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Resumo

Na atual era do conhecimento, o Capital Intelectual (CI) reveste-se de uma
importancia acrescida para criar vantagens competitivas para as organizacoes, o que leva
ao estudo do impacto que 0 mesmo podera ter na performance financeira de organizacoes
de diversos setores de atividade. Mas, no que diz respeito ao setor hoteleiro, este tema
ainda esta pouco explorado e é neste sentido que este estudo entra com um contributo para
a literatura, tendo em conta que o objetivo do mesmo visa compreender a relacdo existente
entre o Capital Intelectual e a performance financeira de empresas hoteleiras em Portugal.
De encontro ao objetivo proposto e de modo a dar resposta ao mesmo foi aplicada a
metodologia VAIC™ (Value Added Intelectual Coefficient), recorrendo-se também a
modelos de regresséo linear multipla.

Os resultados sugerem que se verifica uma influéncia do Capital Intelectual na
performance financeira das organizagdes e que a componente do VAIC™ que apresenta
um maior impacto na performance financeira das empresas hoteleiras analisadas é a
eficiéncia do capital empregue, 0 que demonstra que as empresas ainda estdo muito
dependentes do seu capital fisico e financeiro.

Este estudo ndo esta isento de limitacdes, sendo que se pode destacar que a
metodologia utilizada (VAIC™) ndo tem em conta a tradicional taxonomia do Cl, isto &,
Capital Humano (CH), Capital Estrutural (CE) e Capital Relacional (CR). No entanto,
devido a lacuna existente na literatura relativamente ao setor hoteleiro, surgiram limitagdes
a investigacdo, tendo em conta que, pelo que é do conhecimento, sdo praticamente
inexistentes estudos que relacionem o Capital Intelectual com a performance financeira
neste setor de atividade aplicando o VAIC™, que permitissem comparar os resultados
deste estudo.

Este estudo apresentou resultados semelhantes a estudos que relacionam o Cl com a
performance financeira de outros setores de atividade, o que serve como pista para em

investigagOes futuras se apoiarem neste tema para este setor de atividade.

Palavras-chave

Capital Intelectual; Performance Financeira; VAIC™: Setor Hoteleiro



Abstract

In the current knowledge age, Intellectual Capital (CI) is crucial to create competitive
advantages for organizations, something which has been leading to studies about its impact
on the financial performance of organizations of different sectors of activity. However,
when regarding the hotel sector, this topic is underexplored and, consequently, this study
can make a contribution to the literature because the objective of this study aims to
understand the relationship between Intellectual Capital and financial performance of hotel
companies in Portugal. In order to achieve the proposed objective, the VAIC™ (Value
Added Intellectual Coefficient) methodology was adopted, as well as multiple linear
regression models.

The results suggest that there is an influence of Intellectual Capital on the financial
performance of organizations and that the component of the VAIC™ that has the highest
impact on the financial performance of the analyzed hotel companies is the efficiency of
the capital employed. These results show that companies are still very dependent on their
physical and financial capital.

This study is not without limitations. It should be stressed that the used methodology
(VAIC™) does not take into account the traditional taxonomy of Cl, i.e. Human Capital
(CH), Structural Capital (CE) and Relational Capital (CR). However, due to the lack of
literature in the hotel sector, other limitations to research have arisen. As far as we are
aware, in this sector there are few case studies relating Intellectual Capital and financial
performance applying the VAIC™, something which turns difficult the comparison of our
results with the literature.

This study describes similar results to studies relating Cl to the financial performance
of other sectors of activity. Therefore, further research should focus on applying this theme

to this specific sector.
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Lista de abreviaturas

CE - Capital Estrutural

CEE - Eficiéncia do Capital Empregue

CH - Capital Humano

ClI - Capital Intelectual

CR — Capital Relacional

EVA - Economic Value Added

HCE - Eficiéncia do Capital Humano

ICE - Eficiéncia do Capital Intelectual

MRLM - Modelo de Regressdo Linear Multipla
ROA - Return on assets

ROE - Return on equity

ROI - Return on investment
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TA - Total do ativo

VA - Valor Acrescentado

VAIC™ - Value Added Intelectual Coefficient
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1. INTRODUCAO

A sociedade em que vivemos sempre se focou no Homem como uma “ferramenta”
de trabalho, tendo-se esquecido um pouco da verdadeira maquina cerebral que este possui,
ofuscando a existéncia do conhecimento que podera ser uma fonte de criacao de valor para
a entidade.

A importancia dada a este recurso econdmico foi aumentando gradualmente, sendo
que umas empresas se focaram mais na gestdo desse conhecimento comparativamente a
outras, obtendo consequentemente vantagens competitivas. O atual ambiente competitivo
comecou a basear-se entdo nas ideias e descobertas, tornando o fator conhecimento numa
fonte para o desenvolvimento e criacdo de lideres de mercado.

Este fator leva entdo ao denominado Capital Intelectual que obriga as empresas a
criarem estratégias com o objetivo de criacdo de valor.

Ao longo dos anos tém sido efetuados diversos estudos sobre Cl, que se focam na
ideia de considerar este conceito como um ativo intangivel capaz de contribuir para a
criagdo de valor nas organizacdes (Ciger & Topsakal, 2015; Cabrita, Machado & Grilo,
2009).

O capital intelectual tem vindo a demonstrar a sua relevancia no seio empresarial,
proporcionando as empresas, que o sabem gerir, melhores resultados e uma melhor relacéo
com os seus stakeholders (Cabrita et al., 2009).

Diversos autores tém analisado a relagdo do Cl com a performance das empresas
(e.g. Cabrita et al., 2009; Abdullah & Sofian, 2012; Ahmad & Mushraf, 2011). No entanto,
verifica-se que este tipo de estudos se tem debrucado essencialmente sobre empresas
cotadas em bolsa (e.g. Maditinos, Sevi¢ & Tsairidis, 2009; Celenza & Rossi, 2014).

Adicionalmente considera-se que existe uma lacuna na literatura no que se refere a
discussdo em causa aplicada a empresas do setor hoteleiro, 0 que € surpreendente visto que
este tipo de organizagdes se distingue, cada vez mais, pelos aspetos intangiveis inerentes
aos servigos que prestam.

Assim, este estudo tem como objetivo global compreender de que modo o capital
intelectual se relaciona com a performance financeira das empresas deste setor. Mais
especificamente pretende-se analisar a importancia de cada uma das componentes do
capital intelectual nesse setor economico e verificar como as mesmas influenciam a

performance financeira das empresas em causa.



Tendo em conta o objetivo proposto para este estudo, foram formuladas as seguintes
questdes de investigacao:

- Q1: Qual a relacdo do ClI na performance financeira das empresas pertencentes ao
setor hoteleiro em Portugal?

- Q2: Qual a relacéo das componentes do Cl na performance financeira das empresas
pertencentes ao setor hoteleiro em Portugal?

Para responder a estas questdes, optou-se por uma abordagem metodoldgica de cariz
quantitativo. Primeiramente foram recolhidos dados financeiros das empresas do setor
hoteleiro de modo a calcular o VAIC™ — Value Added Intellectual Coefficient (Pulic,
1998). O VAIC™ é um método que permite calcular a eficiéncia do Capital Intelectual.
Para analisar o efeito do VAIC™ e de cada uma das componentes do CI na performance
financeira das empresas em causa procedeu-se a utilizacdo do Modelo de Regressao Linear
Mudltipla (MRLM).

No préximo capitulo sera realizado o enquadramento teodrico do tema através de uma
Revisédo de Literatura, focada no Capital Intelectual, nas suas diferentes componentes e no
conceito de Performance. O relacionamento entre estes dois conceitos (Cl e performance
financeira) sera destacado, estendendo-se esta relacdo ao setor em estudo. O capitulo 3 é
dedicado a metodologia utilizada, na qual se salienta o enquadramento da amostra, bem
como os métodos de recolha e andlise dos dados. No quarto capitulo, procede-se a anélise e
discussdo de resultados. Por fim, o capitulo 5 sera dedicado a Conclusdo, na qual serdo
descritas as consideracfes finais, destacando os contributos do estudo. Neste capitulo,
serdo ainda descritas as limitacbes deste estudo bem como sugeridas pistas para

investigacao futura.



2. REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo visa abordar uma revisdo da literatura existente nas areas do Capital
Intelectual e da Performance, tentando aprofundar as suas definiches e outros diversos

aspetos no contexto em causa.

2.1. O Capital Intelectual e a sua evolucao

A sociedade atual estd fortemente ligada ao fator conhecimento, dando aos recursos
humanos um papel fulcral no desempenho das organizacGes. Ao longo dos anos esta
ligacdo tem-se intensificado, tornando o Capital Intelectual num promissor de vantagens
competitivas no mercado, promovendo a utiliza¢do dos “ativos humanos” sem, no entanto,
desvalorizar a importancia dos “ativos fisicos” (Celenza & Rossi, 2014).

O termo “Capital Intelectual” surge pela primeira vez em 1969, por John Kenneth
Galbraith, a data chefe de edi¢ao da “The Economist” (Wang, 2012). No entanto é em
finais dos anos 80 e inicios dos anos 90 que o conceito comeca a ganhar maior relevancia.

Em 1991 surgem tentativas de definir o Cl como um ativo intangivel, descrito como
um ativo ndo visivel que agrega uma série de aspetos relevantes como a cultura da
organizacdo, a tecnologia aplicada, o impacto da marca e a confianca do consumidor
(Itami, 1991). Séo, portanto, considerados como nado tendo existéncia palpavel, mas como
uma potencial fonte de valor para as empresas (Edvinsson & Malone, 1997). Nesta fase
destacam-se ainda autores como Stewart ou Hudson (Wang, 2012).

Os finais dos anos 90 sdo marcados por importantes contributos. Ross, Ross,
Dragonetti & Edvinsson, (1997) referem-se ao termo Capital Intelectual como forma de
criagdo de valor, mas que ndo apresenta mensuracdo possivel. Consideravam que a criagdo
de wvalor seria essencialmente consequéncia de aspetos humanos e estruturais.
Similarmente, Brooking (1996) descreve o Capital intelectual como sendo um conjunto de
ativos que estdo mais focados no ser humano, incluindo na sua definicdo a propriedade
intelectual e os recursos de estrutura das organizacOes. Para Stewart (1999) o fator
“conhecimento” comega a tornar-se num conceito com um elevado grau de relevo, dando o
nome de “Idade da Informag¢do”, a era social em causa. Assim, hd quem passe a defender
gue as empresas que se apercebem mais rapido do Capital Intelectual que possuem e que
sabem como geri-lo da melhor forma, sdo aquelas que, com maior rapidez, atingem o

sucesso. Bontis, Dragonetti, Jacobsen & Roos (1999, p. 2) reforcam esta ideia afirmando
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que “/...] as empresas mais bem sucedidas sdo aquelas que utilizam os seus ativos
intangiveis melhor e mais rapido*.

A investigacdo do Capital Intelectual pode ser dividida em fases. Autores como Petty
& Guthrie (2000) referem-se a duas diferentes fases, caracterizando a primeira como uma
fase de pesquisa, realizada até aos anos 90, e a segunda como uma fase de apoio a estudos
futuros. Nos estudos iniciais comecam a ser definidas possiveis componentes que
constituem o Capital Intelectual, caracterizadas por uma estrutura externa, uma estrutura
interna e a competéncia dos funcionarios (Sveiby, 1997). Apesar de nem sempre serem
utilizadas estas denominagdes, os estudiosos concordavam, em termos gerais, que o Capital
Humano estava relacionado com o conhecimento que os individuos possuiam; o Capital
Estrutural correspondia aos sistemas e conhecimentos associados a organizacdo; e o
Capital Relacional dizia respeito as interacbes com os clientes e outros relacionamentos
externos (Guthrie, Ricceri & Dumay, 2012). Estas fases contribuiram para um consenso
geral do que era realmente o Capital Intelectual, identificando o CH, o CE e 0 CR como as
suas componentes basicas.

Similarmente, Dumay & Garanina (2013) consideram que o estudo do Capital
Intelectual pode ser dividido em trés fases. Uma primeira fase (até aos anos 90), na qual se
procura compreender de que modo é que o Capital Intelectual poderia permitir a criacdo de
vantagens competitivas. Como tal surgiu a necessidade de medir este fator que parecia
fundamental. Nesta fase comecam a aparecer modelos como o Skandia Navigator
(Edvinsson, 1997) ou o Balanced Scordcard (Kaplan & Norton, 1992). A segunda fase é
caracterizada por um periodo de desenvolvimento de métodos e modelos que permitem
definir o Capital Intelectual e as suas diferentes componentes. Esta fase € também definida
pelas investigaces que relacionam no Capital Intelectual com a performance
organizacional e com a criagdo de valor (Dumay & Garanina, 2013). Finalmente, uma
terceira fase foca-se na analise critica ao Capital Intelectual na sua pratica (Guthrie et al.,
2012). Nesta terceira fase passam as ser analisados resultados e surge a necessidade de
verificar e promover os métodos que estdo a ser utilizados pelas organiza¢es (Dumay &
Garanina, 2013).

Ao longo das fases descritas, as abordagens ao Capital Intelectual na literatura sdo
diversas, sendo dificil chegar-se a um conceito Unico. Segundo Ferenhof, Durst, Bialecki &
Selig (2015), a abordagem pode ser diferente consoante o0 contexto onde se tenta

implementar este conceito. Por exemplo, numa perspetiva pode procurar-se enquadrar o



tema num contexto de gestdo do conhecimento, enquanto noutra o0 objetivo pode ser
verificar o impacto em termos contabilisticos.

Consequentemente, diferentes definicdes de CI foram propostas, tal como se
exemplifica a seguir:

Edvinsson & Malone (1997, p.19) referem-se ao capital intelectual como “capital
ndo financeiro que representa a lacuna oculta entre o valor de mercado e o valor
contabilistico. Sendo, portanto, a soma do Capital Humano e do Capital Estrutural”. Por
outro lado, Stewart (1999) afirma que o CI ¢é definido pela parte intelectual, sendo esta
composta por fatores como a informacdo ou até mesmo a experiéncia, que podem ser
utilizados para a criacdo de riqueza. Ja Brooking (1996, p. 12-13) define o Cl como “...a
combinacdo de ativos intangiveis, fruto das mudancas nas areas de tecnologia da
informacdo, nos media e comunicacdo, que trazem beneficios intangiveis para as
entidades e que capacitam o seu funcionamento”.

Uma ideia comum a estas defini¢cdes é a de que o CI é algo ndo-palpéavel, de dificil
mensuracdo, e por este mesmo motivo algumas organizacfes acabam por se esquecer da
sua existéncia, desperdicando a sua capacidade de contribuir para o crescimento
empresarial (Edvinsson & Malone, 1997; Stewart, 1999; Brooking, 1996).

De entre os varios estudos sobre Cl, importa destacar o de Edvinsson & Malone
(1997), no qual comparam uma empresa a uma arvore, em que a parte visivel (tronco,
galhos, folhas e frutos) diz respeito as demonstracbes financeiras sendo facilmente

identificavel e mensuravel, e a parte oculta (raizes) corresponde aos ativos intangiveis.

2.2. O Capital Intelectual e as suas diferentes componentes

Muitas sdo as tentativas de definir o conceito de Capital Intelectual, assim como a
classificacdo das suas componentes.
Varios autores tentaram subdividir o Capital Intelectual em diversas componentes

como podemos verificar de seguida na Figura 1:



Capital Intelectual

Capital Humano [ Capital Estrutural

—

v
Relacionamentos
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Figura 1 — Diferentes componentes de Capital Intelectual
Fonte: (Gubiani, Morales & Selig, 2014)

O modelo do Skandia Navigator foi desenvolvido por Leif Edvinsson, em 1997, com
0 intuito de contabilizar ndo s o capital financeiro, mas também o capital ndo financeiro
das organizagdes para conseguir medir o valor das mesmas (Edvinsson, 1997). Para tal, o
modelo é caracterizado por dar importancia a fatores como a parte humana, 0s processos,
os clientes e a inovacdo, de modo a compreender como maximizar esses fatores que podem
permitir o crescimento e desenvolvimento da organizagdo (Vaz, Inomata, Viegas, Selig &
Varvakis, 2015). Assim, Edvinsson & Malone (1997) dividem o Capital Estrutural em trés
outras componentes, tal como apresentadas na Figura 2, adaptada por Vaz, Inomata,

Viegas, Selig & Varvakis (2015):




Capital

Capital Capital de Capital de
Organizacional Inovagdo Processns

Figura 2 — Diviséo do Capital Estrutural
Fonte: (Vaz, Inomata, Viegas, Selig & Varvakis, 2015)

No entanto, atualmente existe algum consenso relativamente as componentes que
compdem o Cl, designadamente: Capital Humano, Capital Estrutural e Capital Relacional,
utilizada por Bontis (2000), Ross & Ross (1997), Stewart (1997) e Brooking (1996)
(Ebrahimi & Fehrest, 2015).

Tal divisdo é sugerida em varios modelos, entre os quais 0 Modelo Intelect (Lépez &
Criado, 1998) (ver Figura 3).

O MODELO INTELECT

BLocos
CAPITAL CAPITAL CAPITAL
HUMANO ESTRUTURAL RELACIONAL

\ //

‘ PRESENTE = FUTURO |

ALCANCE TEMPORAL

Figura 3 — Modelo Intelect
Fonte: (L6pez & Criado, 2002)
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Estas componentes podem ser concetualizadas da seguinte forma:

¢ Capital Humano

O capital humano é definido pelas qualidades possuidas pelos individuos das
organizacOes. Estes atributos podem ser a sua experiéncia, habilidades ou até a capacidade
para a criacdo de novas ideias e de novos pensamentos. Ou seja, 0 capital humano € capaz
de englobar toda a informacdo que o ser humano possui, assim como o conhecimento. E
entdo composto pelos ativos intangiveis criados pelos colaboradores das organizacGes
(Dzinkowski, 1998; Wang, 2012; Bhatti & Zaheer, 2014; Ciger & Topsakal, 2015).

O pessoal das empresas é considerado como a fonte deste tipo de capital, sendo
portanto donos e proprietarios do mesmo, tornando-o um capital mével (Payborji &
Haghighi, 2016), tendo em conta que o Capital Humano que cada individuo possui ndo fica
na empresa caso o trabalhador deixe de prestar servigo na organizacdo, sendo este entdo

levado com o proprio individuo.

e Capital estrutural

O Capital estrutural € composto por estruturas e processos que, apesar de ndo
constarem no balanco, estdo disponiveis para o desenvolvimento das organizacGes. Desta
forma, este capital corresponde a parte do conhecimento ndo humano, podendo incluir
bases de dados, patentes e marcas, ou até mesmo softwares, servindo entdo de apoio as
atividades basicas das empresas. O capital estrutural é assim a base organizacional,
constituida pela cultura e pelos processos de gestdo. E aqui que se torna possivel a partilha
de informagdo e conhecimento, contribuindo para o desempenho organizacional
(Dzinkowski, 1998; Cabrita et al., 2009; Payborji & Haghighi, 2016).

Esta forma de capital é, tradicionalmente, considerada dependente do Capital
Humano. Por exemplo, uma licenca, apesar de ser criada através de Capital Humano, passa
a pertencer a organizacdo (Payborji & Haghighi, 2016). Inversamente, Wang (2012) afirma
que também o CE pode servir de apoio ao Capital Humano, considerando que 0 mesmo

pode sustentar, fisicamente, a comunicacdo e o armazenamento de material intelectual.



¢ Capital relacional

O capital relacional é constituido pelo conhecimento aplicado nas interagdes com 0s
stakeholders das organizacgdes (Cabrita et al. 2009). Assim, o CR compreende as relagdes
da organizacdo com o seu ambiente externo, podendo ser definido pela capacidade da
organizacdo se relacionar com os clientes e até mesmo com os seus fornecedores. Verifica-
se, pois, uma orientacdo para o mercado, devendo ter-se capacidade para responder as
necessidades do mesmo (Cabrita et al. 2009). Ciger & Topsakal (2015) associam a
satisfacdo do cliente ao CR, estando também relacionado com a imagem da organizacéo,
assim como a marca e até mesmo aos canais de distribuicdo. Numa outra perspetiva, Wang
(2012) relaciona esta componente do Capital Intelectual com a sensibilidade dos clientes
relativamente ao preco e as condi¢des financeiras destes no longo prazo. Neste caso, o CR
refere-se ao valor que os clientes estdo dispostos a pagar pela organizacdo (Payborji &
Haghighi, 2016). Em resumo, alguns aspetos caracteristicos desta componente do Capital
intelectual incluem a fidelidade dos clientes, os canais de distribui¢do, os acordos com
franquias, as colaboragdes comerciais, entre outros (Dzinkowski, 1998).

Para além das tradicionais componentes de Capital Intelectual, Ferenhof et al. (2015)
sugere que o Capital Social € uma componente do Cl cada vez mais abordada por diversos
autores. O Capital Social surgiu como uma forma de cooperagdo entre comunidades,
sustentada pela confianca (Nahapiet & Ghoshal, 1998). Estas relacdes de confianca podem
incluir, ndo s6 relagdes formais, como também relacdes informais com os diferentes
intervenientes de todo o processo de negécio (Mohtar, Rahman & Abbas, 2015). A sua
definicdo baseia-se no conhecimento incorporado nas relagdes entre individuos, estando
presente nas suas interagdes (Subramaniam & Youndt, 2005). E através deste tipo de
capital que se pode verificar a unido entre diferentes organizagcOes, tendo em conta as
ligagbes humanas criadas. Assim, os relacionamentos ou valores dos individuos podem
contribuir para o crescimento social das entidades, permitindo também o seu crescimento
econdémico (Mohtar et al., 2015).

As componentes do Cl ndo devem ser analisadas de uma forma estatica, mas sim
tendo em conta a sua inter-relacdo. Se, por um lado, as componentes do Cl poderéo
apresentar “pesos” diferentes consoante a atividade econdmica das empresas €,
consequentemente a énfase dada a cada uma podera variar, também ndo é correto

desvalorizar as outras. Como tal, a gestdo do Capital Intelectual s6 faz sentido quando
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todas se encontram articuladas (Cabrita et al., 2009). Sé o crescimento conjunto das trés
componentes podera ter impacto na performance das organizagdes (Cabrita et al., 2009). A
relacdo entre elas poderad entdo permitir a criacdo de valor por parte das entidades (ver

Figura 4).

________________
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Figura 4 — Relacéo das trés componentes de Capital Intelectual
Fonte: (Edvinsson & Malone, 1997)

Por exemplo, da mesma forma que pode considerar-se que o Capital Humano
permite a criacdo de Capital Estrutural (e.g. os recursos humanos podem contribuir para o
desenvolvimento de melhores processos organizacionais), também se pode considerar que
0 Capital Humano ndo poderia existir sem que Capital Estrutural e Capital Relacional
fossem desenvolvidos (Zeglat & Zigan, 2013). Também se pode considerar como bastante
percetivel a forma como o CH e o CE se relacionam com o CR, tendo em conta a
importancia das relacdes entre o “vendedor” e o “comprador”. Para o cliente um aspeto
importante é que os funcionarios apresentem bons niveis de conhecimento, de modo a estes
corresponderem corretamente as suas necessidades. Desta forma, o cliente terda uma
determinada percecdo da qualidade do servigo (Ognjanovic, 2016).

Finalmente, salienta-se que, apesar da quantidade de estudos a abordar o conceito do
Capital Intelectual, algumas empresas ainda subvalorizam este recurso fundamental para o
seu crescimento (Sharabati, Jawad & Bontis, 2010). Esta ideia é reforcada por véarios

estudiosos que afirmam que as sociedades estavam habituadas a focar-se em fatores como
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trabalho e o capital, sendo que s6 mais tarde se comecaram a aperceber que existiam outros
fatores como o conhecimento ou as tecnologias da informacdo, que também tinham uma

importancia significativa (Ozkan, Cakan, Kayacan, 2016).

2.3. Capital intelectual e performance

Miller (1999) considera o capital intelectual como uma fonte de criatividade, que tem
a capacidade de produzir riqueza, sendo como tal considerado um impulsionador para o
desenvolvimento do capital financeiro. Assim, reforga-se o impacto do capital intelectual
na criacao de valor nas empresas, e mais especificamente na sua performance financeira.

Ao fator conhecimento é dado entdo um estatuto de fator essencial para a criacdo de
vantagens competitivas, no que diz respeito ao processo de producdo, tornando-o num
recurso essencial para a criacdo de valor pelas organizacgdes. Esta fonte de competitividade,
que é entdo constituida por elementos humanos e fisicos, é a base para detetar a presenca
de Capital Intelectual (Gubiani et al., 2014). Assim reforca-se mais uma vez o impacto do
Cl na criacdo de valor nas empresas, 0 que, consequentemente torna este fator essencial

para a performance das organizagoes.

2.3.1. A performance e a sua mensuracao

O modo como as entidades aproveitam o seu conhecimento, talento e aprendizagem
define a criacdo de valor pelas mesmas. Toda a capacidade de interligar o capital
intelectual e a criacdo de valor leva-nos a analise da performance das organizaces.

Em termos gerais, “Performance é o que uma organizacdo contrata para alguém
fazer, e fazé-lo bem” (Campbell, McCloy Oppler & Sarger, 1993, p.40). Desta forma,
Campbell et al. (1993) afirmam que a performance esta dependente do critério “fazer bem
feito”, pois caso contrario ndo estamos na presenga de performance.

Sonnentag & Frese (2002) consideram que performance implica mensuragdo. A
performance, vista como o desempenho de uma organizacdo, é o resultado de uma
determinada estratégia implementada, devendo a sua analise permitir melhorar possiveis
decisOes de gestdo (Ahmad & Mushraf, 2011). Por outro lado, aspetos como os sistemas de
informacgdo ou a propria estrutura organizacional podem influenciar significativamente a

performance de uma organizacdo (Kalkan, Bozkurt & Arman, 2014). Tayles, Pike &
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Sofian (2007) caracterizam a medi¢do da performance como sendo uma tarefa dificil, que
se baseia em comparar factos passados com possiveis objetivos estratégicos.

No que respeita a performance financeira, Wang (2012) define-a como um produto
que pode ser medido atraves da utilizacdo de indices de crescimento e rentabilidade. A
performance pode, entdo, ser mensurada objetivamente tendo em conta medidas absolutas
de performance. Para tal existem diversas medidas financeiras que podem ser utilizadas
(Sin, Tse, Heung & Yim, 2005), tais como o ROA (return on assets), o ROI (return on
investment), o EVA (Economic Value Added) ou o Crescimento das Vendas. A presente
dissertagédo foca-se em dois indicadores de mensuracao da performance financeira: 0 ROA
e 0 ROE (return on equity).

O ROA permite verificar de que modo os ativos de uma organizacdo permitem a
mesma criar valor financeiro. Desta forma, quanto maior for o ROA de uma entidade,
maior é considerada a eficiéncia dos seus ativos para a criacdo de valor. Este indice é
calculado atraves do quociente entre 0 Resultado Liquido e o total dos ativos (Sany &
Hatane, 2014).

Resultado Liguido
ROA =
Total do Ativo

No entanto, a medicdo da performance através do ROA tem vindo a ser criticada no
sentido de ndo ser capaz de medir os ativos intangiveis de modo a que se possa
compreender quais o0s resultados de possiveis investimentos em novas tecnologias ou em
novos mercados (Tayles et al., 2007).

Por outro lado, também o ROE (return on equity) constitui uma medida de
performance financeira. Mais especificamente, permite efetuar uma analise aos capitais
proprios investidos, medindo a sua rendibilidade. O seu célculo é obtido pelo quociente

entre o Resultado Liquido e os Capitais Préprios (Soares, 2014).

Resultado Liguido
ROE =

Capitais Proprios
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2.3.2. A mensuragéo do Capital Intelectual

Um outro aspeto a ter em conta no que diz respeito ao Capital Intelectual é a sua
mensuracdo, que € vista como um fator diferenciador de sucesso, crucial para a tomada de
decisdo por parte dos gestores (Engstrom, Westnes & Westnes, 2003). Mensurar a
informacdo ndo financeira das organizagGes (Capital Intelectual) reveste-se de grande
importancia, pois permite uma avaliacdo mais correta e consistente por parte dos
stakeholders, reduzindo as suas incertezas (Hamzah, Mohamed, Hassan, Ahmad & Saad,
2011). Toda a informacdo relativa aos ativos intangiveis é essencial as organizac@es para
que estas consigam “conquistar” os clientes, ultrapassando os seus concorrentes (Berg,
2003).

De modo a superar o caracter financeiro dos indicadores utilizados pelas
organizagOes para avaliarem a sua performance, novos modelos foram desenvolvidos que
passam a ter em atencdo os ativos intangiveis (e.g. Skandia Navitagor) (Marr, Schiuma &
Neely, 2004).

Sveiby (2010) sugere quatro categorias de mensuracdo do Capital Intelectual:

- Métodos diretos de capital intelectual (DIC): estes métodos consistem em
identificar as varias componentes de CI, através da estimacdo do valor dos ativos
intangiveis, podendo depois ser avaliados individualmente, diretamente ou como um
coeficiente agregado. Nesta classificacdo de métodos pode ser incluido o método
Technology Broker, por exemplo.

- Métodos de capitalizacdo de mercados (MCM): estes métodos calculam a diferenca
entre o patriménio liquido (tendo em conta 0s seus ativos intangiveis ou o CI), e a
capitalizacdo de mercado das empresas. Nesta classificacdo de métodos pode ser incluido o
método Tobin’s Q ratio, por exemplo.

- Métodos de Retorno do Ativo (ROA): nestes métodos é calculado o ROA que
seguidamente é comparado com a media do setor de industria. A diferenca resultante desta
comparacdo é entdo multiplicada pela média do total dos ativos da empresa de modo a
apurar qual a receita média anual proveniente dos ativos intangiveis. E em Gltimo lugar
obtida uma estimativa de valor do Cl ou do valor dos ativos intangiveis dividindo os
ganhos considerados acima da média por uma taxa de juro ou entdo pelo custo medio de
capital. Nesta classificacdo de métodos pode ser incluida a metodologia VAIC™, por

exemplo, a qual é utilizada no presente estudo.
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- Métodos Scorecard (SC): nestes métodos sdo gerados indices e indicadores, que
serdo relatados em scorecards ou através de gréficos, ap6s serem identificadas as
componentes de ativos intangiveis ou de Cl. Nesta classificacdo de métodos pode ser
incluido o modelo Skandia Navigator, assim como Balanced Scorecard, por exemplo.

Tal como referido, este estudo foca-se num modelo especifico: o VAIC™ (Value
Added Intellectual Coefficient), desenvolvido por Pulic em 1998. O VAIC™ vem
completar os métodos ja existentes, apresentado a eficiéncia do Capital Intelectual como
fator inovador (lazzolino & Laise, 2013). Trata-se de um modelo que pretende medir o
Capital Intelectual, acabando por desvendar a eficiéncia organizacional, tendo em conta o
fator conhecimento. E, portanto, um método que permite verificar a criacio de valor por
parte das empresas (Martins, Morais & Isidro, 2012). Este método caracteriza-se pela
particularidade de utilizar dados de indole contabilistico para o seu célculo, permitindo
mensurar o Capital Intelectual (constituido por Capital Humano e Capital Estrutural) e o
Capital fisico e financeiro, em termos de eficiéncia. O VAIC™ é considerado bastante
simples tendo em conta a apresentacdo de férmulas basicas e facilmente calculadas (Pulic,
1998; Pulic, 2000; Pulic, 2004) (ver Figura 5).

CAPITAL EMPREGADO i CAPITAL INTELECTUAL
CE IC

. 7\ v

N 2y (1 D
Capital Fisico Capital Financeiro Capital Hunano Capital Estrutural
PhC FC HC SC

|
S

Eficiéncia CEE ICE
HCE SCE J

Valor [ VAIC ]

Figura 5 — VAIC™
Fonte: (Aguiar, Basso & Kimura, 2010)

O modelo VAIC™ ¢ entéo definido por uma parte tangivel que diz respeito aos
recursos fisicos e financeiros (CEE — Capital Employed Efficiency, traduzido por eficiéncia
do capital empregue) e pelo Capital Intelectual que inclui o Capital Humano (HCE -

Human Capital Efficiency, traduzido por eficiéncia do capital humano) e o Capital
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Estrutural (SCE — Structured Capital Efficiency, traduzido por eficiéncia do capital
estrutural). A aplicacdo do VAIC™ permite verificar até que ponto o Capital Intelectual
interfere na criacdo de valor, a parte do valor ja proporcionado por fatores financeiros
(Pulic, 1998; Pulic, 2000; Pulic 2004).

Este método apresenta diversas vantagens, tal como o facto de se conseguirem obter
dados das empresas com alguma facilidade, tendo em conta que podem ser extraidos das
demonstracdes financeiras. Um outro aspeto positivo esta relacionado com os calculos, 0s
quais séo relativamente faceis de se realizarem (Gutierrez, 2009). Deve-se, ainda, destacar
o facto de o método permitir calcular ndo so6 a eficiéncia da empresa como um todo como
também a eficiéncia do seu Capital Intelectual (Stahle, Stahle & Aho, 2011).

Por outro lado, este método ndo estd isento de criticas. Svanadz & Kowalewska
(2015) argumentam que o calculo das eficiéncias pode ndo estar diretamente relacionado
com a criacdo de valor. Os autores salientam ainda a outra falha deste modelo, afirmando
que este apenas tem em conta o capital estrutural, o capital humano e o capital empregue,
deixando de lado o capital relacional, opinido esta reforcada por Stahle et al. (2011). Outro
aspeto posto causa € o facto de o Capital Humano aplicado neste modelo apenas ter em
conta os gastos com o pessoal, deixando para tras fatores como as habilidades dos
funcionarios ou mesmo a motivacgdo e a experiéncia, que fazem parte do conceito base de
Capital Humano. Ja para ndo falar do Capital Estrutural que é obtido por uma diferenca e
ndo pelos fatores inerentes a esta componente de Capital Intelectual (Svanadz &
Kowalewska, 2015).

2.3.3. A relagéo entre Capital intelectual e performance

Vérios autores procuraram compreender a relagdo entre o Capital Intelectual e a
performance das empresas, mas nem sempre obtiveram resultados similares.

Cabrita et al. (2009) optaram pelo estudo do setor bancario portugués, concluindo
que a inter-relagéo das diferentes componentes de Capital Intelectual permite a criacdo de
valor por parte das organizagdes, sendo o Capital Humano aquele que tem o menor
impacto na performance, necessitando sempre da parte estrutural da organizagao para que
possa ser criado valor. Maditinos, Sevi¢ & Tsairidis (2009) apoiaram o seu estudo nas
empresas industriais listadas na Greécia, e verificaram que o Capital Estrutural tem especial

influéncia na performance dessas mesmas empresas. Shakina & Barajas (2013) procuraram
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compreender de que modo as componentes de Capital Intelectual contribuem para a
criagédo de valor por parte das empresas, verificando que o CH tem um papel relevante na
criacdo de valor a curto prazo, enquanto a longo prazo nao apresenta resultados tdo 6bvios.
Consideram, no entanto, que o Capital Relacional &, por sua vez, fundamental na criacao
de valor a longo prazo. O estudo levado a cabo por Abdullah & Sofian (2012) focou-se em
empresas listadas na Malésia, sugerindo que todas as componentes do Cl apresentam uma
relacdo positiva com a performance, sendo o Capital Estrutural a componente que
apresenta uma relacdo mais forte e o Capital Humano o que apresenta uma relacdo mais
fraca. Ahmad & Mushraf (2011) aplicaram o estudo do ClI intelectual as inddstrias do
Iraque, tendo verificado que todas as componentes de Capital Intelectual t¢ém influéncia na
performance das organizacGes, sendo o CE a componente com menor nivel de
significancia. Estes autores constataram ainda que mais de 40% das variagdes dos niveis de
performance se deveram as componentes de CI.

Importa destacar que Varios autores abordam a temética da relacdo entre Cl e
performance, mais especificamente a de indole financeiro, fazendo uso para tal do VAIC e
das suas componentes como varidveis independentes. Passamos, assim, a dar alguns

exemplos na Tabela 1:

Autor e Data Amostra Resultados

Nimtrakoon Empresas de - Relacdo positiva entre 0 VAIC e 0 ROA

(2014) tecnologias da Asia - Relagéo negativa entre o VAIC e 0
ROE

Celenza & Rossi | Empresas cotadas em - Relacdo pouco significativa entre o

(2014) Italia VAIC™ e a performance financeira

Nuryaman (2015) | Empresas listadas da - Relagéo positiva entre o Cl e 0 ROE

Indonésia

Zadeh, Empresas listadas na - Relagdo positiva e significativa entre o

Abdollahian & Tehran Stock Exchange | Cl e 0 ROA

Ziaei (2014) - Capital Estrutural € a componente com
maior impacto na ROA e no ROE
- Capital Humano considerado 0 menos
influente

Dadashinasab, Empresas do setor - Relacdo positiva e significativa entre as
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Sofian, Asgari &
Abassi (2012)

automotivo e de pegas
sobressalentes listadas
na Tehran Stock

Exchange

componentes HCE, SCE e CEE e a
performance financeira (ROA e ROE)

Chang & Hsieh
(2011)

Empresas de
semicondutores da

Republica da China

- Relagéo néo significativa entre as
componentes HCE e SCE e a
performance financeira

- Relagéo positiva e significativa entre a
CEE e a performance financeira

- Relacdo negativaentre o Cl e a

performance financeira

Rehman,
Rehman, Rehman
& Zahid (2011)

Empresas do setor
modaraba do Paquistéo

- Relagéo positiva e significativa entre as
componentes HCE, SCE e CEE e a

performance financeira

Zéghal &
Maaloul (2010)

Empresas listadas na
London Stock
Exchange

- Relacdo positiva e significativa entre a

CEE e a performance financeira

Chen, Cheng &
Hwang (2005)

Empresas listadas da

Taiwan

- Relacdo positiva e significativa entre as
componentes CEEe HCE e a
performance financeira (ROA e ROE)

- Relag&o positiva e significativa entre a
SCE e 0 ROE

- CEE € a componente com mais impacto

na performance financeira

Ahangar (2011) | Empresas famosas do - Relagéo positiva entre a HCE e 0 ROA
Iréo - Relagdo néo significativa entre as
componentes SCE e CEE e 0 ROA
Muhammad & Empresas do setor - Relacéo positiva e significativa entre o
Ismail (2009) financeiro da Malasia Cleo ROA

- Relagdo negativa entre as componentes
de CH e CE com 0 ROA

- Relacéo positiva e significativa entre o
Capital Empregue e 0 ROA
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Ismail & Karem
(2011)

Empresas bancérias do
Bahrain

- Relagéo positivaentreo Cl e a
performance financeira (ROA)

- Relacdo positiva entre as componentes
CEE e HCE e 0 ROA

- Relagéo néo significativa entre a SCE e
0 ROA

JanoSevi¢, Empresas da Sérvia - Relacdo positiva entre as componentes
Dzenopoljac & excluindo empresas de CH e CE com 0 ROA e com 0 ROE
Bontis (2013) bancarias ou de seguros | - Relagdo positiva do Capital fisico com o
ROE
Ting & Lean Empresas financeiras da | - Relacdo positiva entre 0 VAIC e 0 ROA
(2009) Malasia - Relagdo positiva entre as componentes
HCE e CEE e 0 ROA
- Relacdo negativa entre a SCE e 0 ROA
Rehman, Empresas do setor - Relacdo positiva e significativa entre as

Rehman, Usman
& Asghar (2012)

bancario do Paquistdo

componentes HCE e SCE com o ROA e
com o ROE

- Relacdo positiva e significativa entre a
CEE e 0 ROE

- Relagéo positiva e significativa entre o
VAIC e 0 ROE

Gruian (2011)

Empresas listadas na
Bucharest Stock

Exchange

- Relacdo significativa e positiva entre o
Cl e a performance

- Relag&o significativa e positiva entre a
CEE e 0 ROE

- Relagdo néo significativa entre as

componentes HCE e SCE como o ROE

Tabela 1 — Exemplos da aplicagdo do VAIC™

2.3.4.0 Capital Intelectual no setor hoteleiro

Tal como anteriormente referido o CI pode ser concetualizado como um ativo

intangivel que permite a criacdo de valor para as organizagfes (Mouritsen, 2003).
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Apesar da importancia que, cada vez mais, é dada ao Cl e ao potencial que 0 mesmo
pode ter no crescimento econdémico das organizacdes, nomeadamente de cariz knowledge
intensive, verificam-se algumas lacunas na literatura sobre CI no que se refere a
determinados contextos, tal como o setor do turismo. No entanto, fatores como a
criatividade e inovagdo, provenientes dos individuos que dao origem ao “produto” deste
setor, sdo essenciais tendo em conta que este produto é produzido e consumido em
simultaneo (Kot, 2009). Kot (2009) refere-se a fatores como o know-how individual de
cada trabalhador e o seu profissionalismo como sendo formas de proporcionar aos clientes
um produto com maior qualidade de modo a que haja satisfacéo de expectativas. Por outro
lado, estas caracteristicas sdo muitas vezes associadas ao pessoal mais ligado a area
administrativa, esquecendo que o pessoal que lida diretamente com o consumidor também
necessita destas capacidades (Kot, 2009).

Na industria hoteleira ha a necessidade de ter uma excelente experiéncia de gestdo
que permita uma possivel origem de producdo de uma marca como forma de criacdo de
Capital Intelectual (Canina, Enz, & Walsh, 2006). No entanto, para que esta criacdo de
vantagem competitiva possa surgir é necessario investir em trabalhadores que apresentem
altas competéncias de conhecimento, criatividade e inovacdo (Canina et al., 2006). H4 uma
necessidade de compreender o valor que um funcionario pode ter (Canina et al., 2006).

A realidade subjacente aos tempos de hoje é que as empresas comecam a focar-se em
aspetos inovadores tendo em conta que estes atraem 0s consumidores que estdo cada vez
mais atentos a pormenores estéticos, ao design dos produtos e a experiencia que lhes é
proporcionada. No turismo, comegam a surgir entdo estratégias orientadas a captar a
atencdo do cliente, de modo a aumentar os lucros. (Cheng, Xiang, Sher & Liu, 2017).

Numa outra perspetiva, a partilha de informacdo e conhecimentos dentro da
organizacdo é um outro fator crucial, uma vez que permite verificar o que esta a ser feito
de forma correta ou ndo, facilitando a possibilidade de adotar comportamentos e agdes que
melhorem o desempenho da organizacdo. Como tal é essencial que os colaboradores
estejam em constante aprendizagem de modo a conseguirem perceber qual o0 melhor modo
de utilizarem o conhecimento individual. E ento necessario ndo sé partilhar conhecimento
como estar disposto a assimilar novas ideias e novos pensamentos que 0S Outros
trabalhadores possuem, permitindo as empresas um crescimento a longo prazo (Yang,
2007). Os ativos tangiveis, tais como equipamentos, ou edificios passaram a ter um valor

secundario para as organizagdes, nas quais se inclui as pertencentes ao setor turistico,
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sendo desta forma o Capital Intelectual o fator que determina o valor pelo qual os

consumidores estdo dispostos a pagar pelo produto/servi¢o (Rudez & Mihali¢, 2007).

Também alguns estudos relacionam o Capital Intelectual com a Performance de

empresas do setor hoteleiro, tal como se pode verificar na Tabela 2:

Autor e Data Amostra Resultados
Canina et al. Hotéis dos - Relacdo positiva e significativa entre as
(2006) Estados Unidos componentes do capital intelectual e o lucro da

organizagéo

Zeglat & Zigan
(2013)

Hotéis de quatro e
cinco estrelas da

Jordania

- Relagéo positiva entre o Capital Intelectual e a
performance relativamente a todas as suas
componentes.

- Componente com mais peso foi a do Capital
Estrutural, sequindo-se a do Capital Humano e
ficando em ultima instancia a do Capital

Relacional

Kim, Kim, Park,
Lee & Jee (2012)

Hotéis de alta
qualidade da

Coreia

- CH apresenta um nivel de significancia baixo

para a performance da industria hoteleira

Salem,
Ghafarallahi &
Mahabadi (2014)

Empresas do setor

hoteleiro do Irdo

- Relacdo positiva entre o Cl e as suas
componentes (CH, CE e CR) e a performance

- Capital Estrutural é a componente mais forte do
Cl

- Capital Relacional é a componente com a

relacdo mais forte com a performance financeira

Saldamli (2008)

Empresas
hoteleiras de
quatro e cinco
estrelas do

Istambul

- Todas as componentes de ClI séo relevantes
para a performance financeira
- CE é sugerida como a componente menos

importante para a performance financeira

Engstrom et al.
(2003)

Cadeia de hotéis:
Radisson SAS

Hotels and

- Relagdo positiva entre as componentes de CH e

CE e a performance financeira
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Resorts

Rudez & Mihali¢ | Empresas do setor | - Capital relacional do consumidor final tem um

(2007) hoteleiro da impacto direto na performance financeira
Eslovénia

Khalique & Setor hoteleiro na | - Cl como um todo tem influéncia na

Mansor (2016) Malasia performance

- Relacdo néo significativa entre o CH e a
performance
- Relagéo significativa entre o CE e a

performance

Bontis, Janosevic¢
& Dzenopoljac
(2014)

Hotéis da Sérvia

- Relacdo positiva e significativa entre as
componentes de CH e de CE e a performance
- Capital fisico e capital financeiro sdo as

componentes com mais impacto na performance

Tabela 2 — Estudos da relacdo entre o Cl e a performance
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3. METODOLOGIA

Assim como referido anteriormente, o objetivo desta dissertacdo baseia-se na
tentativa de compreender o modo como o Capital Intelectual se relaciona com a
performance financeira das organizagdes, mais propriamente com as entidades do setor
hoteleiro. Para tal, subdividiu-se o presente estudo em duas questdes de investigacao:

- Q1: Qual a relacdo do CI na performance financeira das empresas pertencentes ao
setor hoteleiro em Portugal?

- Q2: Qual a relacdo das componentes do CI na performance financeira das empresas
pertencentes ao setor hoteleiro em Portugal?

Assim, por um lado, optou-se por utilizar a metodologia VAIC™ como forma de
mensuracdo do Capital Intelectual e como indicadores de performance financeira foram
utilizados 0 ROA (return on assets) e o ROE (return on equity). Por outro lado, foram
utilizados modelos de regressdo linear maltipla com o objetivo de verificar as relacGes
existentes entre o Capital Intelectual como um todo e a performance financeira; e a relacao

das diferentes componentes do CI com a performance financeira.

3.1. Amostra

Os dados foram todos extraidos de uma plataforma online denominada “Sabi” no dia
31-07-2017, que permitiu a obtenco das variaveis essenciais para o calculo do VAIC™.

A pesquisa inicial na Sabi foi efetuada para os periodos de 2013, 2014 e 2015,
permitindo a identificacdo de 4241 empresas com o CAE primario 551 — Estabelecimentos
hoteleiros. No entanto nem todas as entidades apresentavam valores relativos as variaveis
pretendidas e como tal foram-se eliminando aos poucos ficando com um total de 693
empresas. Outras empresas foram eliminadas da amostra pelo facto de conterem na
informagdo das variaveis a simbologia de “n.a.” sobrando 248 empresas. Por tultimo
reduziu-se novamente a amostra tendo retirado as empresas que apresentavam um ROA e
um ROE com sinais opostos (ou seja, um com sinal negativo e outro com um sinal
positivo), tendo em conta que poderiamos estar a ser induzidos em erro por uma questao
matematica. Por exemplo, o coeficiente ROE podera ser pouco realista quando o capital
préprio apresenta um valor negativo e o resultado liquido do periodo também é negativo.

Deste modo, a amostra final apresenta um total de 203 empresas para cada ano, num

horizonte temporal de trés anos (2013, 2014 e 2015), perfazendo assim um total de 609
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“individuos” a serem analisados. E de notar, todavia, que 0 ano de 2016 ndo foi uma das
opcoes para selecdo da amostra tendo em conta que a maioria das empresas ainda ndo tinha
informacao disponivel naquela data.

Para este estudo, as variaveis selecionadas foram “total do ativo”; “ativos
intangiveis”; “vendas e servicos prestados”; “gastos com o pessoal”; “gastos/reversdes de
depreciacdo e amortizagdo”; “n® de funcionérios” e “EBIT”. No que diz respeito aos
indicadores de performance selecionaram-se 0 ROA e 0 ROE, também extraidos da Sabi.

A base de dados foi elaborada tendo por base um ficheiro excel, optando-se pela
divisdo das empresas em microentidades (101 empresas), pequenas-entidades (325
empresas) e médias-entidades (183 empresas), tendo em conta a classificacdo utilizada até

31 de dezembro de 2015, tal como se apresenta na Figura 6:

Microentidades Peq_uenas- M?dlas_
RUbricas entidades entidades
Até 31-12-2015

+1.500.000€

Total do balancgo 500.000€ 1.500.000€

o z -

Volume de negécios liquido 500.000€ 3.000.000€ +3.000.000€

Numero médio de empregados
durante o periodo

5 50 +50

Figura 6 — Classificagdo de entidades
Fonte: Adaptado de Comité Técnico Contabilistico da Moneris (2015)

3.2. VAIC™

Tal com j& referenciado na Revisdo da Literatura, a metodologia VAIC™ foi
elaborada por Pulic em 1998. Apds este estudo, o autor desenvolveu mais dois estudos
ligados a esta metodologia, um em 2000 e outro em 2004.

Nos seus estudos, Pulic (1998, 2000, 2004) define o VAIC™ através da seguinte

férmula:

VAIC™ = HCE + SCE + CEE



O processo de calculo do VAIC™ é entdo constituido por cinco passos.
Deve comecar-se por calcular o Valor Acrescentado (VA), que corresponde ao
somatorio entre o EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), as amortizacbes e

depreciacdes e as despesas com o pessoal:

VA = EBIT + Depreciactes e Amortizacdes + Gastos com o Pessoal

Em segunda instancia é calculada a eficiéncia do investimento nessas despesas com o
pessoal, ou seja, a eficiéncia do investimento em capital humano (HCE). Para tal é
efetuado o quociente entre o0 VA e o Investimento em Capital Humano (HC):

HCE = r4
- HC

De seguida, calcula-se a eficiéncia do investimento em capital estrutural (SCE)

através do quociente entre o Capital Estrutural investido (SC) e o VA:

SCE = 3¢
T vA

No entanto, é de ter em conta que o capital estrutural investido esta de algum modo
interligado com o capital humano empregue, fazendo com que o SC seja calculado a partir
da diferenca entre o VA e 0 HC, tendo em conta a relagdo inversa existente entre ambos 0s

tipos de capital:

SC=VA-HC

O quarto passo € o calculo da eficiéncia do Capital Intelectual (ICE) e o calculo da
eficiéncia do capital empregue (CEE). O calculo do ICE é definido como sendo o
somatario entre a eficiéncia do capital humano investido (HCE) e a eficiéncia do capital

estrutural empregue SCE):

ICE=HCE + 5CE
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Ja o célculo da eficiéncia do capital empregue (CEE) é dado pelo quociente entre o
valor acrescentado e a diferenca entre o total dos ativos e 0s ativos intangiveis da

organizacao:

VA

CEE =
Total do Ative — Atives Intangiveis

Como quinto e Gltimo procedimento, termina-se o calculo do VAIC™ afirmando que
este € o resultado do somatdrio entre a eficiéncia do capital humano investido (ICE) e a
eficiéncia do capital empregue (CEE):

VAIC™ = ICE + CEE

Para se avaliar a relacdo existente entre o VAIC™ e a performance financeira das

empresas sao utilizados determinados indicadores, tais como 0 ROA ou 0 ROE.

Resultado Liguido
ROA =
Total do Ativo

Resultado Liguido
ROE =

Capitais Proprios

O primeiro indicador (ROA) descreve a rentabilidade da organizagéo tendo em conta
0s seus ativos, enquanto o segundo (ROE) demonstra se o capital investido esta a gerar

bons resultados para a empresa (Sany & Hatane, 2014; Soares, 2014).

3.3. Modelo de Regressdo Linear Multipla

O Modelo de Regressdo Linear Multipla (MRLM) € explicado por Pestana &
Gageiro (2014) como um metodo estatistico que tem por fungdo a anélise da relagédo entre
um conjunto de variaveis independentes (X) e uma variavel dependente (Y), sendo

definido pela seguinte expressao:

Y; = JGD+ 181X1+ JGQX2+ e ﬁKXK+ Ei:i= 1,2, ..,n
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O modelo em questdo pressupde que as variaveis a utilizar sejam quantitativas ou
métricas e, caso sejam qualitativas, tem que existir a possibilidade de introduzir variaveis
artificiais.

Outro aspeto a ter em conta quando se utiliza 0 MRLM é se este cumpre 0s
pressupostos dos residuos:

e Homocedasticidade: variancia constante dos erros

¢ Autocorrelacgéo: correlacédo entre os residuos

e Normalidade: os residuos seguem uma distribuicdo normal

Relativamente as variaveis independentes € necessario verificar se ndo ha
multicolinearidade, isto &, se ha independéncia das varidveis explicativas.

Nesta dissertacdo a analise a base de dados é efetuada através de uma andlise
descritiva de dados onde serdo aplicados calculos da média, da mediana, do desvio-padrao,
do valor minimo e do valor maximo associados as variaveis utilizadas.

Por outro lado, a andlise das regressGes serd efetuada através de determinados
indicadores, tais como o p-value que indica o nivel de significancia das variaveis; e o R de
Pearson que diz respeito a associacao existente entre pares de variaveis. No entanto quando
se pretende comparar esses pares de varidveis deve utilizar-se o R? denominado de
coeficiente de determinacdo, que nos permite verificar a correlagdo entre essas mesmas
variaveis.

Os modelos de regressdo serdo entdo criados atraves da inclusdo de variaveis pelo
método Stepwise, em que a equacdo comeca pela constante, seguindo-se pela introducédo da
variavel que apresente o maior coeficiente de correlag&o.

Outro aspeto importante € o nivel de significancia que indicara, em comparagdo com
o valor de teste ou p-value, se as hipoteses sdo ou nado rejeitadas.

Para este estudo iremos definir as seguintes hipoteses:

H1: O VAIC™ tem uma relacéo positiva sobre a performance financeira (ROA e
ROE).

H2: As componentes do VAIC™ tém uma relacdo positiva sobre a performance
financeira (ROA e ROE).
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo serdo analisados os resultados do calculo do VAIC™ e também se
procedera a analise das regressfes construidas através da analise de estatistica efetuada
pelo SPSS.

4.1. Analise descritiva dos resultados

Um dos primeiros passos do VAIC™ & o célculo do valor acrescentado (VA). Tal
como referido anteriormente o VA é uma variavel representada pelo somatorio do EBIT
com 0s gastos com 0 pessoal e com o0s gastos/reversdes de depreciacdo e amortizagdo.
Deste modo foi possivel construir o seguinte grafico, tendo em conta a amostra total dos
trés anos (ver Figura 7).

2.000 -~

1.500 A

m Valor Acrescentado

1.000

500 -

2013 2014 2015

Figura 7 — Evolucdo do Valor Acrescentado
Optando por efetuar a média do VA de cada ano podemos verificar que houve um aumento

de ano para ano, o que indica oscilagdes dos dados utilizados para o calculo do mesmo,

comprovando-se na Figura 8:
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1.200 ~
1ooo 1~ mEBIT
800 -/
600 _/ M Gastos com o Pessoal
400 - [
E— Gastos/reversdes de
200 A depreciacdo e amortizacdo
0 . . o
500 2013 2014 2015 )

Figura 8 — Evolucdo das variaveis do Valor Acrescentado

E possivel observar que o fator que se manteve mais ou menos estavel nos trés anos foram
0s gastos com depreciacdo e amortizacdo. Por outro lado, verifica-se que em 2013 o0 EBIT
apresenta um valor negativo que passa a positivo em 2014 e aumenta em 2015. Os gastos
com o pessoal alteram-se minimamente, mas sempre em modo crescente. Assim, &

justificavel o aumento do VA ao longo dos trés anos.

O segundo passo para o céalculo do VAIC™ foi o calculo da eficiéncia do
investimento em capital humano (HCE) cujo valor é encontrado através do quociente entre
0 VA e o Investimento em Capital Humano (HC). Em termos de capital humano a Unica
variavel que temos na base de dados que serve de indicador deste tipo de capital sdo os
gastos com o pessoal. Deste modo, quanto maiores forem os gastos com o pessoal, menor
sera a eficiéncia do investimento em capital humano. Tendo em conta o crescimento do
valor médio dos gastos com o pessoal observado no grafico anterior podia tender-se a
afirmar que a HCE teria tendéncia a diminuir. No entanto, ndo podemos esquecer que 0
VA também teve um aumento ao longo dos trés anos, o que poderd resultar antes no
aumento da HCE.

Aplicando agora a classificacdo das entidades em microentidades, pequenas-
entidades e médias-entidades, verifica-se o seguinte comportamento da variavel HCE (ver

Figura 9), tendo em conta valores médios por ano:
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HCE

2,5
2
s —,
1
0,5
0 2013 2014 2015
Microentidades 1,47 1,82 1,91
‘Pequenas-entidades 1,62 1,67 1,87
Meédias-entidades 1,78 2,23 2,45

Figura 9 — Eficiéncia do Capital Humano

Como podemos verificar os trés tipos de entidade apresentam médias crescentes no
decorrer dos trés anos, o que poderé indicar um aumento do VAIC™ tendo em conta que a
HCE faz parte do célculo do mesmo. Pode ainda observar-se que as médias-entidades e as
microentidades apresentam um crescimento mais acentuado. Outro aspeto a verificar é que

as médias-entidades possuem o coeficiente de eficiéncia de capital humano mais alto.

O passo seguinte do VAIC™ consistiu no calculo da eficiéncia do investimento em
capital estrutural (SCE), que se baseia na divisdo entre o capital estrutural investido (SC) e
o valor acrescentado (VA). Portanto, quanto maior for o capital estrutural investido maior
sera a eficiéncia do investimento em capital estrutural. No entanto, segundo a literatura ja
referida anteriormente, o capital investido é obtido pela diferenca entre 0 VA e o HC, o0 que
podera ndo refletir na sua plenitude o capital estrutural investido. O comportamento médio
da variavel SCE para cada uma das classificacdes de entidades € apresentado no gréafico

seguinte (ver Figura 10):
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SCE

0,5
Ord ——
—_—
0,3
a,2
0,1
>
0 /
-0,1
2013 2014 2015
Microentidades 0,41 0,37 0,37
Pequenas-entidades -0,018 0,2 0,37
Meédias-entidades -0,06 0,3 0,33

Figura 10 — Eficiéncia do Capital Estrutural

O gréfico demonstra que € nas microentidades que ha uma maior eficiéncia do
investimento em capital estrutural, seguindo-se as médias entidades e por ultimo as

pequenas-entidades.

O célculo da eficiéncia do Capital Intelectual (ICE) foi 0 passo que se seguiu, que, tal
como indicado anteriormente, se traduz na soma das duas eficiéncias calculadas acima, a
HCE e a SCE. Assim, o que se verifica é que quanto maior o valor destas duas eficiéncias
maior sera a ICE e consequentemente o VAIC™. E possivel verificar um crescimento
geral em ambas as eficiéncias no decorrer dos trés anos, o que indicara que a média da
eficiéncia do Capital Intelectual (ICE) se comportara do mesmo modo para a generalidade

das empresas, 0 que se comprova no grafico seguinte (ver Figura 11):

2,50000 -

2,00000 -
1,50000 - uICE
1,00000 -

0,50000 -+

0,00000 T T T
2013 2014 2.015,00

Figura 11 — Eficiéncia do Capital Intelectual
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O procedimento que se segue para o calculo do VAIC™ consiste em quantificar a
eficiéncia do capital empregue, que se obtém através do quociente entre o VA e o capital
empregue que se traduz na diferenca entre o total do ativo e os ativos intangiveis. O
comportamento da CEE (ver Figura 12) para cada classificacdo de entidade € o

apresentado no proximo gréfico:

CEE

0,7
0,6 —

0,5

0,4

0,3

0,2 —

0,1

0]
2013 2014 2015
Microentidades 0,57 0,57 0,59
Pequenas-entidades 0,2 0,22 0,24
Medias-entidades 0,21 0,23 0,24

Figura 12 — Eficiéncia do Capital Empregue

Como se pode observar, a CEE é muito superior para as microentidades,
comparativamente com 0s outros tipos de entidade. No entanto, as pequenas-entidades e as
médias entidades apresentam valores médios muito semelhantes. E ainda se salientar que a
CEE apresenta de um modo geral um valor crescente, o que podera levar a um aumento do

valor do VAIC™ no decorrer dos trés anos.

O (ltimo passo para chegarmos aos valores do VAIC™ é o calculo do préprio, que
consiste no somatorio da eficiéncia do capital intelectual (HCE+SCE) e a eficiéncia do
capital empregue (CEE). Deste modo, quanto maior cada uma destas eficiéncias maior sera
o valor do VAIC™. Anteriormente, ja se verificou que, de um modo geral, as trés
eficiéncias aumentaram ao longo dos trés anos. Desta forma, 0 VAIC™ vai apresentar um
comportamento semelhante, tendo em conta que corresponde a soma das trés eficiéncias,

tal como se verifica na Figura 13.
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VAIC

3,5
3 W
2,5 — e
2 7f
1,5
1
0,5
0
2013 2014 2015
Microentidades 2,45 2,76 2,86
‘Pequenas-entidades 1,8 2,08 2,48
Meédias-entidades 1,93 2,76 3,02

Figura 13 — Evolugéo do VAIC™

Para 0 ano de 2013, as empresas que apresentam um maior VAIC™ sdo em média as
microentidades, seguindo-se das médias-entidades, ficando as pequenas-entidades em
ultimo lugar. No entanto, em 2014, as pequenas-entidades conseguem atingir um valor
médio de VAIC™ igual ao das microentidades nesse mesmo ano, verificando-se ainda que
as pequenas-entidades sofrem apenas uma ligeira subida da sua média. No ano de 2015, 0s
trés tipos de empresas apresentam valores médios de VAIC™ mais semelhantes, tendo as
médias entidades ultrapassado a microentidades, mas mantendo-se as pequenas-entidades

em altimo lugar.
Outro aspeto a verificar da andlise estatistica ¢ a média total de cada uma das
componentes de VAIC™. Desta forma, o valor médio do VAIC™ seré dado pela seguinte

expressao:

VAIC™ = HCE + SCE + CEE = VAIC™ = 1,87 + 0,25+ 0,34 & VAIC™ = 2,46

Deste modo, constata-se que a variavel com mais peso no calculo do VAIC™ é ento
a HCE, seguindo-se da CEE deixando para ultimo lugar a SCE (ver Figura 14).
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Figura 14 — Variaveis do VAIC™

Apos efetuado o calculo do VAIC™

, procurou-se compreender a influéncia que este
podera ter na performance das organizaces em estudo. Tal como referido anteriormente,
os indicadores de performance utilizados foram entdo o0 ROA e o ROE, podendo assim
verificar-se de seguida o comportamento dos mesmos para as diferentes classificacdes de

entidades/ano (ver Figura 15):

Return on Assets (ROA)

8

6

4

2

0

-2
2013 2014 2015
Microentidades 0,74 4,51 7,38
Pequenas-entidades 0,032 0,77 3,003
Meédias-entidades -0,26 -0,24 3,35

Figura 15 — Evolugdo do ROA

O grafico demonstra através de valores médios, que a rendibilidade dos ativos é

bastante superior nas microentidades, apresentando, todavia, um comportamento crescente
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ao longo dos anos para todas elas. Outro aspeto a salientar é que as médias-entidades
apresentam um valor médio negativo nos primeiros dois anos, o que indica um Resultado
Liquido negativo para essas empresas. No entanto, estas entidades apresentam um
crescimento mais acentuado do que as pequenas-entidades, chegando mesmo a apresentar

um valor superior as pequena-entidades no ano de 2015.

Por outro lado, o ROE apresentou resultados interessantes e que se encontram

espelhados na Figura 16.

Return on Equity (ROE)

20
10 S ——
0 —H_
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-30
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-50
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-80
2013 2014 2015
Microentidades 3,29 5,22 10,26
‘Pequenas-entidades -0,49 0,53 4,76
Meédias-entidades -69,2 9,4 0,81

Figura 16 — Evolucdo do ROE

E possivel verificar que mais uma vez as microentidades apresentam um valor mais
alto de performance, mas agora, no que diz respeito ao retorno do capital préprio,
seguindo-se das pequenas-entidades e deixando o Ultimo lugar para as média-entidades.
Outro aspeto a salientar é o valor médio de ROE da média-empresas em 2013 que se
apresenta bastante negativo, verificando-se um crescimento muito acentuado para o ano de

2014, e atingindo um valor positivo apenas em 2015.

Para que fosse possivel comparar o valor do Cl através do VAIC™ com os
indicadores de performance (ROA e ROE), utilizou-se o ja referido Modelo de Regresséo
Linear Multipla (MRLM), optando-se por utilizar a variavel “Total do ativo” como
variavel de controlo, que apresenta o seguinte comportamento para as diferentes categorias

de entidades ao longo dos trés anos em analise (ver Figura 17):
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Total do Ativo (TA)

50000
45000
40000
35000
30000
25000
20000
15000
10000

5000 ————-e——eeeeee——EEESEESSEEES
D ————————

2013 2014 2015

Microentidades 873,03 860 1121,25
‘Pequenas-entidades 4125,87 4090,39 3941,52
Meédias-entidades 43002,12 44545,03 42225,14

Figura 17 — Evolucéo do Total do Ativo

As médias-entidades sdo as empresas hoteleiras que apresentam um total do ativo
superior, 0 que se enquadra tendo em conta as suas dimensdes superiores. E deste modo
também previsivel que em segundo lugar se encontrem as pequenas-entidades e em Gltimo
lugar as microentidades. Um aspeto que podera ser interessante de salientar é que 0s
valores médios do TA das pequenas-entidades apresenta sempre um decréscimo no
decorrer dos trés anos, enquanto as microentidades e as médias-entidades apresentam uma
ligeira subida na passagem do ano 2013 para o 2014, voltando a decrescer para 0 ano de
2015.

4.2. Anélise dos Modelos de Regresséo Linear Multipla

Passemos agora para a analise dos resultados dos modelos de regressdo linear
multipla (MRLM).

Através do programa SPSS foi possivel fazer a analise comparativa da relacdo
existente entre os dois indicadores de performance selecionados (ROA e ROE) e o
VAIC™ tendo ainda sido verificada a relacdo entre esses mesmos indicadores e as
componentes de Cl (HCE, SCE e CEE).

A analise de regressao linear multipla foi realizada tendo por base os diferentes tipos
de organizacdo que constituem a amostra. Assim, foi realizada uma regresséo linear

multipla para cada tipo de organizacdo (microentidades, pequenas-entidades e médias-

35



entidades). Para tal, desenvolveram-se dois modelos de performance financeira distintos,
um utilizando como variavel dependente 0 ROA e o outro 0 ROE, comparando estes
indicadores ao VAIC™. Estes modelos sdo designados, para este efeito, por MODELO 1 e

MODELDO 2, respetivamente, tal como se verificam a seguir esquematicamente:
¢ MODELO 1: ROA-VAIC
ROA = B+ Byac + Bra
¢« MODELO 2: ROE-VAIC
ROE = By + Byac + Bra
Foram ainda criados mais dois modelos, 0 MODELO 3 e o MODELO 4, que se

traduziram na relacéo das diferentes componentes do VAIC™ com os dois indicadores de

performance, tal como esquematizado a seguir:

¢ MODELO 3: ROA - componentes do VAIC

ROA = B3+ Buce + Bsce + Bege + Pra

¢ MODELO 4: ROE - componentes do VAIC

ROE = ﬁu"‘ JBHCE + 185'55 + 1'9(55 + ng

Analisaram-se entdo os pressupostos do modelo de regressdo linear multipla,
homogeneidade, distribuicdo normal e multicolinearidade (tendo esta Gltima sido analisada
através do VIF — Variance Inflation Factor). Em todos os tipos de organizagdo
verificaram-se 0s pressupostos, com exce¢do do modelo de ROE (varidvel dependente) das
médias-entidades, uma vez que a ANOVA possui um p-value = 0,179 néo se rejeitando a
igualdade de médias, o que quer dizer que ndo existem diferencas significativas entre as
médias-entidades no que diz respeito ao MODELO 2. Assim sendo, e uma vez que um dos
principios para haja possibilidade de interpretacdo dos resultados da regressao linear, é
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existirem diferencas médias, no MODELO 2 (medias-entidades), ndo € possivel interpretar

0s resultados da regresséo linear.

Microentidades Pequenas-entidades Meédias-entidades
MODELO 1
R 0,498 0,504 0,202
R 0,248 0,254 0,041
ROA Bo -6,448 -1,811 -0,247
B vaic 4,078* 1,816* 0,530*
Bra 0,000 0,000* -0,000004

*p-value < 0.01 **p-value <0.05
Tabela 3 — Modelo 1: Relacéo do VAIC™ com o ROA

Relativamente ao MODELO 1 (ver Tabela 3) e no que diz respeito as

microentidades, a equacao traduz-se em:

Raﬂmicroanridadas = - 6’448—'_4"]?8(&4.{[ + ﬂ!ﬂﬂnrﬂ_

Este modelo explica 24,8% da variacdo observada no ROA. Também é possivel verificar
que o VAIC™ esta correlacionado positiva e significativamente com o ROA (para um p-
value < 0.01), fazendo com que um acréscimo unitario de VAIC™ induza a um acréscimo
no ROA das microentidades de 4,078. Por outro lado, a variavel de controlo “Total do

Ativo” (TA), ndo possui qualquer efeito relevante e/ou estatisticamente significativo.

Ainda através do MODELO 1, mas agora relativamente as pequenas entidades é

possivel construir a seguinte equagéo:

———

Rﬂ‘qmsquanﬂs—snridﬂdss = - 1f811+ 1F816VA{I‘_' + DFGGGTA

Através deste modelo pode verificar-se que o VAIC™ se encontra correlacionado

significativamente e de modo positivo com o ROA (para um p-value < 0,01), o que indica
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que por cada unidade adicional de VAIC™, o ROA das pequenas-entidades aumenta
1,816. O modelo em questdo permite ainda observar que consegue explicar 25,4% da
variagdo do ROA. E ainda de salientar que a varidvel TA embora seja considerada

estatisticamente significativa, ndo possui qualquer efeito no ROA das pequenas-entidades.

Em dltimo lugar, o MODELO 1 espelha a realidade relativamente as médias-
entidades, através da seguinte equacao:

—_——

ROA = — 0,247 + 0,530, — 0,000004,,

meéd ias—entidadas

O modelo em questdo explica neste caso 4,1% da variacdo do ROA. E possivel verificar
que o VAIC™ apresenta uma relagdo positiva e significativa com o ROA, indicando que
por cada unidade adicional de VAIC™, o ROA aumentara, em média, 0,530. Outro aspeto
a salientar € que o TA apresenta uma relacdo negativa (ligeiramente) com o ROA, mas nédo

significativa.

Em suma, o MODELO 1, permitiu verificar que para todos os tipos de entidade, ha
uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre o VAIC™ e 0 ROA. No entanto,
apenas as pequenas entidades apresentam uma relacéo significativa entre o TA e 0 ROA. E
ainda de salientar que, apesar da variavel TA nédo apresentar uma relagao significativa com
0 ROA nas microentidades e nas médias-entidades, apresenta neste Gltimo caso uma

relacdo negativa.

Relativamente & relagdo do VAIC™ com o ROE foi entdo construido um novo

modelo, 0 MODELO 2, apresentado na seguinte tabela:
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Microentidades Pequenas-entidades | Médias-entidades***
MODELO 2
R 0,326 0,399 0,139
R 0,106 0,159 0,019
ROE Bo -12,170 -1,767 -41,957
B vaic 7,080* 5,932* 6,754**
Bra -0,001 -0,001** -0,000015
*p-value < 0.01 **p-value <0.05 *** Anova (p-value) >0.05

Tabela 4 — Modelo 2: Relagdo do VAIC™ com o ROE

Através do MODELO 2 (ver Tabela 4) é possivel construir a seguinte equacéo,
relativamente as microentidades:

—_—

RHOE

microsntidades — — 12,170+ 7,080y, — 0,001,

Deste modo o modelo permite explicar a variacdo do ROE em 10,6% (o que pode ser
considerado algo pobre). Através deste modelo é possivel verificar que o VAIC™
apresenta uma relagdo positiva e significativa com o ROE, demonstrando que, para as
microentidades, por cada acréscimo unitario de VAIC™, o ROE aumenta, em média,
7,080. Por outro lado, a variavel TA apresenta uma relacdo negativa e ndo significativa

para com o ROE.

No que diz respeito ao MODELO 2, mas relativamente as pequenas-entidades, 0s
resultados indicam permitem construir a seguinte equagéo:

—_—

ROE

pogquenas —sntidaodes

= — 7,767 + 5932, — 0,001,

O modelo em questo tem a capacidade de explicar 15,9% da varia¢do do ROE. E possivel
verificar que o VAIC™ apresenta uma relagdo positiva e significativa com o ROE,

induzindo ao aumento do ROE em 5,932 por cada aumento unitario do VAIC™. Pode
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ainda salientar-se que o total do ativo apresenta uma relacdo negativa e significativa (para
um p-value < 0,05) com o ROE das pequenas-entidades, indicando que em cada aumento
unitario do TA, o ROE vai diminuir 0,001(o que podera dizer-se que se traduz num muito
baixo impacto, praticamente nulo).

Ainda através do MODELO 2 é possivel construir a seguinte expressdo de regressao

linear relativamente as médias entidades:

mmédiﬂs—snridﬂdas = — 41,957 + 6,754y — 0,000015,

No entanto, tal como referido anteriormente, este modelo ndo permite interpretar os
resultados da regressdo, pois o pressuposto da homogeneidade de varidncias ndo é
respeitado, tendo em conta que o teste da ANOVA possui um p-value = 0,179 ndo se

rejeitando assim a hipotese nula de igualdade de médias.

Resumidamente, é possivel concluir que no MODELO 2 a relacdo entre o VAIC™ e
0 ROE ¢é positiva e significativa tanto para as microentidades como para as pequenas-
entidades. No entanto, a varidvel TA, apesar de apresentar um valor negativo para ambos
os tipos de entidade, sé é considerada significativa no que diz respeito as pequenas-
entidades. Mesmo assim, no que diz respeito a esta varidvel TA, os coeficientes
apresentados sdao muito proximos do 0, abrindo margem para 0S considerarmos

praticamente nulos, em termos de impacto no ROE.

O MODELO 3 vem entdo demonstrar a relacdo entre as trés componentes de Capital
Intelectual (HCE, SCE e CEE) e 0 ROA:
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Microentidades Pequenas-entidades Médias-entidades
MODELO 3

R 0,547 0,703 0,604
R° 0,299 0,495 0,365
Bo -7,881 -9,056 -8,497

ROA B hce 4,019* 5,010* 0,423**
B sce 1,571 0,219 0,110

B cee 7,669* 11,598* 30,319*

B ra -0,000006 0,000* 0,00004*

*p-value < 0.01 **p-value <0.05

Tabela 5 — Modelo 3: Relac&o das componentes do VAIC™ com 0 ROA

Do MODELO 3 (ver Tabela 5), € possivel extrair a seguinte equacdo de regressao
linear relativa as microentidades:

—_——

ROA,..ooveidades = — 7,881+ 4,019, + 1,571z + 7,669,z — 0,000006,,

O modelo em analise permite explicar a variacdo do ROA das microentidades em 29,9%.
Verifica-se que as variaveis HCE e CEE apresentam uma relagdo positiva e significativa
com o ROA. Deste modo, pode compreender-se que por cada aumento unitario de HCE, o
ROA aumentara 4,019, mantendo-se todas as restantes variaveis constantes; e por cada
aumento unitario de CEE o ROA aumentard 7,669. Por outro lado, a varidvel SCE
apresenta uma relacdo positiva com 0 ROA, enquanto a variavel TA apresenta uma relacdo
negativa com este indicador de performance. No entanto, estas duas variaveis nio sao

estatisticamente significativas.

Através do MODELO 3 podemos conseguir ainda a seguinte expressao relativa as
pequenas-entidades:

———

Rﬂ‘qmsquanﬂs—snricﬂﬂdas = - 9,056 + 5F010HCE + ﬂleg_‘.‘l‘.‘E + 111598EEE + ﬂfﬂﬂDI’A
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Assim, é possivel verificar que as variaveis HCE, CEE e TA apresentam uma relacéo
positiva e estatisticamente significativa com o ROA. Podendo observar que por cada
unidade acrescida de HCE o ROA aumenta, em média, 5,010, mantendo-se todas as
restantes varidveis constantes; e por cada unidade acrescida de CEE o ROA aumenta em
11,598. Por outro lado, a varidvel SCE apesar de positiva ndo € estatisticamente
significativa para explicar o modelo. No entanto, 0 modelo consegue explicar a varia¢éo do
ROA em 49,5%.

Relativamente as médias-entidades, 0 MODELO 3 traduz-se na seguinte regressao
linear:

—_—

ROA = — 8,497 + 0,423, + 0,110, + 30,319, + 0,00004,,

medias—entidades

Deste modelo é possivel observar que as variaveis CEE e TA apresentam uma relagédo
positiva e estatisticamente significativa com o ROA (evidenciando p-values < 0,01), o que
indica que quando houver o aumento de uma unidade de CEE o ROA ira crescer em média
30,319; enquanto se a variavel TA aumentar uma unidade o ROA tera um acréscimo de
0,00004 (embora estatisticamente significativa, o impacto desta varidvel no ROA ¢
manifestamente baixo, podendo dizer-se, praticamente nulo). E ainda de se salientar que a
variavel HCE mantém também uma relacdo positiva e estatisticamente significativa com o
ROA, com um p-value < 0,05, demonstrando assim que, por cada unidade de aumento da
HCE o ROA ira crescer 0,423, mantendo-se todas as restantes variaveis constantes. Ja a
variadvel SCE, apesar de apresentar uma relacdo positiva com o indicador de performance
em analise, ndo se demonstra significativa. Para além disso, o presente modelo explica

36,5% da variacdo do ROA para as médias entidades.

Em modo resumo, através do MODELO 3 constata-se que, para todos os tipos de
entidade, as variaveis que apresentam uma relacdo positiva e significativa com o ROA sé&o
a HCE e a CEE. O mesmo acontece com a TA para as pequenas-entidades e para as
médias-entidades, verificando-se ainda que nas microentidades esta variavel ndo so
apresenta uma relagdo negativa como ndo é significativa. J& a SCE, apesar de apresentar
uma relacdo positiva com o ROA de todos os tipos de entidade, ndo se demonstra
estatisticamente significativa, no contexto deste modelo.
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O MODELO 4 surge em ultimo lugar para verificar a relacdo entre 0 ROE e as trés

componentes de Capital Intelectual:

Microentidades Pequenas-entidades Médias-entidades
MODELO 4

R 0,341 0,592 0,365
R 0,117 0,351 0,134

Bo -14,017 -33,226 -132,149

ROE B hce 6,302** 14,876* 7,695**
B sce 8,080 0,752 -8,466

B cee 11,752** 52,490* 320,469*
B ra -0,001 -0,001 0,000

*p-value < 0.01

**p-value <0.05

Tabela 6 — Modelo 4: Relac&o das componentes do VAIC™ com o ROE

Deste modelo (ver Tabela 6) é possivel extrair a seguinte regressdo linear relativa as
microentidades:

—_——

RHOE

microentidades

= — 14,017 + 6,302, + 8,080, + 11,752, — 0,001,

E entdo verificado que este modelo consegue explicar as oscilagBes (efetuadas pelas
restantes variaveis) do ROE em 11,7% (o0 que em termos percentuais, podera considerar-se
algo pobre). As varidveis HCE e CEE apresentam uma relag&o positiva e significativa com
este indicador de performance para um p-value < 0,05. Isto indica que por cada unidade
acrescentada de HCE o ROE ira aumentar em 6,302; e ird acrescer 11,752 por cada
aumento unitario da variavel CEE. Por outro lado, apesar de positiva, a varidvel SCE nao é

estatisticamente significativa para o0 modelo em questao.

Relativamente as pequenas entidades o MODELO 4 permite extrair a seguinte

expressao:
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————

ROE

pegquenas —antidodes

= — 33,226 + 14,876, + 0,752,

+ 52,490, — 0,001,

Neste caso é verificado que o modelo permite explicar a variacdo do ROE em 35,1%. J& no
que diz respeito as varidveis, verifica-se que a SCE e a TA ndo apresentam uma relagdo
significativa com o ROE, apesar de se verificar para uma relacdo positiva e negativa,
respetivamente. Por outro lado, a varidvel HCE permite observar uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa, assim como a variavel CEE. Isto indica que o ROE ira
aumentar 14,876 ou 52,49 consoante se acres¢ca uma unidade de HCE ou de CEE,

respetivamante.

Por ultimo, o MODELO 4, permite a observacdo da seguinte regressao linear, no que
diz respeito as medias entidades:

———

RHOE

meéd ias—entidades

= — 132,149 + 7,695, — 8,466,

+ 320,469z + 0,000,

O modelo demonstra que as variaveis HCE e CEE apresentam uma relacdo positiva e
significativa com o ROE, no entanto a primeira comporta-se desta forma por possuir um p-
value < 0,05 e a segunda para um p-value < 0,01. Por outro lado, a varidvel TA ndo tem
qualquer influéncia no modelo. Ja a variavel SCE apresenta uma relacdo negativa, mas nao
significativa com o indicador de performance em analise. Este modelo explica as
oscilagdes do ROE em 13,4%.

Em suma, o MODELO 4 demonstra que as variaveis HCE e CEE se sdo sempre
estatisticamente significativas e espelham uma relagdo positiva com o ROE para todas as
classificacbes de entidades. Ja a varidvel TA ndo se apresenta significativa em nenhum
caso, assim como a SCE. No entanto, esta Gltima apresenta uma relagdo positiva com o
ROE das microentidades e das pequenas-entidades, verificando-se uma relagdo negativa

com este indicador de performance no que diz respeito as médias-entidades.
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4.3. Discussao dos Resultados

No que respeita ao efeito do VAIC (e suas componentes) no ROA, analisando de um
modo comparativo o MODELO 1 com o MODELO 3, os resultados sugerem que 0
VAIC™ como um todo tem uma relago positiva e significativa com o ROA, o que vai de
encontro a diferentes estudos, tais como os de Nimtrakoon (2014) ou de Ting & Lean
(2009).

No entanto, quando se analisam as componentes do VAIC utilizadas no MODELO 3
verifica-se que apenas as varidveis HCE e CEE apresentam uma relacdo significativa e
positiva com 0 ROA, o que estd em linha com os resultados obtidos por Dadashinasab et
al. (2012), por Chen et al. (2015) e por Ismail & Karem (2011), que também encontraram
essa relacdo nos seus estudos.

Os resultados deste estudo revelam ainda uma relacéo positiva e ndo significativa entre
a SCE e a performance financeira (ROA), o que vai de encontro ao estudo de Ismail &
Karem (2012), mas contraria o estudo de Dadashinasab et al. (2012), que defendiam uma
relacdo positiva e significativa com o ROA.

Quando o ROE ¢é considerado como variavel dependente, apenas se verifica um efeito
positivo e significativo do VAIC como um todo para as microentidades e para as pequenas-
entidades, uma vez que o p-value relativo as medias entidades ndo permitiu a analise das
mesmas. Gruian (2011) apresenta 0 mesmo resultado que esta investigacdo no que diz
respeito a relagdo entre o VAIC e 0 ROE, isto é, hd uma relagéo positiva e significativa.

Quando se subdivide o VAIC pelas suas componentes, os resultados sugerem que
apenas a HCE e a CEE demonstram um efeito positivo e significativo sobre a performance
financeira (ROE) de todos os tipos de entidades em estudo, ideia esta também comprovada
pelos estudos de Chen et al. (2005) ou de Rehman et al. (2012).

Por outro lado, e contrariamente ao estudo de Chen et al. (2005), no qual o efeito da
SCE é positivo e significativo relativamente ao ROE, os resultados da nossa investigagao
sugerem que os efeitos ndo séo significativos, podendo os mesmos serem diferentes tendo
em conta a tipologia das empresas. No entanto, Gruian (2011) apresenta 0 mesmo
resultado que este estudo, relativamente a SCE, ou seja, esta varidvel ndo apresenta uma
relacdo significativa com o ROE.

Assim, verifica-se que as varidveis que produzem efeitos positivos e significativos
sobre a performance financeira sdo apenas a HCE e a CEE, néo se incluindo a SCE como

uma variavel cujo efeito seja estatisticamente significativo, o que vai, em todos 0s aspetos,
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de encontro ao estudo de Ismail & Karem (2011), relativamente ao indicador de
performance ROA.

E ainda de salientar que a CEE foi a variavel que se demonstrou mais forte nos quatro
modelos, 0 que indica que o capital fisico e o capital financeiro exercem uma grande
influéncia na performance financeira destas organizacgdes. Este resultado vai de encontro
aos estudos realizados por Chen et al. (2005) e por Bontis & DzZenopoljac (2014) que
concluiram que a CEE é a variavel com mais impacto na performance financeira.

Deste modo, foi possivel responder parcialmente as hipdteses propostas, afirmando que
o VAIC™ apresenta, na sua generalidade, um efeito positivo sobre a performance
financeira (ROA e ROE), e que, das suas componentes, apenas a SCE ndo apresenta esse
mesmo efeito, tendo-se verificado que a HCE e a CEE demonstram também essa relacao

positiva com a performance financeira (ROA e ROE).
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5. CONCLUSAO

A importdncia dada ao Capital Intelectual esta a crescer em todos os setores
econdmicos. Inumeros sdo os estudos ligados a este tema, enquadrando-o0 nas mais diversas
areas, 0 que demonstra a importancia que 0 mesmo apresenta na sociedade atual.

E de salientar que o Capital Intelectual estd a tornar-se essencial para manter
vantagens competitivas entre as mais diversas organizacdes, promovendo a criacdo de
lideres de mercado através do fator conhecimento. Isto demonstra a necessidade das
empresas se comecgarem a preocupar mais e a interessar-se mais pela exploragdo deste
recurso essencial ao desenvolvimento das mesmas, promovendo a criacdo de valor.

O capital intelectual surge entdo no sistema econdémico atual como proporcionador
de melhores resultados, demonstrando a sua relevancia no seio empresarial.

Neste sentido, esta dissertacdo visou compreender de que modo o capital intelectual
se relaciona com a performance financeira das empresas do setor hoteleiro, tanto em
termos globais como no que respeita as suas componentes.

Ognjanovi¢ (2016) defende que nas atividades ligadas a prestacdo de servigos, o
Capital Humano acaba por ter um peso bastante elevado tendo em conta que a atividade
depende em grande parte das competéncias dos funcionéarios. Por outro lado, as empresas
mais relacionadas com o setor produtivo necessitam de um Capital Estrutural mais forte,
tendo em conta a importancia que uma boa estrutura de informacao e comunicagdo assume
neste tipo de organizacdes

Neste estudo, a classificacdo das entidades em microentidades, pequenas-entidades e
médias-entidades foi introduzida como variavel, o que funcionou ndo sé como um aspeto
inovador, mas também como forma de permitir um maior controlo dos resultados de modo
a precisar melhor os efeitos do Capital Intelectual sobre a performance financeira.

Assim, concluiu-se que o Capital Intelectual contribui para a performance financeira
das empresas hoteleiras. No entanto, quando analisado o Capital Intelectual em termos de
componentes verificou-se que a eficiéncia do capital estrutural ndo apresentou qualquer
tipo de impacto estatisticamente significativo na performance financeira, apesar desse
impacto ser positivo. Contrariamente verificaram-se efeitos positivos e significativos no
que respeita ao efeito da eficiéncia do capital humano, sugerindo assim a necessidade das
empresas continuarem a investir em capital humano, promovendo a inovagéo por parte dos

trabalhadores das organizacbes e dando valor ao fator conhecimento. Importa, ainda,
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destacar que a eficiéncia em capital empregue foi a varidvel que demonstrou maior
impacto na performance financeira, o que indica a dependéncia das organizagdes pelo
capital fisico e financeiro.

Deste modo, € possivel concluir que as empresas hoteleiras em Portugal ainda dédo
muita importancia aos ativos tangiveis, mas demonstram que estdo a comecar a dar valor
também aos ativos intangiveis, tornando-se o Capital Intelectual numa ferramenta
imprescindivel para o crescimento financeiro dessas organizagdes, que, através do apoio
em fatores como o conhecimento, comecam a criar vantagens competitivas entre si, de
modo a tornarem-se lideres de mercado dentro do setor em que estdo inseridas.

Assim, esta dissertacdo contribui para a literatura, nomeadamente ao explorar a
tematica da relacdo entre Cl e performance financeira num setor de atividade ainda pouco
explorado: o setor hoteleiro. Consideramos, ainda, que contribui como uma ferramenta de
gestdo que potencialmente permitird uma melhor compreensdo da importancia dada ao
Capital Intelectual por parte dos gestores das empresas.

Este estudo ndo esta isento de limitacGes, designadamente o modelo utilizado para
mensurar a eficiéncia do Capital Intelectual ndo tem em conta o Capital Relacional,
focando-se apenas no Capital Humano e no Capital Estrutural. Outra limitagéo resulta do
Capital Estrutural ndo ser calculado através de indicadores que compdem este tipo de
capital, mas sim através da diferenca entre o valor acrescentado e o Capital Humano.

Por fim, destaca-se uma limitacdo ao nivel da investigacdo sobre Cl e performance
no contexto hoteleiro. Assim, sugere-se que investigacfes futuras se debrucem sobre o
efeito do Cl na performance deste setor especifico, podendo utilizar a classificacdo das

entidades como fator de comparacdo entre empresas com diferentes composicdes.
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Anexos

Anexo 1 — Analise descritiva

Micro Empresas

Pequenas Empresas

Médias Empresas

2013 2014 2015 | Total 2013 2014 2015 Total 2013 2014 2015 Total | Total da Amostra
Frequéncia Total 36 33 32 101 108 109 108 325 59 61 63 183 609
HCE
Média 1,47 1,82 1,91 1,62 1,67 1,87 1,78 2,23 2,45
Mediana 1,36 1,49 1,51 1,48 1,56 1,65 1,39 1,49 1,62 valor midcicE’ (3anos)
Desvio-padréo 0,83 1,62 1,13 0,85 0,70 0,84 3,52 4,14 4,87
Minimo 20,79 2,10 1,01 0,71 0,10 0,66 4,96 15 0,3 Lg7
Maximo 3,33 8,42 6,48 4,52 3,87 5,11 27,12 33,00 39,65
SCE
Média 0,41 0,37 0,37 20,018 0,20 0,37 20,06 0,30 0,33
Mediana 0,30 0,36 0,34 0,33 0,36 0,39 0,30 0,33 0,38 valor mé:CicE’ (3 anos)
Desvio-padréo 0,68 0,33 0,22 2,34 0,99 0,25 2,85 0,57 0,43
Minimo 0,77 20,26 0,01 118,29 9,13 0,51 21,36 2,48 2,32 0,25
Maximo 3,46 1,48 0,85 2,41 0,74 0,8 1,82 1,67 0,97
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CEE

Média 0,57 0,57 0,59 0,20 0,22 0,24 0,21 0,23 0,24
Mediana 0,42 0,32 0,40 0,15 0,16 0,18 0,14 0,16 0,16 Valor mésEi‘; (3 anos)
Desvio-padréo 0,66 0,65 0,63 0,23 0,24 0,21 0,27 0,26 0,22
Minimo 20,16 20,01 0,005 20,04 0,01 0,03 20,52 0,67 0,01 0,34
Mdximo 3,13 2,79 3,27 1,98 1,95 1,62 1,30 1,19 1,13

VAIC
Média 2,45 2,76 2,86 1,80 2,08 2,48 1,93 2,76 3,02
Mediana 2,27 2,26 2,55 1,99 2,14 2,3 2,00 2,16 2,28 Valor médio (3 anos)

VAIC

Desvio-padréo 0,95 1,75 1,31 2,77 1,51 1,08 4,77 4,33 5,01
Minimo 20,13 20,64 1,03 18,24 29,01 0,25 21,31 2,17 1,97 2 46
Madximo 4,64 9,40 7,08 5,38 4,84 6,10 28,31 34,31 40,82

ROA
Média 0,74 4,51 7,38 0,032 0,77 3,003 20,26 0,34 3,35
Mediana 1,16 2,03 4,29 0,31 0,48 1,35 0,58 1,04 1,62 valor migz (3anos)
Desvio-padréo 9,9 12,74 11,77 5,83 7,45 7,51 11,56 16,70 7,00
Minimo 136,36 25,59 812 715,09 719,60 11,24 68,14 | -117,04 ~16,00 213
Madximo 13,93 50,07 48,58 19,71 34,18 41,82 31,39 21,58 27,94




ROE

Média 3,29 5,22 10,26 -0,49 0,53 4,76 -69,20 -9,40 0,81 s
Valor médio (3 anos)
Mediana 2,93 3,65 6,42 0,50 1,12 3,76 133 2,8 3,39 ROE
Desvio-padrdo 23,45 42,63 23,30 24,85 28,71 34,57 391,53 69,09 51,00
— -6,02
Minimo -77,32 -173,19 -73,95 -83,27 -161,97 -267,46 -2888,86 -376,78 -341,06
Madximo 62,49 104,25 53,80 102,73 121,60 111,96 132,39 145,42 81,74
Total Ativo
Média 873,03 | 860,00 1121,25 4125,87 4090,39 3941,52 43002,12 44545,03 42225,14
Mediana 290,00 | 274,00 259 2879,50 2834,00 2650,00 19059,00 19205,00 18475,00 -
Valore médio (3 anos)
- = Total Ativo
Desvio-padrdo 2399,36 | 2345,84 2895,11 4697,002 4760,59 4821,29 62278,04 66345,87 61514,53
Minimo 18 | 27 37 273 403 443 706 620 1586
. 16087,15
Mdadximo 14482 | 13551 13441 27795 27762 30491 351201 360657 322425
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