma forma meramente descritiva;

= ] se a descri¢do é acompanhada de uma quantificagdo numérica;

= 1 se a descricdo é acompanhada de uma quantificacdo monetdria.

Esta metodologia foi adoptada por Guthrie et al. (1999) (referido por Rodrigues e Oliveira, 2001) e
Brennan (2001), tendo sido seguida também por Rodrigues e Oliveira (2001).

A interpretacdo dos resultados pretende evidenciar o grau de divulgagdo por cada componente do CI,
tendo em conta a sequéncia numérica apresentada. Serd ainda efectuada a andlise do indice de
divulgacdo por empresa, focando as que apresentam maior e menor indice. Por fim, serd realizada a
comparacao com os resultados do ja referido estudo, elaborado com os dados das empresas cotadas em
1999, tendo em conta os atributos mais divulgados a nivel do CI, através de um ranking de atributos.
Apesar do nosso estudo se ter baseado, apenas, na leitura da Mensagem do Presidente e Relatério de
Gestao, e ter usado uma amostra composta por 48 empresas, enquanto o estudo de 1999 recorreu ainda
a andlise do Balanco, Demonstracdo dos Resultados e Anexo e ter usado uma amostra de 72 empresas,
entendemos que a comparagdo entre os dois estudos acrescentaria valor a andlise do indice de
divulgacdo do CI em Portugal. O Quadro n.° 1 efectua uma estatistica descritiva da amostra,

comparando com os dados obtidos em 1999:
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Quadro n.° 1 — Estatistica descritiva da amostra

1999 2003
Nimero da amostra 72 48
Numero de atributos do modelo 30 30
Nimero médio de atributos divulgado por 12 16
empresa
Nimero minimo de atributos divulgado por 3 4
uma empresa
Numero maximo de atributos divulgado por 21 21

uma empresa
Fonte: Adaptado de Rodrigues e Oliveira (2001: 30)

Andlise dos Resultados

INDICE DE DIVULGACAO POR COMPONENTE DO CAPITAL INTELECTUAL

CAPITAL ESTRUTURAL

O CE foi abordado atendendo aos dois tipos de activos que integra, sendo eles a propriedade
intelectual e as infra-estruturas organizacionais.

No presente trabalho, no qual estudamos o comportamento da propriedade intelectual composta pelas
“patentes”, “‘copyrights” e “marcas’, concluimos que este activo ndo assume grande
representatividade no conjunto das empresas analisadas. Com efeito, nenhuma empresa descreve as
“patentes” e os “copyrights” que detém e apenas 17% das empresas descreve a marca que as
representa, sendo de destacar que sao, somente, as empresas do sector financeiro que o fazem. Apesar
de ndo ser explicitada no Relatério de Gestdo, esta informacdo, quando aplicdvel, é de constatagdo
obrigatéria no Balanco e no Anexo, pelo que fomos analisar este item e observamos que esta
disposi¢@o é cumprida.

Quanto as infra-estruturas organizacionais foram analisados os aspectos que permitem identificar o

~ 0

nucleo organizacional da empresa, nomeadamente a “filosofia de gestdo”, a “cultura organizacional”,

~ 00

os “processos de gestdo”, os “sistemas de informacdo”, os “sistemas networking”, as “bases de dados”
e as “relacdes financeiras”.
A andlise do Grafico n° 1 permite concluir que os atributos organizacionais que evidenciam um maior

~ 00 PR

indice de divulgacdo sdo a “filosofia de gestdo”, a descri¢do dos “processos de gestdo” e das “relagcdes
financeiras”. Com efeito, cerca de 95% das empresas analisadas divulgam essa informacdo no seu

Relatério de Gestdo. No entanto, a atribuicdo de uma quantificacdo quer numérica, quer monetaria é
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quase insignificante, com excepcdo da descri¢do das relagdes financeiras onde 56% das empresas
apresentaram uma quantificagdo. Esta situacdo deve-se ao fundamento maioritariamente tedrico
inerente as caracteristicas organizacionais analisadas, sendo que as relagdes financeiras, pela sua

natureza monetdria, facilmente se atribui uma quantificagao.

Grafico n.° 1 — Infra-estruturas Organizacionais
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A descrigao das “bases de dados” e dos “sistemas de networking” sao os atributos das infra-estruturas
organizacionais com menor divulgacdo, 4% e 38% respectivamente.

CAPITAL RELACIONAL
Na componente do CR pretendemos analisar o grau de divulgacdo de informacdo relativamente as

relacdes da empresa com o exterior, nomeadamente com “clientes”, “concorrentes”, “fornecedores” e
“sociedade em geral”. A “imagem” e a “reputacdo” da empresa no mercado, “marcas”, “distribui¢dao”
e ainda “contratos” e “parcerias” efectuadas sdo também elementos analisados nesta componente.

Face ao ambiente competitivo que atravessa a economia mundial, verifica-se alguma preocupacao das
empresas em divulgar informagdo sobre a importancia de satisfazer as necessidades dos seus clientes,
acrescentando valor ao produto final e consequentemente fidelizando as relacdes. No Grafico n.° 2
verifica-se que grande parte das empresas apenas descreve este tipo de informacdo, embora se note
uma tendéncia para aumentar a informa¢do numérica e monetdria, nomeadamente sobre o niimero de
clientes e sua evolucdo ao longo do tempo. Também a “imagem” e o “prestigio” no mercado é uma
preocupacdo de um ndmero significativo de empresas, sendo divulgada somente de forma descritiva.
A “fidelizagcdo” e “encomendas em carteiras” apresentam um reduzido indice de divulgacdo, talvez

devido ao seu cardcter estratégico nas politicas da empresa. Ao nivel da “distribuicdo” e das
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“parcerias” e “colaboracdes” hd um aumento crescente na divulgacdo, nomeadamente de informacgdo

numeérica.

Grafico n.° 2 — Clientes
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Relativamente a outras entidades, como “fornecedores”, “concorrentes” e “sociedade em geral”,
destacamos a informacdo divulgada acerca da sociedade em geral, nomeadamente sobre preocupacdes
ambientais e sociais, ac¢des de voluntariado desenvolvidas, ajudas as vitimas de incéndios, entre
outros aspectos. Comparativamente ao estudo de Rodrigues e Oliveira (2001), verifica-se um aumento
na divulgacdo deste aspecto. Grande parte das institui¢des financeiras revela o apoio concedido as
vitimas de incéndios em 2003.

De uma forma geral ha a tendéncia para se relatar algo sobre a sociedade em geral, que
consequentemente melhora a imagem da empresa. Algumas empresas comegam mesmo a divulgar o
Relatério de Sustentabilidade, como é o caso da EDP, havendo ainda as que referem a adopc¢do do
Balanced Scorecard como ferramenta estratégica fundamental para o posicionamento competitivo da
organizacio (é o exemplo da Jerénimo Martins e da Corticeira Amorim).'

A informagao acerca dos concorrentes comeca a surgir de forma descritiva, essencialmente no sector
das telecomunicagdes, que revelam claramente a barreira imposta pelo monopdlio da PT Telecom.

O Grifico n.° 3 revela o grau de divulgacdo de informacgdo sobre tipos de contratos efectuados com
terceiros, como “contratos de licenca”, “franchising” e outros. E quase inexistente a informagdo desta

natureza.
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Grafico n.° 3 — Contratos
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De um modo geral, h4 uma tendéncia crescente para a divulgacdo, em termos numéricos ou
monetdrios, dos atributos que integram o CR, revelando a preocupagdo das empresas em interiorizar a
perspectiva do cliente e da satisfacdo das suas necessidades na estratégia organizacional.

CAPITAL HUMANO
Tal como foi referido no enquadramento tedrico, o CH € constituido pelo conhecimento e aptiddes dos

membros da organizagdo. Como tal, os atributos analisados nesta rubrica dizem respeito
fundamentalmente, as qualificacdes académicas e técnicas dos mesmos, bem como a toda a envolvente
para as desenvolver, como é o caso da motivagdo, formacdo, seguranca, higiene e medicina no
trabalho.

Grafico n.° 4 — Atributos do CH
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Da analise as pegas contabilisticas referidas, e atendendo ao Gréfico n° 4, constatamos que o atributo
mais divulgado, quer em termos quantitativos, quer em termos qualitativos, é a “formacdo”. Tal
conclusio coaduna-se com a do estudo de Rodrigues e Oliveira (2001), onde a formagdo se assumiu

também como o item mais divulgado no que diz respeito ao CH.
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N

Posteriormente a “formacdo”, destacam-se os elementos “motivacdo” e “seguranca, higiene e medicina
no trabalho”, apesar do dltimo merecer maior destaque, uma vez que também descreve alguns aspectos
numéricos. No entanto, a questdo da motivagdo € mais dificil de quantificar, embora a maior parte das
empresas entenda que esta é originada por beneficios monetdrios, adoptando assim uma remuneragdo
com componente fixa e varidvel, sendo que esta dltima varia em func¢do dos objectivos propostos.

N3o podemos também deixar de referir que o atributo “seguranca, higiene e medicina no trabalho”
sofreu um grande acréscimo em relacdo a 1999, onde se apresentava como um dos atributos menos
referidos. Julgamos que tal facto se deve a obrigatoriedade do balango social e a relevancia que os
aspectos da satide e seguranca tém assumido na sociedade, principalmente, por for¢a da comunicagdo
social.

Em terceiro lugar, apresenta-se o item das competéncias, que descreve quais as competéncias
desenvolvidas pelos colaboradores. A semelhanca da maior parte dos elementos, este atributo é
divulgado fundamentalmente, pelo sector bancario.

Contrariamente ao estudo de Rodrigues e Oliveira (2001), a questdo da educagdo e qualificagdo
profissional ndo mereceram grande destaque, sendo por isso reduzidas as empresas que mencionam os
graus académicos dos seus funciondrios, bem como a sua quantificagdo. De notar que nem numa, nem
noutra rubrica foi efectuada uma descricio monetaria, o que ja era de esperar dado que a maioria
destes atributos foram adquiridos por conta do colaborador da empresa, e na maior parte dos casos
antes de integrar os quadros da mesma.

A semelhanca do estudo realizado em 1999, o elemento conhecimento relacionado com o trabalho € o
menos descrito, embora apresente em algumas situagdes uma descri¢do em termos monetarios.

Apesar dos resultados obtidos ndo contrariarem significativamente o estudo anterior, esperdvamos que
a questao da qualificagdo profissional e educacdo estivessem mais divulgadas, dado que a economia se
assume cada vez mais como uma economia e sociedade do conhecimento.

Em jeitos de sintese, e atendendo a totalidade da amostra, os nossos resultados indiciam que as
empresas cotadas na Euronext t€m maior apeténcia para divulgar aspectos relacionados com o CE

(43%), seguindo-se o CR e o CH, com 36% e 21%, respectivamente.
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Grifico n.° 5 — Indice de Divulgagdo por Componente de Capital Intelectual
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A preponderancia que o CE assume no total das componentes do CI € justificdvel, em nossa opinido,
pela necessidade das empresas cotadas em bolsa divulgaram aos accionistas a sua filosofia de gestdo e
os processos de gestdo, pois estes atributos sdo de extrema importancia no momento da avaliagdo
externa da empresa, uma vez que representam a forma de actuar no mercado. Por outro lado, as
relacdes financeiras sdo uma constante nestas empresas que actuam em bolsa, pelo que a ndo
divulgacdo deste atributo colocaria em causa a consisténcia da informacdo disponibilizada aos
accionistas.

Comparativamente com o estudo elaborado por Rodrigues e Oliveira (2001), a componente do CI mais
divulgada era também o CE, assumindo em 2003 a propor¢do de 43%. Denota-se, pois, um acréscimo
no indice de divulgacdo desta componente no periodo decorrido entre 1999 e 2003, sendo a mesma
tendéncia seguida pelo CR, que em 1999 representava 30% (Rodrigues e Oliveira, 2001) do total do
CI. Comportamento contraditério assumiu o CH, pois no ano de 1999 contava com uma participagao
de 32%, que reduziu para 21% em 2003.

Importa concluir que a principal mudanga nos resultados entre os dois estudos deriva da maior
divulgacdo do CR em detrimento de uma menor divulgagao do CH. Do nosso ponto de vista, e tendo
em conta a conjuntura econémica dificil e de elevada concorréncia verificada essencialmente desde
2001, este facto deve-se a maior importancia atribuida as relacdes externas e satisfacdo dos clientes,
levando a uma politica de restricdo em termos dos recursos humanos. A aposta na melhoria do produto
e servicos prestados poderd induzir a um menor investimento em formacgdo, seguranca e higiene e

mesmo na redug@o do quadro de pessoal.
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INDICE DE DIVULGACAO POR EMPRESA

CAPITAL ESTRUTURAL
O Quadro n.° 2 permite concluir que existe maior apeténcia por parte das empresas do sector

financeiro e de telecomunica¢des para a divulgacdo dos atributos do CE. Com efeito, foram
precisamente as empresas da banca que tiveram a preocupagdo de descrever a marca que as representa

e os investimentos efectuados nessa marca de modo a fortalecer a sua posicao no mercado.

Quadro n.° 2 - Indice de Divulgagdo do Capital Estrutural por Empresa

Maior indice de divulgacdo 0-1-1-1 Menor indice de divulgacdo  0-1-1-1

Banco Santander 15 Celulose Caima 2
Banco Totta 12 Impresa 2
Banco BPI 11 Tertir 2
BCP 11  Cires 3
BES 11 Compta 3
Banif 10  Estoril Sol 3
Novabase 10  GesCartdo 3
CAPITAL RELACIONAL

O estudo de Rodrigues e Oliveira (2001) evidenciou um elevado indice de divulgagdo deste tipo de
informacdo pelas instituicdes financeiras, sendo consistente com os resultados obtidos também
relativamente ao nosso estudo, para o capital relacional. As empresas de telecomunicacdes também
comecam a apresentar relatdrios bastante completos onde comega a ser divulgada informacao sobre CI

de elevada qualidade. O Quadro n° 3 evidencia esta situacao.

Quadro n.° 3 - Indice de Divulgacio do Capital Relacional por Empresa

Maior indice de divulgacdo 0-1-1-1  Menor indice de divulgacdo  0-1-1-1

Sonae SGPS 18  Espirito Santo SGPS 0

Sonae Com 16  Imobiliaria GraoPara 0

Banco Totta 15 Reditus 0

BPI 15 Estoril Sol 1

Jerénimo Martins 13 GesCartido 2

PT Telecom 13 Salvador Caetano 2
CAPITAL HUMANO

Da anélise ao indice de divulgacao das empresas da amostra em relacdo ao CH, podemos constatar que
as que apresentam um maior indice pertencem sobretudo ao sector bancario, apesar de também se
destacar o sector dos servi¢os, como € o caso da Jeronimo Martins, Brisa- Auto Estradas Portugal e
Grupo Soares da Costa, que tém uma vertente de servicos, mas também uma componente

transformadora.
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Quadro n.° 4 - Indice de Divulgagio do Capital Humano por Empresa

Maior indice de divulgacdo 0-1-1-1 Menor indice de divulgacio  0-1-1-1

Banif 10 Cofina 0
BPI 10 Espirito Santo SGPS 0
Jerénimo Martins 9  Somague 0
BES 9  Cires 1
BCP 10  Fisipe 1
Grupo Soares da Costa 5  Mota-Engil 1
Brisa — Auto Estradas 1 SAG Gest - SGPS, SA 1
Portugal

Por outro lado, as empresas que divulgam menos atributos do CH situam-se predominantemente no
sector transformador e da construcdo. Tal facto vem evidenciar que ndo hd um modelo dnico de
divulgacdo do CI, porque cada empresa divulga os parimetros que mais se adequam as suas
caracteristicas. No caso da construgdo, por exemplo, o trabalho desenvolvido é de caracter mais fisico
e como tal exige maior investimento na satide e seguranca no trabalho do que propriamente em acg¢des

de formag¢do mais estratégicas e académicas.

RANKING DE EMPRESAS

Este ultimo quadro de andlise por empresas revela o indice geral de divulgacdo (total das
componentes) por empresa, focando apenas as que apresentam maiores indices de divulgagdo. No
ranking efectuado por Rodrigues e Oliveira (2001) por sectores de actividade, o CAE® 40 — Producio e
distribuicdo de electricidade, gds e vapor ocupava a primeira posi¢do; o CAE 64 — Correios e
Telecomunica¢des ocupam a segunda posi¢do e o CAE 65 — Intermediacdo Financeira ocupava a
terceira posicdo. Embora no nosso estudo ndo tenha sido efectuada esta andlise por sector de
actividade, ndo h4 duvida que as empresas pertencentes a intermediacdo financeira ocupam a primeira
posicdo, ao passo que o segundo lugar é ocupado pelo sector da distribui¢do. Esta alteracio no ranking
descrito pode ser justificada pela variacdo ocorrida na amostra entre os dois periodos.

No fundo, e a semelhanca do estudo de Rodrigues e Oliveira (2001), pode concluir-se que as empresas

que mais divulgam o seu CI sdo as empresas de servigos. Tal constatacdo deve-se ao facto destas

$ Cédigo de Actividade Econémica
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empresas necessitarem de mais tecnologias de informagdo para desenvolver a sua actividade e

dependerem fortemente dos recursos humanos que possuem.

Quadro n.° 5 - Ranking de Divulgacio por Empresa

0-1-1-1
Banco BPI, SA 34
Banco Comercial Portugués, SA 31
Banco Espirito Santo, SA 30
Banco Totta & Acgores, SA 30
Jerénimo Martins 30
Banif - SGPS, SA 29
Sonae SGPS 27

INDICE DE DIVULGACAO POR ATRIBUTOS

A semelhanca do estudo elaborado por Rodrigues e Oliveira (2001), elaboramos um quadro com o
ranking por atributo, para cada componente do CI. Assim, num total de 30 atributos utilizados no
modelo, as “relagdes financeiras” ocupam a primeira posi¢do do ranking, sendo divulgadas por todas
as empresas da amostra. Este resultado ndo € surpreendente uma vez que tratando-se de empresas
cotadas é fundamental a divulgacdo de informacgdo relativamente aos investidores. No estudo de
Rodrigues e Oliveira (2001) este atributo ocupa apenas a terceira posi¢ao.

Os “processos de gestdo” ocupam a segunda posi¢do no nosso estudo, tendo ocupado a primeira
posicdo no estudo de Rodrigues e Oliveira (2001). A “filosofia de gestdo” ocupa o terceiro lugar no
estudo em apreco, enquanto que no estudo anterior este atributo ocupava apenas a quarta posicao.
Relativamente ao atributo “clientes” este passa de uma terceira posicdo no estudo de Rodrigues e
Oliveira (2001) para a quarta posicao.

Contudo, esta diferenca ndo parece ser significativa tendo em conta que o CR passou a ser a segunda
componente mais divulgada (cf. Grafico n° 5), logo a seguir ao CE, ao contrério do estudo de 2001

onde o CR era a componente com menor indice de divulgagcdo. De facto, verifica-se no Relatério de

Gestdo das empresas uma preocupagdo para incluir os clientes na estratégia organizacional.
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Quadro n.° 6 - Indice e Ranking de divulgacdo por atributos

1999 2003
Atributos do Capital Intelectual Frequéncia Ranking Frequéncia Ranking
dos dos dos dos
Atributos Atribhutas Atrihutos Atributas

Patentes 0 0

Convrights 0 0
Trademarks 0 8

Filosofia de eestdo 62 46 2
Cultura oreanizacional 26 34

Processos de gestio 72 1 44 3
Sistemas de informacio 54 33

Sistemas networkine 37 20

Bases de dados 16 2

Relacoes financeiras 66 3 48 1
Marcas 25 20

Clientes 67 2 39
Fidelizacdo dos clientes 27 17
Encomendas em carteira 8 11

Imagem da emnresa 17 29
Distribuiciao 50 29
Colaboracdes de negdcio/ narcerias 43 13

Contratos de licencas 5 13

Contratos favoraveis 27 9

Contratos de franchisine 1 10
Fornecedores 34 12
Concorrentes 35 23

Sociedade em oeral 34 27

Educacao 24 7
Qualificacdo nrofissional 23 8
Conhecimento 2 7
Competéncias 35 9
Iniciativa/Motivacdo/Dedicacao 33 12
Formacao/Anrendizagem continua 47 26
Seguranga, Higiene e Medicina no 13 12

trabalho

Importa ainda salientar o aumento significativo no relato de informacao relativamente a “sociedade em
geral”, nomeadamente sobre preocupag¢des ambientais e sociais, bem como o elevado indice de
divulgacdo sobre “seguranca, higiene e medicina no trabalho”. Dentro destas preocupagdes destaca-se
o elevado nimero de empresas que t€m sido sujeitas a certificacdes de qualidade aos varios niveis.

Nota-se claramente uma falta de uniformizacao no relato deste tipo de informacdo, tendo em conta que
num conjunto de 30 atributos utilizados no modelo, o niimero médio de atributos divulgado foi de 16,
sendo que o nimero maximo de atributos divulgado por uma empresa foi de 21 (BPI) e o nimero
minimo de 4 (cf. Quadro n° 1). Também no estudo de Rodrigues e Oliveira (2001) se verificou esta
diversificacdo, continuando a justificar-se urgente a definicio de um modelo e de um quadro

normativo para a elaboraciao da DCIL.
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CONCLUSAO

Concluimos assim a descri¢@o e categorizacdo dos elementos intangiveis de cada componente do CI,
sendo a principal novidade a utilizacdo de informagdo ndo financeira. Contudo, s6 recorrendo a
informacdo ndo financeira serd possivel medir, de alguma forma, o valor do CI. Isto implica que o
modelo tradicional de contabilidade tenha que se ajustar urgentemente.

Para além da problemética da medicao e da valorizacdo, também em termos da divulgacdo deste tipo
de informagdo muito ha ainda a fazer, tendo em conta os baixos indices de divulgacdo verificados no
estudo realizado. Contudo, nota-se uma tendéncia crescente na divulgacdo de informacdo do tipo
numérico e monetdrio, sendo ainda predominante a forma descritiva ou narrativa. Por outro lado, esta
falta de normalizacdo conduz a divulgacdo voluntiria do CI, cujo veiculo de divulgacdo, por
exceléncia € o Relatério de Gestdo, logo esta divulgacdo padece das mesmas limitacdes que a
informacdo voluntdria, sendo facilmente manipuldvel e usada para exceder as expectativas dos
utilizadores.

As Instituicdes Financeiras, Seguradoras e Telecomunicacdes tendem a apresentar relatérios mais
completos e com maior preocupacdo para as questdes estratégicas, deixando de se privilegiar
meramente a informacdo financeira.

Quanto ao peso de cada componente no CI, os nossos resultados alteram-se no tocante ao CR e ao CH
relativamente ao estudo elaborado por Rodrigues e Oliveira (2001), onde o CR passa a ter um maior
indice de divulgacao do que o CH.

A formalizagao da DCI revela-se urgente de modo a melhorar as politicas de divulgagdo deste tipo de
informacao.

Finalmente, propomos algumas perspectivas para investigagdes futuras: analisar os factores
determinantes na divulgacdo do CI, como a dimensdo, cotizacdo, nivel de endividamento, sector de
actividade, entre outros; analisar de que modo a normalizacio de uma “Demonstragdo de Capital
Intelectual” influenciaria o indice de divulgagdo deste tipo de informacdo e determinar a importancia

atribuida pelos gestores portugueses ao valor escondido pelo CI.
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ANEXOS

Anexo n° 1 Composicao da amostra

Banco BPI, SA

Banco Comercial Portugués, SA

Banco Espirito Santo, SA

Banco Santander Central Hispano, SA
Banco Totta & Acores, SA

Banif - SGPS, SA

Brisa — Auto Estradas de Portugal, SA
Celulose do Caima, SGPS, SA

Cofina - SGPS, SA

Cimpor — Cimentos de Portugal, SA

CIN - Corporagao Industrial do Norte, SA
Cires, SA

Compta — Equip. Servicos de Informadtica, SA
Corticeira Amorim — SGPS, SA

EDP - Electricidade de Portugal, SA
Efacec Capital — SGPS, SA

Espirito Santo Financial Group, SA
Estoril Sol — SGPS, SA

Finibanco Holding SGPS, SA

Fisipe — Fibras Sintéticas de Portugal, SA
Gescartdo — SGPS, SA

Grupo Soares da Costa, SGPS, SA
Ibersol — SGPS, SA

Imobiliaria Construtora Grao Para, SA

Impresa — SGPS, SA

Inapa — Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA
Jer6nimo Martins — SGPS, SA

Modelo Continente - SGPS, SA

Mota-Engil, SGPS, SA

Novabase - SGPS, SA

Papelaria Fernandes — Industria e Comércio, SA
Pararede - SGPS, SA

Portucel , SA

Portugal Telecom SGPS, SA

PT Multimédia SGPS, SA

Reditus - SGPS, SA

SAG Gest - SGPS, SA

Salvador Caetano, SA

Semapa — SGPS, SA

Sociedade Comercial Orey Antunes, SA
Somague — SGPS, SA

Sumolis — Comp. Ind. De Frutas e Bebidas, SA
Sonae - SGPS, SA

Sonae Industria - SGPS, SA

Sonae Com - SGPS, SA

Tertir — Terminais de Portugal, SA

Teixeira Duarte — Engenharia e Construcdes, SA
VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA
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Anexo n° 2 Grelha de Recolha de Dados

Atributos do Capital Intelectual

Ndo
Descreve

Descreve

Descreve
¢/ valor
numérico

1

Descreve
c/ valor
monetdrio

1

Capital Estrutural

Patentes

Copyrigths
Trademarks

Filosofia de gestdo
Cultura organizacional
Processos de gestdo
Sistemas informacgao
Sistemas networking
Bases de dados
Relagdes financeiras

Capital Relacional

Capital Humano

Marcas

Clientes

Fidelizacdo de clientes

Reservas de pedidos/ encomendas
Imagem da empresa

Distribuicao

Colaboracdes de negdcio/parcerias
Contratos de licencas

Contratos favordveis

Contratos de franchising

Fornecedores

Concorrentes

Sociedade em geral (ambiente, cultura etc.)
Educacao

Qualificagdo profissional

Conhecimento relacionado com o trabalho
Competéncias relacionadas com o trabalho
Espirito
empreendedor/Iniciativa/Motivacdo/Dedicacio
Formagao/Aprendizagem continua
Seguranca, higiene e medicina no trabalho
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