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Resumo:

A presente dissertacdo visa analisar como a eficiéncia do Capital Intelectual influencia a
performance financeira organizacional. Especificamente, pretende-se aferir o impacto
dessa eficiéncia na performance financeira de hotéis portugueses. De facto, considera-se
que existe uma lacuna na literatura no que se refere a estudos focados no setor hoteleiro
e, designadamente, no contexto portugués. Foi adotada uma metodologia de indole
quantitativa, recorrendo-se a dados provenientes de uma amostra de 1296 empresas. A
eficiéncia do Capital Intelectual foi mensurada através do método VAIC e, para testar as

hipoteses em estudo, recorreu-se ao Modelo de Equacdes Estruturais.

Os principais resultados sugerem um impacto positivo da eficiéncia do Capital
Intelectual, da eficiéncia do Capital Empregue, assim como a dimensao das empresas na
performance financeira das empresas analisadas. Contrariamente, os ativos fixos
tangiveis apresentaram um impacto significativo, no entanto, negativo, na performance

financeira das mesmas.

A presente dissertagdo comprova, assim, o impacto positivo da Eficiéncia do Capital
Intelectual no setor hoteleiro. Este estudo nao esta isento de limita¢des, nomeadamente o

facto dos dados utilizados para mensurar o Capital Intelectual serem de indole financeira.

Este estudo pretende aprofundar a literatura sobre a eficiéncia do Capital Intelectual no
setor hoteleiro. Contribui ainda para aumentar a notoriedade do tema perante os gestores
deste tipo de organizacdes para a qual € critico gerir eficazmente este tipo de recursos

intangiveis.

Palavras chave: Capital Intelectual; Mensuragdo; VAIC; Hotéis Portugueses
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Abstract:

This dissertation aims to analyze how Intellectual Capital efficiency influences
organizational financial performance. Specifically, it seeks to assess the impact of this
efficiency on the financial performance of Portuguese hotels. In fact, there is considered
to be a gap in the literature regarding studies focused on the hotel sector, particularly in
the Portuguese context. A quantitative methodology was adopted, using data from a
sample of 1,296 companies. Intellectual Capital efficiency was measured using the VAIC

method, and the Structural Equation Model was used to test the hypotheses under study.

The main results suggest a positive impact of Intellectual Capital efficiency, Capital
Employed efficiency, and company size on the financial performance of the companies
analyzed. In contrast, tangible fixed assets had a significant but negative impact on their

financial performance.

This dissertation thus proves the positive impact of Intellectual Capital Efficiency in the
hotel sector. This study is not without limitations, namely the fact that the data used to

measure Intellectual Capital is of a financial nature.

This study aims to further explore the literature on the efficiency of intellectual capital in
the hotel sector. It also contributes to raising awareness of the issue among managers of
this type of organization, for whom it is critical to manage this type of intangible resource

effectively.

Key words: Intellectual Capital, Measurement; VAIC; Portuguese Hotels
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CAPITULO - INTRODUCAO




O Estudo de Impacto Econdémico do ano de 2024, divulgado pelo World Travel &
Tourism Council (WTTC), indicava que o setor do Turismo em Portugal estaria a alcangar
um ano historico, prevendo uma contribui¢do econdmica de 54 mil milhdes. Os dados
indicam um aumento de 24,3% em relacdo a 2019, o que representa 20% da economia
nacional. A ultima pesquisa anual do WTTC mostra que o setor do Turismo representou
10% da economia global, assim como ¢ uma importante fonte de emprego. O setor gerou
um total de 357 milhdes de empregos em todo o mundo, o que representa 1 em cada 10
empregos (World Travel and Tourism Council, 2025). Tendo os hotéis um papel tdo
importante no setor turistico, € o proprio setor um impacto consideravel nas economias
de varios paises, nomeadamente Portugal, ¢ fundamental saber como melhorar o
desenvolvimento deste tipo de prestagdo de servigos, nomeadamente no setor hoteleiro.
Acresce que a Organizacao para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE),
divulgou o relatorio “Tourism Trends and Policies — 2024”, identificando varias
tendéncias e desafios que o setor do turismo enfrenta atualmente e salienta politicas para
combater esses desafios. O relatdrio destaca a recuperagdo pds-pandemia, sendo que o
turismo global estd a recuperar de forma mais rapida que o esperado; a priorizagdo da
sustentabilidade no setor; a transformac¢do da industria do setor com a digitalizacao e
novas tecnologias; a inclusdo e diversificagdo permitindo a inclusdo social e a
acessibilidade independentemente da localizagdo geografica ou das condigdes
socioecondémicas ¢ a resiliéncia relativamente a gestao de riscos (Turismo de Portugal,
2024). Todos os aspetos destacados relacionam-se com o efeito do Capital Intelectual
(CI), como sera evidenciado ao longo da dissertacao. Muito brevemente, o CI pode-se
definir pelo conjunto de pessoas, sistemas € processos que compdem uma organizagao,
com o objetivo principal de criar valor para a empresa. O CI tem vindo a ser estudado por
varios investigadores e, com o desenvolvimento da sociedade, tem vindo a ganhar cada
vez mais importancia. Assim, ¢ importante haver uma forma de mensura¢ao do mesmo,

para que a partir dai se possam desenvolver estratégias de criagdo de valor.

O desempenho dos funciondrios de hotel, como forma de Capital Humano (CH), que por
sua vez integra o CI, ¢ uma fonte chave para criar novas ideias de como melhorar os
servigos, bem como para permitir um desempenho eficaz das diferentes tarefas associadas
a hotelaria. Além disso, funcionarios de hotel mais motivados mostram mais entusiasmo
e investem mais tempo e energia, o que resulta em melhores resultados (Ognjanovic et

al., 2023)



Em termos de investigacdo na area do CI, existe uma lacuna na literatura no que respeita
a relagdo da eficiéncia do CI com a performance financeira no contexto especifico do
setor hoteleiro. Consequentemente, o objetivo da presente dissertacdo consiste em
analisar o impacto da eficiéncia do CI na performance financeira de empresas hoteleiras.
Para tal, foi adotada uma metodologia de indole quantitativa. Mais especificamente, os
dados foram recolhidos da base de dados da Orbis, tendo sido utilizado o método Value-
Added Intellectual Coefficient (VAIC) para medir a eficiéncia do CI. Embora este método
possua algumas limitacOes, tem a vantagem de utilizar dados das Demonstra¢des
Financeiras (DFs). Outros modelos desenvolvidos para mensuragdo de CI sdo
personalizados para se adequar ao perfil de uma empresa especifica e, portanto, limitam

a comparabilidade (Nazari & Herremans, 2007)

Em termos de analise dos dados recorreu-se ao Modelo de Equacdes Estruturais (MEE).
Em termos metodologicos, poucos estudos tém recorrido ao MEE para analisar o impacto
da eficiéncia do CI na performance financeira organizacional. De facto, a maioria das
investigacdes utiliza modelos de regressao linear multipla. No capitulo 1 ¢ apresentada a
Revisdo de Literatura, procedendo-se a descri¢ao do conceito do CI, sua evolugao, as suas
fases, as suas dimensoes, assim como a sua divulga¢do, mensuracao e gestao. E, ainda,
apresentado o método VAIC e suas variantes € o enquadramento do Capital Intelectual
no setor hoteleiro. No capitulo 2 ¢ apresentado o desenvolvimento do modelo conceptual.
No capitulo 3 a metodologia ¢ apresentada procedendo a descricdo da amostra, a analise
dos dados e a apresentacdo do modelo de equacdes estruturais. No capitulo 4 encontram-
se os resultados obtidos assim como a sua discussdo face a literatura. No capitulo 5 sao
apresentadas as limitagcdes encontradas assim como futuras sugestdes de investigagao,

assim como a conclusio.



CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA




1 Capital Intelectual

1.1 Conceito de Capital Intelectual e a sua evolucao

1.1.1 O Capital Intelectual e as suas dimensoes

Primeiramente, antes de fazer qualquer referéncia ao CI, ¢ determinante identificar o
conceito de Ativos Intangiveis. “Um ativo € intangivel quando for identificavel,
controlavel e proporcionar beneficios econdomicos futuros que podem incluir réditos de
venda de produtos ou servigos, poupancas de custos ou outros beneficios resultantes do
uso do ativo pela entidade” (Gameiro et al., 2021, p.63). Os autores também destacam o
impacto deste tipo de ativos nos produtos e servigos que resultam de investimentos em
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), aquisi¢ao de tecnologias, formacao profissional,

entre outros.

O CI inclui ativos imateriais, que gracas aos fluxos de conhecimento podem gerar um
potencial de criacdo de bens (Gogan & Draghici, 2013). Para além da referéncia ao
conhecimento, alguns estudos associam-no a gestdo de recursos humanos e outros as
tecnologias de informagao (Bukh et al., (2001). Também as habilidades dos funcionarios,
quando implementados em conjunto, amplificam a capacidade de inovagao, que por sua
vez, tem o potencial de gerar novas abordagens que aprimoram as cadeias de
desenvolvimento, sendo a melhoria favoravel ndo sé para a eficiéncia operacional, mas

também para os clientes.

Apesar da expressdo CI fazer referéncia a capital, este ndo se trata de um termo
contabilistico autorizado e ndo obstante da vasta pesquisa e investigagdes relacionadas
com CI, ndo se encontra uma defini¢do tnica do mesmo (Dzenopoljac et al., 2023). O
conceito baseia-se em muitos campos de investigacdo diferentes, como a economia, a
ciéncia e as ciéncias da gestdo (Kujansivu, 2008). Nguyen et al. (2023), explicam que
apesar da vasta pesquisa metodologica sobre o tema, o seu conceito ¢ entendido de
diferentes maneiras dependendo da area e da perspetiva que o aborda, seja a economia,
estratégia, financas, contabilidade, recursos humanos, relato e divulgagdo, marketing e
comunicag¢do. Por este motivo multiplas métricas foram estabelecidas e empregues em

varias industrias. Salienta-se a importancia de desenvolver e investir em CI desde o inicio
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de uma empresa e ao longo do tempo, pois s assim se pode impactar positivamente a

organizagdo (Sucena et al., 2024)

Como tal, as definicdes de CI podem variar conforme a sua escala, mas no geral
compreende-se que este pode ser utilizado para gerar beneficios as organizagdes (Ali et

al., 2023)

Ja o conceito de CI Verde, utilizado para definir a importancia de identificagdo e
implementagdo de estratégias eficazes destinadas a promover a vantagem competitiva,
concentra-se na sustentabilidade ambiental. As empresas transformadoras e de servigos
tém vindo a procurar objetivos de sustentabilidade a longo prazo, através da insisténcia
para com as empresas na ado¢do de uma filosofia verde, sendo grande parte desta
preocupacao impulsionada com o surgimento da pandemia COVID-19, que gerou
encerramentos recorrentes e interrupgdes, levando as organizacdes empresariais a novas
experiéncias de criagdo de valor (Buhaya & Metwally, 2024). O consumismo também ¢
referido pelo facto de este promover cada vez mais escolhas variadas e amplas, obrigando

as empresas a focarem-se no conhecimento organizacional (Abeysekera, 2021).

O CI, de modo geral, engloba quatro dimensdes: O Capital Humano (CH), Capital
Relacional (CR), Capital Estrutural (CE) e Capital Social (CS). O CH pode ser definido
como as competéncias, experiéncia, formagao e criatividade dos funcionarios de uma
empresa. O CR como as relagdes com clientes, stakeholders, fornecedores e parceiros.
Inclui ainda, marcas e reputacao organizacional. Por sua vez, o CE inclui a cultura da
empresa, o ambiente de trabalho, sistemas de informagao, estratégias e politicas. O CS
pode-se considerar como o conhecimento partilhado dentro de uma organizagao (Ali et
al., 2023; Vale et al., 2022). Abdullah & Sofian (2012), fazem também meng¢ao ao capital
espiritual, que compreende os valores como a moral, fé e ética das organizagdes e dos

individuos que fazem parte dela.

Apesar de algumas discrepancias sobre os elementos que compdem o CI, pode-se
considerar que a maioria dos investigadores na area partilha da opinido de que o CI ¢é cada
vez mais fundamental no sucesso de uma empresa, constituindo uma alavanca para que

as organizagdes adquiram vantagem competitiva e desempenho sustentavel.



1.1.2 Evolucio do conceito de Capital Intelectual

A rapida transformacdo dos negécios devido a economia baseada em conhecimento,
tornou o capital intelectual num dos principais determinantes de crescimento e

competitividade (Wirasedana et al., 2024).

O termo “Capital Intelectual” foi introduzido em 1960 por John Kenneth Galbraith,
economista, filésofo, cientista politico e escritor norte-americano (Vale et al., 2022).
Outros autores, como (Dumay et al., 2020), sugerem que este conceito teve as suas
origens nas décadas de 1980 e 1990. Nesta €época, destaca-se o trabalho seminal de
Thomas Stewart, jornalista da revista de negocios americana Forbes. Também Gary
Becker, vencedor do Prémio Nobel de Ciéncias Economicas de 1992, ja reconhecia a

importancia da experiéncia humana e o interesse em investir em capital humano.

O conceito foi ignorado até a época porque as normas contabilisticas convencionais, como
as normas de relatorios financeiros, a titulo de exemplo a IFRS138 que atualmente nao
esta em vigor, restringem a divulgacao de ativos incorporeos, a exce¢ao do goodwill, nos
balancos das empresas. Mais tarde, investigadores perceberam que o CI ndo ¢ apenas o
motor de progresso de uma empresa, mas também permite que esta construa uma
vantagem competitiva. O CI ¢ reconhecido como ativos intangiveis que desempenham
um importante papel na criagao de valor de uma empresa, contudo nao sao registados no

balanco como os ativos fisicos (Nadeem et al., 2019)

E possivel observar, na figura 1, que, a partir do momento em que o conceito foi
introduzido, as empresas comecaram a dar mais importancia € a investir em ativos
informacionais, de modo a acrescentar valor as mesmas. Esta figura apresenta a evolugao

dos ativos industriais face aos informacionais de empresas americanas, entre 1965 e 1990.
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Figura 1 — Evolucao dos ativos informacionais de empresas americanas entre 1965 e

1990

Fonte: (Sant’ana, 2024)

1.1.3 Evolucio das fases de Capital Intelectual

O conceito de CI evoluiu ao longo de diferentes fases. De facto, Dumay et al. (2020)
indicam cinco etapas nessa evolucao. Assim, a primeira etapa foca-se no aumento da
conscientizacdo sobre o tema. A segunda refere-se a criacdo de diretrizes, padrdes e
indices para medir, gerir e relatar o CI, enquanto na terceira da-se énfase a analise critica
e performativa das praticas do CI e sua colocagdo em acdo. Na quarta fase procura-se
desenvolver e construir ecossistemas econdmicos, sociais e ambientais fortes e,
finalmente, a quinta etapa diz respeito ao desenvolver de investigacdes em CI para
entender como as suas dimensdes se relacionam, de maneira a criar valor econémico,

utilitario, social e ambiental (Dumay et al., 2020)

A primeira etapa concentrou-se em criar atividades de conscientiza¢do para a importancia
do CI na criagdo de valor e na gestdo de uma vantagem competitiva sustentavel. De
acordo com Vale et al. (2022), ¢ também nesta fase que surge a importincia e as vantagens
de mensurar e reporta-lo. Os autores indicam como referéncia os estudos de Edvinsson e
Malone (1997) com a criagdo do Skandia Navigator, assim como Kaplan e Norton (1992)
que originaram o modelo de Balanced Scorecard. Abeysekera (2021) faz referéncia ao
ano de 1994, com a entrada de varios paises na Unido Europeia e com a permissao de
livre circulagdo de pessoas, bens, servigos e capital no mercado comum, assim como a
entrada em vigor do Acordo de Livre Comércio da América do Norte, intensificando o

comércio global e a concorréncia entre empresas, obrigando a que estas se envolvessem



em atividades intensivas em conhecimento e utilizassem ativos relacionados ao

conhecimento, criando vantagem competitiva.

Na segunda fase sdo fornecidas linhas orientadoras para estudos posteriores, fase esta em
que o conceito ja era conhecido. Neste momento, também Governos e formuladores de
politicas apoiaram o desenvolvimento de estruturas para medir, gerir e relatar o CI. De
acordo com Vale et al. (2022), ¢ quando se da o desenvolvimento de métodos e modelos
que permitiram definir melhor o CI e os seus componentes. Rooney & Dumay (2016),
referem que houve uma investigagdao limitada da pratica na segunda fase, como
evidenciado pelas relativamente poucas organizacdes que divulgavam sistematicamente

o seu CI.

A terceira fase, em meados dos anos 2000, foi marcada pelo surgimento de criticas a
veracidade da relagdo entre CI e criagao de valor. Por exemplo, Erik Sveiby (2007),
criticou a mensuracao de intangiveis, pois as empresas usavam os mesmos para fins de
controlo de gestdao e de relagdes publicas, em vez de aprendizagem organizacional. A
pesquisa em CI, nesta fase referente aos estdgios iniciais, era problematica porque os
investigadores viam o CI como a aplicagdo de ideias pré-estabelecidas em vez de
investigar como o CI funciona e esta envolvido na transformag¢do organizacional e social

(Rooney & Dumay, 2016)

A quarta fase ¢ baseada num “foco longitudinal de como o CI ¢ utilizado para navegar no
conhecimento criado por paises, cidades e comunidades e defende como o conhecimento
pode ser amplamente desenvolvido, mudando assim de um foco de gestdo para um
ecossistémico" (Dumay & Garanina, 2013, p.21). No entanto, o quarto estagio da

pesquisa de CI continua a reconhecer a CI dentro dos limites organizacionais tradicionais.

Na quinta fase, Dumay (2018),descreve que os investigadores de contabilidade
interessados em CI devem abordar questdes sociais e ambientais mais amplas além das
organizagdes de gestdo. Dumay et al. (2020), afirmam que o grande potencial da quinta
fase do CI ¢ entender como o capital humano, social, relacional, cultural e natural
interagem quando combinados com conhecimento, experiéncia e propriedade intelectual
para que o CI possa ser usado para criar valor econdmico, utilitario, social e ambiental.
“Se os nimeros de CI s@o apenas para medir e controlar, eles ndo tém beneficio social”

(Dumay et al., 2020, p.4)



Mais recentemente, diversos autores salientam o ressurgimento do interesse em CI por
parte do Conselho Internacional para o Relato Integrado (IIRC), e da Diretiva da Unido
Europeia de 2014 em relatérios de informacdes ndo financeiras e de diversidade
(2014/95/UE). Assim, comprova-se que as empresas tenderdo a divulgar mais

informagdes relacionadas com o CI (ver Dumay, 2016; Dumay et al., 2019).

As fases atras referidas encontram-se sumariadas na figura 2.

Fase 5. Desenvolver a

investigagdo sobre Cl,
como as suas dimensdes
Fase 4. Desenvolver e 5
" : se relacionam e de que
construir ecossistemas

A L maneira possibilitam a
econdmicos, sociais e - .-
" A criagdo de valor
ambientais fortes
Fase 3. Andlise critica e
performativa das préticas
de Cl em agdo

‘ Fase 2. Criagdo de

diretrizes, normas e
indices para medir,
gerir e reportar o Cl

.Fase 1. Aumentar
a
consciencializagdo
sobre o Cl

Figura 2 — As 5 fases de evolugao de CI descritas por Dumay

Fonte: Adaptado de Dumay et al. (2020)

1.2 Capital Intelectual: Divulgacido, Mensuracio e Gestiao

As dificuldades inerentes a mensuragao do CI levam as empresas a ndo o divulgarem nas
suas demonstracdes financeiras, permanecendo como um valor oculto. Por ser um
contributo vital na criagdo de valor, varios estudos sugerem formas de mensurar, relatar

e analisar a sua contribui¢do (Abeysekera, 2021)
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J. Skyrme (2007) faz referéncia a um ditado de gestdo frequentemente citado, da autoria

de Peter Drucker, que menciona "o que vocé pode medir, vocé€ pode gerir".

Existem varios métodos de mensuracdo de CI disponiveis. Existem alguns critérios e
requisitos que os métodos devem seguir de forma a garantir uma maior fiabilidade dos

resultados obtidos, entre os quais:

1. Podem ser auditados;

2. Nao impde uma grande sobrecarga de medicao;
3. Facilitam a gestao estratégica e tatica;
4

Geram as informagdes necessarias para acionistas e investidores.

Também os componentes que compdem os métodos de mensuracdo devem ter as

seguintes caracteristicas:

1. Serem distintos e sem sobreposi¢des;
2. Serem observaveis;

3. Serem mensuraveis (Pike & Roos, 2002)

Dumay et al., (2020), alertam para as dimensdes temporais do CI, questionando qual ¢ o
papel do tempo nas praticas de contabilidade de gestao relacionadas ao CI, destacando a
importancia de identificar o desenvolvimento de indicadores relacionados ao tempo, ao
invés de contar com um indicador estético, pois os processos de CI evoluem, de modo a
enfrentar os desafios empresariais € sociais em constante mudanca. Sem adaptacao as
mudancas, a contabilizacdo do CI torna-se irrelevante. Assim, na mensuracao de CI ¢
possivel obter um resultado em determinado espaco no tempo, devido a uma mudanca ou
alteracdo que foi feita ha anos atrds, o que pode influenciar no resultado do ano atual,
devendo ser analisado e gerido através de uma mensura¢do que permita indicadores

temporais.

1.3 Métodos e Modelos de Mensuraciao de Capital Intelectual
Sveiby (2010) categorizou os diferentes métodos de mensuragdo em quatro classes:

1. Métodos de CI Direto (CID) - que estimam o valor dos ativos intangiveis identificando

0S S€us COl’l’lpOl’lel’ltCS;
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2. Métodos de Capitalizacdo de Mercado (MCM) - que calculam a diferenca entre a
capitaliza¢do de mercado de uma empresa e seu patrimoénio liquido, de modo a determinar

o valor do CI;

3. Métodos de Retorno sobre Ativos (ROA) - o resultado ¢ um ROA da empresa que ¢
comparado com a média do setor. O ROA utiliza ganhos médios antes dos impostos ¢
divide-os pela média de ativos tangiveis. A diferenga entre 0 ROA da empresa e do setor
¢ entdo multiplicada pelos ativos tangiveis médios da empresa para calcular os ganhos
médios dos intangiveis. Dividir o lucro médio pelo custo médio de capital ou taxa de juros

da empresa fornece uma estimativa do valor dos seus ativos intangiveis ou CI.

O método VAIC, utilizado na presente dissertacao, ¢ um modelo ROA, do tipo monetario,

que se baseia em regras contabilisticas universais.

4. Métodos de Scorecard (SC) - que identificam os varios componentes de CI, sendo

desenvolvidos indicadores e indices que sdo relatados em scorecards.

A tabela 1 sintetiza diferentes métodos de mensuragao de CI.
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Método Tipo

Pontes Fortes

Fraquezas

CID Monetario

MCM Monetario

ROA Monetario
SC Nao-
monetario

Medigao separada de
componentes

Imagem abrangente riqueza
intelectual

Medicoes baseadas em eventos

Comparagdo de organizagdes
Valor monetario do CI

Apropriado para comparagdes

Comparagdo de organizacdes

Regras contabeis universais
como base

Apropriado para comparagdes

Mais compreensivo do que
métodos monetarios

Especifico para
determinadas
organizacdes

Dificil comparacao

Nao apropriado
comparagdes

Limite componentes

Nao adequado para uma
visdo geral do
desenvolvimento

Foco puramente
economico limita
perspetiva

Falta de informacao que
constitui o CI

Foco puramente
economico limita a
perspetiva

Sensivel a mudangas

Quantidade informagdes
pode dificultar analise

Tabela 1 — Métodos de Mensuracao de Capital Intelectual

1.3.1 Modelo VAIC

Fonte: Adaptado de Gogan & Draghici (2013)

O VAIC permite estimar a contribuicdo dos recursos de uma organizagdo (humanos,

estruturais e fisicos/financeiros) para a criacao de valor (Vale et al., 2022).

“Permite entender a eficiéncia geral de uma empresa e indica a sua capacidade

intelectual. Simplificando, o VAIC mede quanto novo valor foi criado por unidade

monetaria investida. Um valor mais alto para esse coeficiente indica maior criagdo de

valor usando os recursos da empresa” (Bontis et al., 2015, p.12)
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O método VAIC utilizado para mensurac¢ao de CI nas empresas € alvo de varias opinides
de investigacdo, umas concordantes e outras discordantes. De acordo com (Nadeem et al.,
2019), o principal beneficio do uso de modelos baseados em monetarios, caso do VAIC,
para medir a eficiéncia do CI ¢ que esses modelos fornecem resultados numéricos
comparaveis dentro dos departamentos e entre os setores. Por outro lado, Stihle et al.,
(2011), referem que o método de calculo usa varidveis sobrepostas e tem outros
problemas sérios de validade, dificultando a conformidade esperada relativamente aos
requisitos de mensuragdo apresentados no subcapitulo 2 da presente Revisdo de

Literatura, que visa que os elementos constituintes sejam distintos e sem sobreposigoes.

1.3.1.1 O VAIC como método de mensuracao

Existem varias perspetivas para avaliar o desempenho financeiro de uma empresa, o que
reforca que ndo ha unanimidade em relagdo aos indicadores a serem utilizados. Os estudos
empiricos sdo, geralmente, baseados na andlise de variaveis de desempenho para medir a

competitividade da empresa.

A mensuragdo de CI através do método VAIC destina-se a medir até que ponto uma
empresa produz valor acrescentado com base na eficiéncia intelectual ou recursos
intelectuais e envolve componentes como Capital Humano (CH), Capital Estrutural (CS)
e Capital Empregue (CE), que por sua vez sao calculados em racios como a Eficiéncia do
Capital Empregue (ECE), a Eficiéncia do Capital Humano (ECH) e a Eficiéncia do
Capital Estrutural (ECS). O valor acrescentado (VA), resultado da soma entre lucro,
custos com funcionarios, depreciagdes e amortizagdes, varia consideravelmente na
estrutura entre diferentes setores, de forma que o método ndo seja recomendado para
comparar industrias de diferentes setores, assim como paises ricos € pobres em capital.
Ap6s o calculo do VAIC normalmente os valores variam entre 1 e 3, sendo que um valor

maior pressupde maior eficiéncia na criacdo de valor pelo CI, tal como refere Stéhle et

al., (2011).

E importante destacar que o VAIC como um todo envolve nio sé o Capital Intelectual,
definido por CH e CS, mas também os Capitais Fisico e Financeiro, compreendido como

CE.

De um modo resumido, o modelo VAIC pode ser apresentado conforme a figura 3.
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VAIC

ECS oo ECH dh ECE

™\ / N\ A

cs o3| VA VA || CH VA |[2| CE

Figura 3 — Método Vallue Added Intellectual Coefficient (VAIC)

Fonte: Adaptado de Kompalla et al. (2016)

1.3.1.2 Evoluciao do modelo

De acordo com Stéhle et al., (2011), Pulic baseou-se na analise de 27 empresas FTSE 250
selecionadas aleatoriamente entre 1992 a 1999, descobrindo que os valores de mercado

dessas empresas se correlacionavam com suas pontuagdes VAIC.

Pulic afirma que o VAIC se correlaciona com o desempenho econdémico das empresas,
medido pelo retorno sobre os ativos (ROA) ou retorno sobre os investimentos (ROI), e
que pontuagdes mais altas do VAIC se correlacionam positivamente com a eficacia com
que a gestdo usa o potencial de criacdo de valor na empresa, refletindo-se no aumento do

valor do mercado e no retorno dos investimentos (Stahle et al., 2011).

Assim, o VAIC baseia-se em dois pressupostos principais: que a criagdo de valor
acrescentado de uma empresa se baseia na utilizagdo de capital fisico e intelectual e que
o valor acrescentado criado para uma empresa esta ligado a sua eficiéncia global. Neste
método, tanto o CI quanto o capital fisico/financeiro sdo considerados investimentos

(Stahle et al., 2011).
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Este método conheceu uma evolucdo, dando origem a outros modelos: o Modified VAIC

(MVAIC), o Extended VAIC (EVAIC) e o Adjusted VAIC (AVAIC).

Chang & Hsieh, (2011) propuseram o VAIC™ modificado, incluindo um novo
componente do CI: o Capital de Inovagao (CIn). Para medir este capital sdo usados os
gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) como proxy, em que: Capital de
Inovagdo = Despesas de P&D, e a Eficiéncia do Capital de Inovagdo (ECIn) = Despesas
de P&D /Valor contabilistico das agdes. Os resultados sustentam que o investimento em
P&D tem um impacto na vantagem competitiva das empresas, originando um ROA mais

alto.

Por outro lado, tal como referido por Saddam & Jaafar (2021), o VAIC possui vérias
limitagdes, entre as quais a incapacidade de medir o capital relacional. O capital relacional
¢ um dos pilares do capital intelectual, podendo também influenciar o capital humano.
Portanto, Maji & Goswami (2017) recomendam o uso do VAIC modificado (MVAIC)
para capturar melhor a eficiéncia de capital estrutural (ECS) e a eficiéncia de capital
relacional (ECR) até certo ponto. Este estudo também adotou um VAIC novo e
aprimorado para refletir melhor os resultados sobre ECS e ECR. Outra critica ao VAIC ¢
que o modelo ndo pode medir empresas com valor contabilistico negativo, pois os ativos
liquidos ou lucros operacionais negativos levam a pontuacdes negativas de valor
acrescentado (VA), impedindo a realizacao de anélises significativas. Consequentemente,
alguns investigadores introduziram o modelo MVAIC e estenderam o modelo VAIC
original para superar as limitagdes ¢ medir a eficiéncia de valor acrescentado de forma

mais abrangente (Saddam & Jaafar, 2021).

O modelo Extended VAIC, também denominado de EVAIC, foi criado em 2007 por
Jamal Nazari e Irene M. Herreras. Os autores, com o objetivo de melhorar o modelo VAIC
com a adi¢do de novos construtos de CI, aplicaram o modelo Skandia Navigator como
modelo conceitual. De seguida, desenvolveram varios indicadores para medir esses
construtos, semelhante ao estudo de Bontis (2004) a nivel organizacional. A diferenca
deste modelo para o método VAIC tradicional ¢ a adigdo do capital relacional, do capital
de processo e do capital de inovagdo como parte integrante das dimensdes do capital

intelectual (Nazari & Herremans, 2007)

Enquanto o método VAIC pressupde que o Capital Estrutural (CS) € o resultado do valor

acrescentado (VA) menos o Capital Humano (CH), este modelo considera o CS como a
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soma de Capital Organizacional (CO) e Capital de Cliente (CC) também denominado de
Capital Relacional (CR). Por sua vez, o CO ¢ a soma de capital de processo (CP) e capital
de inovagdo (CIn). A ECS ¢ a soma das eficiéncias de CR, Cln e CP. As despesas de
comunicag¢do (marketing) sdo usadas como um proxy para a mensura¢ao do CR, como ¢
descrito na seguinte formula: Eficiéncia do Capital de Cliente (ECR)= CR/VA = Custos
de marketing/VA. As despesas de P&D sdo utilizadas como proxy da capacidade de
inovacdo, através da formula: Eficiéncia de Capital de Inovagdo (ECIn)= Capital de
Inovagao (Cln)/VA = P&D/VA. Por sua vez, a eficiéncia do capital do processo (ECP)

seria simplesmente igual a ECS menos a ECR menos a ECln.

Finalmente, o VAIC ajustado (AVAIC), objeto de estudo de Nadeem et al., (2019),
propoe ajustamentos ao célculo do Capital Estrutural (CS), da Eficiéncia do Capital
Estrutural (ECS) e do Valor Acrescentado (VA). A formula de mensuragao do modelo ¢
a seguinte: AVAIC = (VA/CH) + (VA/P&D) + (VA/CE). O modelo pretende colmatar

algumas criticas ao modelo VAIC tradicional, como a sobreposicdo de variaveis.

1.4 O Capital Intelectual no setor hoteleiro

De acordo com Dzenopoljac et al. (2023), o primeiro artigo analisando o CI na industria
hoteleira surgiu em 1997 (Singh,1997), com foco no capital humano. Para além disso,
referem que o autor mais produtivo no campo de estudo de CI no setor hoteleiro ¢ Chih-
Hsing Liu e os paises que mais realizam estudos do capital no setor em andlise ¢ a
Espanha, seguida dos EUA. Os autores referem que mesmo que o setor hoteleiro nao seja
qualificado como intensivo em conhecimento, aprofundar o CI num setor de prestagdo de
servigos ¢ essencial. Sdo varios os investigadores que definem o capital humano como o
componente mais relevante do CI. No setor em especifico, a competitividade depende
bastante das capacidades e conhecimentos dos funcionarios, onde estes sao considerados
ativos-chave que possibilitam que a prestacdo de servigo seja mais atrativa para os
consumidores, enfatizando o destaque e a importancia que o capital humano possui nestas
empresas. Por outro lado, os estudos bibliométricos no setor ndo identificaram CI como
um tema de investigagao significativo, aludindo a importancia que estes estudos tém num

setor onde grandes transformagdes impactam o CI.

A utilizagdo dos elementos do capital estrutural em hdteis como sistemas, processos,

software e cultura empresarial seria impossivel sem a presenca de ativos tangiveis. Por
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outro lado, o capital intelectual ¢ base para a utilizacdo eficiente dos ativos tangiveis

(Ognjanovic et al., 2023)

Apds o COVID-19, varias empresas, incluindo do setor hoteleiro, estavam em posic¢ao de
se retirar do mercado ou de transformar os seus modelos de negdcio, uma vez que foram
forcadas a competir em novas circunstancias, afetando a forma como irdo operar no
futuro, surgindo assim o CI como uma solu¢do para criagdo de valor (Slavkovi¢ et al.,
2023). Liu & Jiang (2020), analisaram de que forma ¢ que o CI e o capital da marca
(qualidade percebida, imagem, reconhecimento e lealdade a mesma) em hotéis chineses
se relacionavam. Os autores concluiram que existem inter-relagdes entre o CI, sendo que
o capital relacional pode afetar o capital humano através do capital social. Além disso, o
valor da marca medeia a relagdo positiva entre capital intelectual e capital social. Também
a sustentabilidade pode ser uma mais-valia, sendo o impacto do CI Verde positivo no
desempenho de cadeias hoteleiras, favorecendo a criacdo de valor e vantagens mais

competitivas (Buhaya & Metwally, 2024)

18



CAPITULO II - DESENVOLVIMENTO DO MODELO CONCEPTUAL
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2  Modelo Conceptual

Diversos estudos tém-se debrucado sobre a analise do impacto do CI, ou da eficiéncia do

CI, na performance financeira das organizagoes.

No setor bancario, Asutay & Ubaidillah (2024) procuraram determinar a correlagdo entre
CI e a lucratividade em bancos islamicos e utilizaram os indicadores ROA e ROE para
traduzir a lucratividade e Rotacdo de Ativos (ATO) para avaliar a produtividade, como
variavel independente foi aplicada a variavel de CR, tratando-se de um modelo M-VAIC.
O VAIC sugere uma forte correlacio do modelo com a lucratividade, em especial o

componente HC.

Nguyen et al. (2023) analisaram o impacto do CI na performance financeira de bancos
vietnamitas e para tal empregaram também os indicadores ROA e ROE, colocando a
hipdtese do CI e dos seus componentes terem um impacto positivo no desempenho
bancario. Os resultados sugerem um impacto positivo e significativo de todos os
componentes, bem como da dimensao das empresas que também foi analisada e conclui

que grandes institui¢des financeiras apresentam maior desempenho.

Wirasedana et al. (2024) investigaram como a ECH, a ECS e a ECE afetam a performance
em cooperativas de crédito em Bali. O indicador ROA foi utilizado para traduzir a
performance financeira e o valor total dos ativos foi empregue para referéncia a variavel
de controlo “Dimensao”. Todos os componentes, bem como a varidavel de controlo,

tiveram um impacto positivo e significativo na performance das empresas em analise.

Por outro lado, Pitre-Cedefio & Herrera-Rodriguez (2024), investigaram de que modo os
componentes do VAIC e o VAIC como um todo influenciavam o ROE de instituicdes
financeiras do Panama. Sugeriram que o VAIC, bem como a ECE, e principalmente a
ECH, exercem um impacto positivo e significativo no ROE das organiza¢des em causa,
enquanto a ECS exerce um impacto negativo. Sugere, ainda, que a dimensdo das

organizagdes também indica que influencia de modo positivo o ROE.

Alabood et al. (2023) analisaram companhias de seguro jordanianas no periodo
compreendido entre 2011 e 2020 com o objetivo de comprovar se as dimensdes do VAIC
influenciavam a performance financeira. Os resultados sugerem uma utilizacdo eficiente

do CH e CE, sem evidéncia estatistica de um impacto significativo do CS na performance
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financeira das empresas listadas. Os indicadores ROA e ROE foram utilizados como

indicadores de performance.

Weqar et al. (2024) investigaram empresas pertencentes a industria de energia renovavel
da india, no periodo compreendido entre 2017 e 2022 com o intuito de avaliar o impacto
da ECH na performance financeira. Os resultados sugerem que a ECH ndo apresentou
nenhum efeito sobre a performance financeira das empresas do setor solar. J& no setor

eolico a ECH sugere uma influéncia positiva e significativa na performance financeira.

No que diz respeito ao setor hoteleiro (que constitui o contexto de aplicagdao da presente
dissertagdo), Vale et al. (2022) e Bontis et al. (2015) analisaram o efeito da eficiéncia do
CI, medido pelo VAIC e cada uma das suas componentes, na performance financeira de
empresas do setor hoteleiro. Ambos utilizaram um modelo de regressdo linear multipla
(MRLM), considerando a dimensao dos hotéis como variavel de controlo e os indicadores
ROA e ROE como indicadores de produtividade e desempenho da performance
financeira. Vale et al. (2022) concluiram que o VAIC como um todo e a ECH e a ECE
tém um impacto positivo e significativo na performance financeira, enquanto a ECS e o
VAIC apresentam um impacto negativo nas empresas de média dimensao. Bontis et al.
(2015) concluiram que o capital fisico apresenta maior correlagdo com o desempenho

financeiro do que o CI.

Costa et al. (2020) também realizaram uma analise semelhante, apenas empregando o
indicador ROA para avaliar a performance financeira. Os resultados sugerem que o
VAIC, ECH e ECE exercem um impacto positivo e significativo com a performance,
enquanto a ECS exerce um impacto negativo. O impacto da ECR ndo se demonstrou

relevante.

Slavkovi¢ et al. (2023), analisaram o mesmo setor, comparando a eficiéncia do CI na
performance financeira de hotéis de 3 estrelas, de 4 e 5. Sugerem que a ECH aparenta
contribuir para a criacdo de riqueza em hotéis de 4 e 5 estrelas, enquanto a ECH apresenta

maior taxa de crescimento em hotéis de 3 estrelas.

Assim, sdo formuladas as seguintes hipdteses:

HI. A ECI tem um efeito positivo na performance financeira dos hotéis portugueses.

H2. A ECE tem um efeito positivo na performance financeira dos hotéis portugueses.
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Tal como ¢ possivel verificar nas hipoteses atras formuladas, o presente estudo apenas
separa a eficiéncia do capital intelectual, da eficiéncia do capital empregue, ndo se

pretendendo analisar as eficiéncias dos componentes do CI.

Ainda no setor hoteleiro, Ognjanovic et al. (2023) analisaram, relativamente aos anos
2019 e 2020 (antes e durante a crise Covid-19), o impacto da eficiéncia do CI na
performance financeira de hotéis. No entanto, este estudo analisou, ainda, o efeito
moderador dos Ativos Tangiveis das empresas hoteleiras. De facto, estes ativos sdo
considerados partes integrais das ofertas de hotéis e sdo essenciais para este tipo de
organizacdo. Assim, consideram que a utilizagdo combinada do capital intelectual e dos
ativos fisicos aumenta o potencial de criagdao de valor. Enquanto a ECE mede a eficiéncia
do capital fisico e do capital financeiro, a variavel TCE tenta superar essa lacuna ao medir
a eficiéncia de propriedade, planta e equipamentos (capital fisico). Um modelo de
equagoes estruturais foi empregue nesta analise, sugerindo que no ano de 2019 ha uma
forte correlacao de ECH e ECI e o VAIC e o desempenho dos funcionarios, enquanto no
ano de 2020 ha uma forte correlacao entre ECS e ECI, mantendo-se uma forte correlagao
do VAIC com o desempenho dos funcionarios, em especial ECH, concluindo que o CI ¢
um fator-chave na performance financeira hoteleira de paises emergentes antes e durante

a COVID-19.

Assim, ¢ formulada a seguinte hipotese:

H3. Os Ativos Fixos Tangiveis moderam a relagdo entre ECI e performance financeira

dos hotéis portugueses.

Tendo em conta a literatura revista e as hipoteses atras formuladas, foi desenvolvido o

seguinte modelo conceptual (ver figura 4)
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Figura 4 — Modelo Conceptual

Fonte: Elaboragao Propria
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CAriTUuLO ITI- METODOLOGIA

24



3 Metodologia

3.1 Amostra

A presente dissertacdo utiliza uma metodologia de indole quantitativo. A amostra foi
extraida da base de dados da Orbis, tendo sido identificados os resultados referentes ao
CAE 551- Estabelecimentos Hoteleiros, na area geografica referente a Portugal e para o
ano de 2023 (data de encerramento de contas). A extragdao de dados, realizada no dia 09-
05-2025 apresentou 5199 resultados. Seguidamente, foram eliminadas as observagodes
que ndo apresentavam dados referentes aos indicadores ROA e ROE, e que tinham em
falta as seguintes variaveis: volume de negdcios, total do ativo, Lucro Antes de Juros e
Impostos (EBIT), depreciacdes e custos com o pessoal (necessarias para o calculo da ECI
e da ECE). Os resultados com data de encerramento de contas anterior a 2023 foram,
também, excluidos, ficando-se com uma amostra de 1714 hotéis. Finalmente, através da
analise dos indicadores de curtose e assimetria, foram removidos os outliers severos. Com
base em Ognjanovic et al., (2023) e Saddam & Jaafar (2021), foram, também, removidos
os hotéis que apresentavam um VA inferior a 0, pois estes impedem a realizagdo de uma

analise significativa. Assim, ficou-se com uma amostra final de 1296 observacodes.

3.2 Analise dos dados
3.2.1 Variaveis utilizadas
Para a presente analise foram utilizadas as seguintes variaveis:

e Varidvel dependente: Performance financeira, medida pelo ROA e ROE. Em
relacdo aos indicadores ROA e ROE, Ognjanovic et al. (2023), afirmam que o
ROA representa o poder de ganho dos ativos utilizados ao longo do tempo,
enquanto o ROE representa o retorno para o acionista, considerado um dos
indicadores mais importantes para este tltimo. Estes indicadores foram calculados

da seguinte forma:
ROA= Resultado Liquido / Total do Ativo;

ROE = Resultado Liquido / Capital Proprio.
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e Variaveis independentes: ECI e ECE, calculadas através da utilizagdo do modelo
VAIC de Pulic (1997);

e Variavel moderadora: Ativos fixos tangiveis (AFTs);

e Variavel de controlo: Dimens3o, medida pelo Total do Ativo. Esta varidvel ¢
importante, para se perceber como ¢ que hotéis de diferentes dimensdes

influenciam a performance financeira.

Tal como foi referido anteriormente, o modelo VAIC, por permitir uma maior
comparabilidade e utilizar dados das DFs, foi utilizado para verificar a possivel evidéncia

do efeito do capital intelectual na performance financeira das empresas em analise.

O VAIC, criado por Pulic em 1997, pode ser traduzido pela seguinte formula:
VAIC™ = ECH + ECS + ECE; equivalente a:
VAIC™ = ECI + ECE;

Onde ECH pode ser definido como o valor acrescentado criado por unidade monetéria
investida nas competéncias dos funcionarios, ou seja, mede a eficiéncia de valor
acrescentado do CH. De acordo com este método, o CH ¢ representado pelos custos totais

com o pessoal, que sao considerados como um investimento que potencializa valor (Pulic,

2004);
A ECH pode ser medida através da formula:
ECH= VA/CH;

Em que VA ¢ o valor acrescentado, por sua vez, o VA pode ser calculado através da

seguinte formula:
VA= P+C+D+A;

Em que P se refere ao lucro da exploracdo da empresa (EBIT- Earnings Before Interests
and Taxes), C aos custos com pessoal, D as depreciacdes dos ativos da empresa e A as

amortizagoes;

A eficiéncia de capital estrutural (ECS) mede a eficiéncia de valor acrescentado de Capital

Estrutural (CS) através da formula:
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ECS=CS/VA;
Sendo que:
CS=VA-CH.

A ECE pode ser definida como o valor criado por cada unidade investida em capital

fisico e financeiro, e representada através da formula:
ECE=VA/CE,;

Em que o CE refere-se ao capital ja investido na organizagdo, ou seja, o valor

contabilistico dos ativos liquidos. Isto traduz-se em:
CE= Total de ativos — Ativos Intangiveis.

E, assim, possivel verificar em que medida a eficiéncia do capital intelectual (ECI = ECH
+ ECS) afeta a criagdo de valor, além do valor j4 fornecido pelos fatores fisicos e

financeiros (ECE) (Vale et al., 2022)

3.2.2 Analise Descritiva

A média, a mediana e a moda sdo medidas de tendéncia central. A média representa a
soma das observagdes, dividida pelo nimero total das mesmas. A mediana representa o
valor central, sendo que os valores sao ordenados do menor para o maior valor. A moda
representa o valor mais frequentemente observado. O desvio-padrao ¢ uma medida de
dispersao, medindo a variabilidade dos valores, quando comparados com a média (Hair
et al., 2019). Por ultimo, de forma a saber se a distribuicdo dos dados ¢ normalmente
distribuida ou ndo, devem ser observados os valores de curtose e assimetria (Pori¢ et al.,

2009).

ApOs a anadlise estatistica, € necessario confirmar a viabilidade e a fiabilidade das escalas
utilizadas. A fiabilidade pode ser definida como a capacidade de medir de forma
consistente o tema em estudo em diferentes momentos e em diferentes populacdes (Hair
et al., 2019). Para este propdsito pode-se mensurar o Cronbach’s Alpha, o Composite
Reliability e Average Variance Extracted. O Cronbach’s Alpha mede a consisténcia de

uma escala, com base no nimero de observacdes ¢ a correlagdo média entre eles, com
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valores entre 0 e 1 (Hair et al., 2019). A tabela 2 apresenta os valores de referéncia

indicados por Pestana & Gageiro (2014).

Inadmissivel <0,6
Fraco 0,6-0,7
Razoavel 0,7-0,8
Bom 0,8-0,9

Muito Bom <0,9

Tabela 2 - Intervalos de Cronbach’s Alpha

Fonte: Pestana & Gagueiro, 2014

3.2.3 Modelo de Equacées Estruturais (MEE):

De acordo com Hair et al. (2021), as analises de regressao multivariada, apesar de mais
complexas do que as regressoes simples, envolvem uma camada de variaveis dependentes
e independentes, que podem ser estimadas de forma. Por esse motivo, os modelos de
equagoes estruturais, permitem a modelagdo e estimacdo simultanea de relacdes
complexas entre multiplas variaveis dependentes e independentes. Além disso, ao estimar
as relagdes, as equagdes estruturais consideram o erro de medigdo nas variaveis
observadas, resultando na obtencdo de uma medi¢ao mais precisa dos conceitos tedricos

de interesse.

O MEE pode ser considerado uma combinacdo de andlise fatorial e analise de regressao
multipla. O MEE pode ser baseado em covariancia (CB-SEM), ou seja, utilizado para
confirmar ou rejeitar teorias, ou para, efetuar uma “path analysis” (PLS-SEM), utilizada

para desenvolver teorias em pesquisa exploratoria (Hair et al., 2019). Na presente
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dissertacao adotou-se a “path analysis”, recorrendo-se ao software SMART-PLS versdo

4. Para a analise descritiva recorreu-se ao IBM SPSS Statistics versao 29.

3.2.4 Validade do modelo de medicao

A validade do modelo de mensuracdo depende de estabelecer niveis aceitaveis de
adequacdo para o modelo e encontrar evidéncias de validade de construto (Hair et al.,

2019).

Na analise fatorial confirmatdria importa verificar a confiabilidade interna dos construtos,
recorrendo-se, para tal, ao Cronbach’s Alpha, O Cronbach’s Alpha mede a consisténcia
de uma escala, com base no nimero de observagdes ¢ a correlacdo média entre eles, com
valores entre 0 e 1 (Hair et al., 2019). A consisténcia dos construtos pode ser analisada,

através do indicador de fiabilidade composta (CR).

A validade convergente ¢ a medida que explica a variancia dos itens de um construto, em
que a métrica utilizada ¢ a variancia média extraida (AVE). Neste caso, o resultado deve
ser igual ou superior a 0,5 de modo a explicar mais de metade da variancia dos indicadores

(Hair et al., 2019).

Assim, devem-se atender aos seguintes valores de referéncia (Hair et al., 2019) (ver tabela

3).

Performance Financeira Valor necessario
Croanbach’s Alpha >0,70
Composite Realiability >0,75

Average Variance Extracted (AVE) >0,50

Tabela 3 — Valores de referéncia na avaliacdo da validade da qualidade do modelo

Fonte: Hair et al. (2019)

Deve-se ainda, ter em conta, a Raiz quadrada média dos residuos padronizados

(Standardized Root Mean Square Residual — SRMR). Este indicador ¢ definido como a
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diferenga entre a correlagdo observada e o modelo, implicando as discrepancias entre as
correlagdes observadas e esperadas como uma medida absoluta do critério de ajuste. Um
valor inferior a 0,10, ou, numa versdo mais conservadora, inferior a 0,8 é considerado um
bom ajuste (Hu & Bentler, 1999). Também importa calcular o indice de correlacdo
normalizado (Normed Fix Index — NFI), que representa uma medida de ajuste
incremental, tendo como desvantagem a nao penalizacdo da complexidade do modelo.
Quanto mais parametros no modelo, maior e melhor serd o resultado, sendo o indice NFI

superior a 0,90 (Hu & Bentler, 1999).

Todavia, estes dois indicadores devem ser analisados em conjunto. Assim sendo, devera
ter-se em consideragdo que modelos com valores de SRMR baixos, ou seja, inferiores a
0,08, e com o indice de NFI (que ¢ muito influenciado pela complexidade do modelo,
penalizando assim modelos mais simples) ligeiramente inferior a 0,90, pode ser

considerado razoavel.

A tabela 4 apresenta os valores de referéncia referidos.

Estatistica Valores de referéncia
x? e p-value Quanto menor, melhor; p-value < 0.05
NFI >0,9
SRMR < 0,10 ou 0,08 (mais conservador)

Tabela 4 — Valores de referéncia dos indices de ajuste

Fonte: Hu & Bentler (1999)
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CAPITULO IV= ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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4 Analise e Discussao dos Resultados

4.1.1 Analise Descritiva

Importa comegar por realizar a analise descritiva dos construtos que compdem o modelo.

A tabela 5 faz referéncia aos valores estatisticos referentes a variavel de ECI.

Variavel Média Mediana Moda Minimo Maximo
2,522 2,256 ,02703363* 0,02703363 | 7,28257247
ECI Variancia Desvio-Padrao Assimetria Curtose
1,463 1,210 1,253 1,844

Tabela 5 — Valores estatisticos de ECI

Fonte: Elaboragao Propria

E possivel verificar que a média do construto ECI ¢ de 2,522 num intervalo minimo ¢
maximo de 0,02703363 e 7,28257247 respetivamente, o que indica que ha empresas com
valores relativamente baixos enquanto outras tém um valor mais alto de eficiéncia de
capital intelectual. A mediana que se situa em 50% da amostra também apresenta um
valor idéntico de 2,256. A moda, que ¢ o valor mais frequente, ¢ de 0,2703363. No
entanto, varias empresas apresentam valores mais altos o que acaba por influenciar os
valores da média e da mediana. A variancia ¢ de 1,463, sendo que, calculando a sua raiz
quadrada (V1,463 ~ 1,2096), obtem-se o valor do desvio-padrdo, que indica que, em
média, os valores se afastam em cerca de 1,210 da média (2,522), indicando uma
heterogeneidade nos dados. A assimetria de 1,253 apresenta um valor positivo, indicando
que a maioria dos dados apresenta valores baixos, enquanto alguns valores mais altos
elevam a média, aumentando a dispersdo, resultando numa distribui¢do de dados
assimétrica a direita. A curtose, por apresentar um resultado inferior a 3, sugere uma

distribuicdo platictrtica, revelando baixa presenca de outliers extremos.
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Variavel Média Mediana Moda Minimo Maximo

0,369 0,299 0,002 0,00246332 1,46988637
ECE Variancia Desvio-Padrio Assimetria Curtose
0,073 0,270 1,336 1,883

Tabela 6 — Valores estatisticos de ECE

Fonte: Elaboragdo Propria

A tabela 6 apresenta um valor de 0,369 para a média de ECE, num intervalo minimo e
maximo de 0,00246332 e 1,46988637 respetivamente, o que pode sugerir uma menor
dispersao dos dados relativamente a ECI. A mediana que se situa em 50% da amostra
apresenta um valor aproximado da média de 0,299. A moda, o valor mais frequente, ¢ de
0,002, sendo um valor relativamente baixo. A variancia ¢ de 0,073, sendo que, calculando
a sua raiz quadrada (\/ 0,073 = 0,270), obtem-se o valor do desvio-padrdo, que indica
que, em média os valores se afastam em cerca de 0,270 da média (0,369), indicando uma
dispersao nos dados, apesar de ndo ser tao elevada como em ECI. A assimetria de 1,336
apresenta um valor positivo, indicando que a maioria dos dados apresenta valores baixos,
enquanto alguns valores mais altos elevam a média, resultando numa distribuicdo de
dados assimétrica a direita, tal como sucede na ECI. A curtose, por apresentar um
resultado inferior a 3, sugere uma distribuicao platictrtica, revelando baixa presenca de

outliers extremos.

Os valores médios de VAIC, assim como desvio-padrao, vao de encontro ao que Pulic
afirma relativamente a pontuagdes altas do VAIC se correlacionarem positivamente com

a eficacia com que a administragdo usa o potencial de criacao de valor da empresa.

Por outro lado, Bontis et al. (2015), concluiram que o capital fisico tinha uma forte

correlacdo com a performance ao contrario do CI que apresentava uma fraca correlagao.

Na presente dissertagdo, foi identificada também uma maior eficiéncia do CE do que do

CI, no entanto os dois apresentaram uma forte correlagdo.

A tabela 7 indica a estatistica referente aos AFTS.
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Variavel Média Mediana Moda Minimo Maximo

1890790,63 721153,18 0,00 0,00 14220702,53
AFT Variancia Desvio-Padrao Assimetria Curtose
7203447400943,2 2683923,88 2,114 4,505

Tabela 7 — Valores estatisticos de AFTs

Fonte: Elaboragdo Propria

E possivel verificar que a média do construto AFT é de 1890790,63 num intervalo minimo
e maximo de 0,00 e 14220702,53 respetivamente, ¢ a mediana de 721153,18, indicando
que existem poucas empresas com valores muito altos. O valor mais frequente ¢ de 0,00,
sendo que o valor da média e mediana sdo alterados por algumas empresas que tém
valores de AFT mais altos. A variancia é de 7203447400943,2 e calculando a sua raiz
quadrada, obtém-se o valor do desvio-padrao de 2683923,88, sendo este um valor alto
relativamente a média, sugerindo que ha alguma dispersao. A assimetria de 2,114 indica
que a maioria das empresas possui um valor de AFTs baixo, no entanto algumas empresas
com valores elevados aumentam a média resultando numa assimetria a direita (positiva).
A curtose, de 4,505, por ter um valor superior a 3, ¢ considerada leptocurtica, indicando
a presenca de alguns outliers. Sendo assim, pode-se assumir que os AFTs ndo apresentam

uma distribui¢cao normal.

Slavkovi¢ et al. (2023), concluiu que os ativos tangiveis nao tinham qualquer relagao com
a performance financeira, enquanto no presente estudo a analise identificou uma relagao

negativa entre as variaveis.

A tabela 8 apresenta as estatisticas relativas a dimensao das empresas analisadas,

calculadas pelo valor total de ativos.
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Variavel Média Mediana Moda Minimo Maximo

3630106,012 1744450,525 | 6371,39 | 6371,39 | 26945517,48

Total do Variancia Desvio- Assimetria | Curtose

Ativo/Dimensio Padrio

21937892348126,4 | 4683790,383 2,174 5,336

Tabela 8 — Valores estatisticos da Dimensao

Fonte: Elaboragdo Propria

A tabela referente ao construto dimensao apresenta uma média de 3630106,012 ¢ um
intervalo minimo e maximo de 6371,39 € 26945517,48 respetivamente, para além de uma
mediana de 1744450,525, sugerindo desde logo que ¢ provavel alguma dispersao. Para
além disso, o valor mais frequente ¢ de 6371,39 o que se pode considerar um valor baixo
relativamente ao intervalo maximo. A variancia de 21937892348126.,4 calculando a sua
raiz quadrada, resulta num desvio-padrao de 4683790,383 indicando uma dispersao nos
dados. A assimetria € positiva e assimétrica a direita, tal como nos construtos
anteriormente analisados. A curtose acima de 3 indica uma cauda leptocurtica, que indica

a presenga de outliers.

E importante também ressalvar as semelhangas aos estudos de Nguyen et al. (2023) e
Pitre-Cedefio & Herrera-Rodriguez (2024), em que a dimensdo da empresa influencia de
modo positivo a performance financeira, sendo que grandes instituigdes apresentam
maior desempenho. Slavkovic¢ et al. (2023) também destacam um maior contributo para
a criacao de riqueza através da variavel ECH em hotéis de 4 e 5 estrelas, ao invés dos de
3 estrelas, podendo ser concluindo que a variavel dimensao apresenta um impacto nesta
analise, visto que, regra geral, hotéis de 4 e 5 estrelas apresentam um valor total de ativos

maior do que os de 3 estrelas.

A estatistica referente aos indicadores utilizados para medir a performance financeira ¢

apresentada na tabela 9.
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Variavel Média Mediana Moda Minimo Maximo
7,816137 5,297000 0,4270 -16,6710 48,1050
ROA Variancia Desvio-Padrao Assimetria Curtose
99,590 9,9794797 1,230 2,029
Variavel Média Mediana Moda Minimo Maximo
16,467109 12,573000 -,8070 -60,8730 100
ROE Variancia Desvio-Padrao Assimetria Curtose
493,217 22,2084982 0,811 1,879

Tabela 9 — Valores estatisticos de ROA e ROE

Fonte: Elaboragao Propria

De acordo com a tabela 10, em média, as empresas tém um retorno de 7,82% sobre os
seus ativos e 16,47% de retorno sobre o patrimonio. Metade das empresas apresenta um
ROA inferior de 5,30% enquanto metade apresenta um ROE abaixo de 12,57%. Os
valores mais frequentes sao de 0,4270 ¢ -0,811 de ROA e ROE respetivamente. Os valores
minimos sdo ambos negativos (-16,67% e -60,87%), enquanto os maximos sao de 48,10%
e 100%. As variancias dos indicadores, quando calculadas as suas raizes quadradas,
fornecem o valor do desvio-padrao (9,98% e 22,21%), os quais apresentam valores altos
de dispersao, principalmente no ROE, o que ¢ esperado, pois o Capital Proprio ¢ mais
suscetivel a variagdes que os ativos totais. A assimetria ¢ positiva a direita em ambas as
variaveis (1,230 e 0,811), indicando alguns valores elevados que puxam a média para
cima. A curtose apresenta valores de 2,029 e 1,879, sendo que no caso de ROA ¢ proxima
a normal (3), mas ligeiramente leptoctrtica, no caso de ROE ¢ leptoctrtica por ter um

valor inferior a 3, indicando a presenca de alguns outliers.

4.2 Analise do Modelo de Equacoes Estruturais

Na anélise do MEE, procedeu-se a verificagao da confiabilidade e validade dos construtos

nele utilizados.

A tabela 10, indica a fiabilidade e analise dos construtos.
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Performance Financeira Valor Valor
Necessario Obtido
Croanbach’s Alpha >(,70 0,866
Composite Realiability >0,75 0,937
Average Variance Extracted (AVE) >(,50 0,881

Tabela 10 — Resultados da analise de confiabilidade e validade dos construtos do MEE

Fonte: Elaboragdo Propria

Conforme os valores obtidos apods analise, pode-se afirmar que tanto ao nivel da
confiabilidade interna, como de fiabilidade composita, cumprem os valores minimos de
referéncia. Acrescenta-se, ainda, que o valor do AVE revela-se muito superior ao valor

minimo de referéncia exigido.

Ja quanto a analise de multicolinearidade do modelo, pode-se verificar como apresentado
na tabela 12, que o modelo nao revela problemas de multicolinariedade, uma vez que os

valores se encontram abaixo de 5 (ver Hair et al., 2019).

A tabela 11, apresenta os valores de VIF.

VIF
AFT 1.000
AFT x ECI 1.000
CEE 1.000
ICE 1.000
ROA 2.398
ROE 2.398
TOTALASSETS 1.000

Tabela 11 — VIF

Fonte: Elaboracao Propria

O modelo apresentado (ver figura 5) analisa a relacao entre ECI, ECE e a performance
financeira, tendo como variavel moderadora os AFTs e dimensdo como variavel de

controlo. Foi utilizado um intervalo de confianca de aproximadamente 99%.
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Figura 5 - Modelo de Equagdes Estruturais

Fonte: Elaboragao Propria

No presente modelo, foi utilizado o método de bootstrapping com 5.000 subamostras.

O modelo apresenta um coeficiente de determinagdo (R Quadrado) com um valor de
0,620, o que representa 62% de poder explicativo. Ou seja, que a performance financeira

¢ explicada em 62% pelas varidveis dependentes.

Relativamente ao resultado do teste de hipoteses realizado através do MEE, os valores

sugerem que todas as hipdteses sdo suportadas. Assim, pode-se referir que:

-Quanto a hipdtese 1: A ECI tem um efeito positivo na performance financeira dos hotéis
portugueses, verifica-se um efeito positivo e estatisticamente significativo, com um
B~0,478, com um p-value aproximado de 0,000 (inferior a 0,001). Este resultado ¢
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derivado da influéncia positiva que exerce o capital humano e o capital estrutural nestas

empresas, estando dependentes um do outro.

-Quanto a hipotese 2: A ECE tem um efeito positivo na performance financeira dos hotéis
portugueses, verifica-se um efeito positivo e estatisticamente significativo, com um
B~0,704, com um p-value aproximado de 0,000 (inferior a 0,001). O capital empregue,
ou capital financeiro, também influencia positivamente a performance financeira das
empresas, pelo facto de possibilitar a construcao de melhores infra-estruturas e de investir

em capital intelectual.

-Quanto a hipotese 3: Os Ativos Fixos Tangiveis moderam a relagdo entre ECI e a
performance financeira dos hot€is portugueses, verifica-se um efeito negativo de
moderacdo sendo estatisticamente significativo, com um = -0,110, com um p-value
aproximado de 0,000 (inferior a 0,001). A hipodtese 3 pode ser justificada pelas diferencas
temporais inerentes a avaliagdo de Cl. Enquanto a amostra obteve dados financeiros
referentes a um ano, existem investimentos que sdo feitos e s6 mais tarde resultam em
lucros e criacdo de valor. Enquanto outras investigacdes obtém amostras de dados
financeiros referentes a varios anos e comprovam um efeito positivo dos AFTs, esta
investigacdo realca a importancia da consciencializagdo do efeito temporal na

mensuragdo e gestao de CI.

Os resultados obtidos vao de encontro a Vale et al. (2022), V. Costa et al. (2020), Pitre-
Cedeno & Herrera-Rodriguez (2024), Nguyen et al. (2023), Asutay & Ubaidillah (2024),
Wirasedana et al. (2024), Ognjanovic et al. (2023), Alabood et al. (2023) e Weqar et al.
(2024) (relativamente ao setor edlico). Embora os quatro primeiros distingam os
componentes do VAIC e os trés primeiros autores referenciem uma ECS com impacto

negativo, 0 VAIC como um todo impacta positivamente a performance financeira.
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CAPITULO V- CONCLUSAO
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A investigagcdo tem como objetivo principal aprofundar a literatura sobre a eficiéncia do
Capital Intelectual no setor hoteleiro e contribuir para aumentar a notoriedade do tema
perante os gestores deste tipo de organizagdes, para a qual € critico gerir eficazmente este

tipo de recursos intangiveis.

“As capacidades organizacionais sdo baseadas na gestdo do conhecimento, pois este ¢ a
fonte da sustentabilidade organizacional e da vantagem competitiva” (Chang & Hsieh,

2011)

Os principais resultados sugerem um impacto positivo da eficiéncia do Capital
Intelectual, da eficiéncia do Capital Empregue, assim como a dimensao das empresas na
performance financeira das empresas analisadas. Contrariamente, os ativos fixos
tangiveis apresentaram um impacto significativo, no entanto, negativo, na performance

financeira das mesmas.

Tal como ja referido anteriormente, pressupoe-se que o CH, e por sua veza ECH, tenham
uma forte influéncia no impacto da ECI na performance financeira do setor hoteleiro, pois
¢ o esperado numa organizagdo que se dedica a prestacdo de servicos. Apesar da anélise
nao ter sido feita individualmente aos componentes do VAIC, o CH ¢ considerado
relevante na criacdo de valor e na afetagdo a performance financeira. Também o CS ¢
importante e ¢ fundamental que os dois indicadores se complementem, pois, o CS nao
serve sem a presenga do CH e por sua vez o CH nao opera sem a presenca do CS,
nomeadamente numa organizagao do setor hoteleiro, como as empresas que fazem parte

da amostra da presente dissertacao.

No entanto, tal como referem Slavkovic et al. (2023), as causas subjacentes de uma ECH
positiva ou negativa, que vai influenciar o resultado da ECI, sdo geralmente ocultas,
devendo ser analisadas outras técnicas para a avalia¢do e gestdo do CI e humano, como
questionarios e entrevistas com gestores ¢ funcionarios, de maneira a comprovar os
resultados obtidos através da mensuragdo do CI. Na gestdo de CI, ¢ importante
compreender que os resultados sdo geralmente derivados de decisdes e procedimentos
realizados em anos anteriores que influenciam os resultados presentes e futuros, pois os
resultados de investimento em CI ndo tém uma data especifica para que os seus efeitos
sejam observados. Deste modo, ¢ fundamental ter este aspeto em consideragdo em

qualquer analise.
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O Capital Intelectual ¢ uma area que, apesar da sua importancia na criagdo de valor, ainda
carece de algumas diretrizes relativamente a sua mensuragdo, o que sugere algumas
davidas sobre os métodos utilizados, neste caso, o VAIC, relacionado a dificuldade

inerente de mensuragao de CI.

Contudo, a mensuragdo de CI pode ser bastante eficaz na criagdo de valor para uma
empresa, desde que seja realizada ao longo do tempo, de preferéncia desde o inicio de
atividade, de modo a poder comparar a sua evolucdo e assim optar pelas melhores

decisdes ao nivel da sua gestao.

Evidencia-se uma lacuna a nivel da mensuracao da ECI no setor hoteleiro, utilizando
MEEs, sendo que a maioria das investiga¢des utiliza modelos de regressao linear
multipla, sendo interessante o desenvolvimento de investigacdes futuras sobre o impacto
da ECI na performance financeira através de modelagem de equagdes estruturais,
permitindo adicionar mais relagdes aos componentes € assim permitir uma visao mais

vasta das relagdes entre os indicadores e a performance financeira.

A 1identificacdo de novos indicadores que permitam uma analise mais fidvel de alguns
componentes, neste caso, do VAIC, ¢ uma sugestao para futuras investigacdes. Também
a modelagem de equagdes estruturais, utilizando como variavel moderadora o capital
relacional seria interessante para perceber como este componente do CI pode influenciar

na performance financeira.
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Anexo I — 42 Modelos sugeridos por Sveiby

Medida Nome do Modelo Autor (es)
2008 EVVICAE ™ McCutcheon
2007 | Dynamic monetary model Milost
2000 | The Value Explorer™ Andriessen e Tiessen
2000 Intellectual Asset Valuation Sullivan
2000 Total Value Creation, TVC™ Anderson e McLean
2000 Value Creation Index (VCI) Baum, Ittner, Larcker, Low, Siesfeld e Malone
1998 Inclusive Valuation Methodolo gy (IVM) McPherson
DIC 1998 | Accounting for the Future (AFTF) Mash
1996 Technology Broker Brooking
1996 Citation- Weighted Patents Dow Chemical
1990 HE statement Ahonen (1998)
1938 Hunml Resource Costing & Accounting Johansson (1996)
(HRCA 2)
1970 I_-Iumgn Resource Costing & Accounting Flamholtz (1985)
(HRCA 1)
2002 FiMIAM Rodov e Leliaert
1998 Investor assigned market (IAMVTM) Standfield
MCM 1997 Calculated Intangible Value Stewart
1989 | The Invisible Balance Sheet Sveiby, The “Konrad” group
1950 | Tobhin's g Tobin James
1999 Knowledge Capital Earnings Lev
ROA 1997 Economic Value Added (EVA™) Stern & Stewart
1997 Value fﬂltdded Intellectual Coefficient Pulic
(VAICT™)
2009 ICU Report Sanchez
2008 Regional Intellectual Index (RICI) Schiuma, Lerro e Carlueci
[AbM Japanese Ministry of Economy, Trade and
2004
Industry
2004 | SICAP
2004 National Intellectual Capital Index Bontis
2004 | Topplinjen/ Business 1Q Sandvik
2003 Public sector IC Bossi
2003 Danish suidelines Mouritzen, Bukh e demais coautores
2003 IC-dVALT™ Bonfour
2002 Intellectus model Sanchez-Canizares
SC 2002 | IC Rating™ Edvinsson
2002 Value Chain Scoreboard™ Lev
2002 Meritum guidelines Meritum Guidelines
2001 Caba e Sierra
2001 Intangible assets statement Garcia
2001 Knowledge Audit Cycle Schiuma e Marr
1997 IC-Index™ Roos, Roos, Dragonetti e Edvinsson
1995 Holistic Accounts Rambgll Group
1994 Intangible Asset Monitor Swveiby (1997)
1994 Skandia Navigator™ Edvinsson e Malone (1997)
1992 Balanced Score Card Kaplan e Norton

Fonte: R. Costa et al. (2017)
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Anexo II — Estrutura Conceptual do Skandia Navigator

Valor de Mercado

Capital Financeiro Capital Intelectual

|

Capital Humano

Capital Estrutural

|

Capital Relacional

Capital Organizacional

/

|

Capital de Inovagao

Capital Processual

Propriedade Intelectual Ativos Intangiveis

Fonte: Edvinsson e Malone (1997)
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